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RESUMO

O presente trabalho se inicia apresentando a definicdo e o processo de formacédo de
bolhas especulativas, além das subsequentes crises financeiras e do ciclo econémico como um
todo, sob a Gtica de teorias econdémicas pds-keynesianas. Em seguida o trabalho se propde a
descrever a crise do subprime nos Estados Unidos e seu contdgio nas economias europeias
periféricas que compdem o grupo dos PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha), com
foco no exame de suas fragilidades individuais. Posteriormente sdo analisadas as acOes
imediatas em resposta a crise pelas instituicdes financeiras do Unido Europeia — o Banco
Central Europeu e a Comissao Europeia — e as transformac6es no que diz respeito a criagdo de
novos mecanismos de resgate e prevengdo contra a propagacao de crises, com o objetivo de
analisar de que maneira essas instituicdes atuaram frente as instabilidades, ressaltando as
diferentes visdes sobre o diagndstico das causas dos problemas, bem como das solugdes a serem
tomadas. Por fim, discute-se a ineficacia e os efeitos insatisfatorios das medidas de austeridade

e a elaboracdo dos novos mecanismos de supervisao e resolucéo.

Palavras-chave: Bolhas Especulativas, Crise Financeira, Banco Central Europeu, Comissédo

Europeia.



ABSTRACT

This work starts by analyzing the definition and formation of speculative bubbles, in
addition to the subsequent financial crises and the economic cycle as a whole, from the
perspective of post-Keynesian economic theories. Then, the paper aims to describe the
subprime crisis in the United States and its contagion in the peripheral European economies,
the P1IGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain), focusing on analyzing their individual
weaknesses. Afterwards, the European Union’s — the European Central Bank and the European
Comission - immediate actions in response to the crisis and the changes with regard to the
creation of new mechanisms of rescuing and preventing the propagation of crisis are analyzed,
in order to investigate how did these institutions responded to the instabilities, emphasizing the
different views about the diagnosis of the problem’s causes, as well as the solutions to be taken.
Finally, the work discuss the ineffectiveness and unsatisfactory effects of the austerity measures

and the elaboration of the new mechanisms of supervision and resolution.

Keywords: Speculative Bubbles, Financial Crisis, European Central Bank, European

Comission.



SUMARIO

INTRODUGAOD........cooeieieieeieieseseee et es et sttt ss et s s s sttt s e tenensenses e 5
Capitulo I — Bolhas especulativas € Crises fINanCEIras .........cccocverveiieeriveiesieeneeie e se e 7
Especulacdo e financeirizacdo da economia na teoria eCONOMICA.........c.evververeriereieneereenean, 7
O capitalismo pds-Bretton Woods: desregulamentacédo e globalizagao ...........ccccceeevevvieennn. 9
As crises financeiras em perspectiva teorica: especulagdo, bolhas, manias e crises ............ 11
Capitulo Il — As economias europeias e a Crise (2008-2014).........cccvvvririirienene s 21
] T - PSSR PR 30
ESPANNA ...t e et e ra e e e e nre s 32
T F g0 - U OUPTURTPRI 32
1 1T SO PSPPSR 33
POITUGAL ...t e e et et e et e e e b e e sa e e e e et e e e re e naeeanrs 34
Capitulo 111 — A Atuacéo do Banco Central Europeu e da Comissdo Europeia.........c...c.c....... 36
CONSIDERAGOES FINALS ..ottt esnes s anes s senas s s 49

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..ot e ee e e es e e e ae e aenans 52



INTRODUCAO

A crise financeira internacional de 2007/2008, que teve inicio nos Estados Unidos,
levou a um processo de contagio paises do mundo inteiro, mas em especial no continente do
lado oposto ao Atlantico Norte, expondo as fragilidades e as deficiéncias do sistema monetario
da Zona do Euro como um todo. A presente pesquisa parte desse contexto para analisar,
inicialmente, o sistema financeiro contemporaneo e 0 mecanismo de desencadeamento de crises
econémicas, com énfase no processo de formacdo de bolhas especulativas. Como mostra a
literatura e os dados empiricos, desde a consolidacdo do sistema financeiro globalizado em
meados dos anos 1980, tem aumentado a ocorréncia de bolhas especulativas, seguidas de crise,
de dimensdes cada vez maiores (Knoop, 2012; Kindleberger, 2013). Além de se examinar 0s
elementos constituintes da dinamica de globalizacdo financeira e de todo o processo de
formacdo de bolhas especulativas, tomar-se-4& como exemplo a crise econdmica Europeia -
devido a sua estreita ligagdo com o lado financeiro da economia, altamente dependente do
fornecimento de crédito - e a atuacdo das instituicdes financeiras europeias frente a isso (Corréa,
2010).

Motivada pela situacao financeira de paises com problemas crénicos de competitividade
externa, refletidos em déficits em conta corrente e desequilibrios fiscais, como Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha (grupo que passou a ser denominado, em bloco, como PIIGS),
durante a crise que se iniciou em 2008, a pesquisa buscard, portanto, discutir a atuacdo das
instituicbes da Unido Europeia frente as instabilidades econdmicas na regido. Sera discutido o
comportamento do sistema financeiro da Zona do Euro em resposta a crise, devendo-se atentar
para o fato de ndo haver uma autoridade fiscal supranacional capaz de unificar e coordenar as
respostas de politica econémica, diferentemente do que se pode verificar no lado monetario, em

que a politica monetéria é controlada e coordenada pelo Banco Central Europeu (BCE).

Por esse motivo, em sintese, este trabalho apresentara, inicialmente, a dindmica das
crises econdmicas, dando énfase ao processo de formacéo de bolhas especulativas, para, depois
de descrever a crise que se instaurou no periodo de 2008 a 2013, especialmente nos paises do
grupo PIIGS, e suas consequéncias para as economias europeias e a estabilidade da regido do

Euro, analisando como as institui¢cdes financeiras da Unido Europeia atuaram frente a isso.
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Outras contribuigdes importantes para se analisar mais especificamente o processo de
formacdo de bolhas especulativas sdo os trabalhos desenvolvidos por Galbraith (1992),
Kindleberger (2013); Krugman (2008), e Knoop (2013). Nestes séo encontradas explicagdes
sobre a dindmica econdmica que forma bolhas financeiras especulativas, além de serem

apresentados elementos comuns destas.

Relacionado a atuacao das instituicGes financeiras da Unido Europeia no periodo de
2008-2013, vale destacar a contribuicdo de Blyth (2013) e ainda de Corréa (2010), Diniz (2013)
e Krugman (2012). Henriques (2016) e Monteiro (2011) também tratam do tema. Além de
apresentar a estrutura institucional e o processo decisorio da UE, estes autores analisam 0s
efeitos da auséncia de uma autoridade fiscal supranacional dentro da Unido Monetaria Europeia
e as dificuldades de coordenacdo da politica econdbmica do bloco durante a crise financeira

iniciada em 2008.

Do ponto de vista empirico, o trabalho se propde, tendo como enfoque ainda a atuagédo
da Unido Europeia frente a crise, analisar dados empiricos quanto as atividades do Banco
Central Europeu e da Comissdo Europeia no periodo de 2010-2015, em especifico no que tange
a uma analise dos programas de assisténcia financeira junto aos paises europeus do grupo do

PIIGS, que foram mais brutalmente atingidos pela crise na zona do Euro.



Capitulo | — Bolhas especulativas e Crises financeiras

Especulagéo e financeirizacdo da economia na teoria econémica

O enfoque tedrico para o estudo de crises econémicas, adotado no presente trabalho,
esta alinhado com a Gtica de teorias econdmicas pos-keynesianas sobre crises financeiras e
ciclos econdmicos. S80 muitos 0s autores nessa escola que discutem esses temas, mas o
conjunto de referéncias mais fundamental aqui serdo os trabalhos de Cardim de Carvalho
(1992), Davidson (2011) e Minsky (2013:1; 2013:2). Estes autores abordam, com base no
referencial do pensamento keynesiano, as questdes de funcionamento de economias
monetarias! sujeitas a incerteza estrutural® e os reflexos disso sobre o comportamento e as
decisOes dos agentes econdmicos, em particular, as decisfes sobre a determinacdo do ritmo e

da forma na qual a riqueza € acumulada.

Considerando o modelo de economia monetéria de producao desenvolvido por Keynes
na Teoria Geral, publicada na década de 1930 (Keynes, 1973) e que rompeu com a tradicdo
classica, faz-se relevante a caracterizacdo do sistema capitalista como um sistema voltado a
obtencdo e maximizacao de lucros. Isto €, a produgédo tem como objetivo a obtencgéo de lucros
para, assim, gerar ainda mais lucros (CARDIM DE CARVALHO, 1992). Nesse contexto, é
essencial a existéncia de mercados financeiros organizados e maduros, capazes de provisionar
liguidez e mecanismos de crédito (Davidson, 2011; Keynes, 1973). Ainda segundo Cardim de

Carvalho (1992, p.48, traducéo nossa®), estes mercados organizados

“reduzem a incerteza ao estabelecer fluxos de recursos, reais e financeiros, seu
timing e seus termos, garantindo aos produtores a disponibilidade de insumos,
por um lado, e a existéncia de pontos de venda para seus produtos, por outro”.

A0 mesmo tempo em que € constatada a necessidade do fornecimento de crédito como

um dos mecanismos fundamentais de expansdo das economias, percebe-se que este sistema

1 Em economias monetérias de producéo, a moeda néo é neutra, isto ¢, ela pode, além de ser utilizada como veiculo
de transacéo, ser acumulada com o objetivo de preservacao da riqueza, sem que isso seja ilusdo monetaria. Isso
ocorre porque a moeda mantém seu valor de face durante o tempo, sendo um ativo de alta liquidez (KEYNES,
1992).

2 Para Keynes (1992), os agentes econdmicos tomam suas decisdes com base na expectativa de que o futuro ira
repetir o passado recente, isto €, se baseiam num conhecimento de natureza indutiva. Essa inducdo, entretanto, ndo
indica certeza. De mesmo modo, ao calcular a probabilidade de um acontecimento, cria-se um grau de confianca
(ex ante), mas a incerteza permanece.

3 «[...] reduces uncertainty by establishing flows of resources, real and financial, their timing and their terms,
assuring producers of the availability of inputs, on the one hand, and of the existence of outlets for their products,
on the other”.
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crediticio tem como base e se desenvolve por meio da prépria acumulagdo de capital. O sistema
se retroalimenta por meio desse mecanismo.*

O crédito tem funcdo de antecipar o processo de investimento por meio de recursos de
terceiros e, quando aplicado no setor produtivo, impulsiona o crescimento, a competitividade e
0s niveis de produtividade da economia. Entretanto, o sistema financeiro contemporéneo, na
concepcao de Minsky (2013:1), transformou-se de forma ainda mais notavel em uma
“economia de papel”: o capitalismo que ele denomina de “high powered money capitalism”
baseia-se na antecipacdo de resultados futuros esperados, na emissdo de passivos e na
contratagdo de divida e criacdo de mecanismo de crédito que faz girar moeda escritural em
forma de papéis (contratos, titulos, diversos instrumentos financeiros lastreados em direitos de
recebimento de dividas, etc). Esses instrumentos (“inovagdes financeiras”, na acep¢do usual
gue muitos analistas aplicam ao conjunto desses papéis), permitem o aparecimento e 0
desenvolvimento daquilo que a literatura de recorte marxista costumeiramente chamava, em
referéncia ao proprio Marx (2014), de capital ficticio®, isto é, capital capaz de ser revalorizado
atraves de atuacdes especulativas, sem relacdo direta ou estreita com a producéo real.

Feijo e Ramos (2013, p.25) explicam que

para que possam produzir, ampliar seu potencial de produgdo ou fazer frente
ao desgaste do seu capital, as empresas devem recorrer ao mercado financeiro
para demandar recursos, pagando juros. O mercado financeiro, composto por
bancos e demais empresas financeiras, exerce a funcdo de prover crédito
aplicando recursos captados das familias, remunerando-os.

Sob condig¢des normais de funcionamento da economia (nos termos de Minsky, sob
condigdes de “coeréncia sistémica” (Minsky, 2013:1), as unidades econdmicas (as familias e as
empresas) tém sua remuneracdo dada pela geracao de renda dos fluxos de producdo (na forma
de salarios, para trabalhadores, e/ou lucros e rendas de ativos, para os proprietarios de ativos de
capital ou de outros tipos), podendo direciona-la ao consumo - tendo o residuo ndo consumido
como forma de constituicdo de poupanca (normalmente junto ao mercado financeiro, mas ndo
exclusivamente) — e ao investimento. Em particular, unidades econdémicas que detenham

dividas devem ser capazes de honra-las nos prazos contratados. Se a economia funciona de

4 Também Schumpeter (1911) ja apontava nessa direcdo, em sua analise do mecanismo de crédito em economias
capitalistas.

5 <A elaboracgdo do conceito de capital ficticio em O Capital [de Marx] constitui-se a partir do desdobramento da
categoria de Capital Portador de Juros (KPJ). A busca de valorizacdo das fracdes de capital especializadas no
comércio do capital-dinheiro incentivou e disseminou a criagdo e o desenvolvimento de titulos representantes do
direito de propriedade sobre um fluxo futuro de rendimentos, derivados ou ndo de um capital real. Sdo esses papéis
ou titulos, ligados ou néo a capitais reais, aquilo que Marx denomina como capital ficticio.” (ANDAKU; BUENO,
2009, p.2)
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forma coerente, as dividas sdo pagas e 0 processo expansivo continua. No entanto, segundo
Minsky, essa “coeréncia” ndo é perpétua, e se interrompe de tempos em tempos — S30 as Crises
financeiras.

Minsky (2013), ao optar pela abordagem de diferentes variedades de capitalismo®,
sujeitas as institucionalidades de cada época, da destaque ao capitalismo de administracao
monetaria, em que o lado financeiro se sobrepde e da as economias um carater de altamente
especulativo, baseado naquilo que mais recentemente pensadores franceses passaram a
denominar especificamente de financeirizacdo’. Ou seja, as financas ndo s6 se desenvolvem
com vistas ao incremento da producdo, mas — e principalmente — visam operacOes de

revalorizacao de natureza puramente especulativa (ficticias, na terminologia de Marx, 2014).

O capitalismo pés-Bretton Woods: desregulamentacéo e globalizacao

Esse processo de financeirizagdo ganhou forca na economia capitalista principalmente
a partir da década de 1970. Com a percepcao da ineficicia do controle das taxas de juros diante
das mudancas nas tecnologias financeiras que se iniciaram na década de 1960 e com o fim do
sistema cambial do Acordo de Bretton Woods em 1971, iniciou-se um processo de
desregulamentacdo e liberalizacdo dos controles sobre fluxos financeiros domésticos e entre

fronteiras, permitindo adicionalmente (num processo também iniciado nos anos 1960) que

5 Minsky argumentava que ndo existe um, mas Vvarios tipos de capitalismo. Na sua tipologia, ele enumera o
capitalismo comercial (de carater nascente, baseado em notas de crédito e no banqueiro-comerciante); o
capitalismo financeiro (periodo de emergéncia de grandes corporacGes industriais e bancos de investimento); o
capitalismo gerencial (surge pdés-crise de 1929 com a transferéncia de responsabilidades de gestéo
macroecondmica para um sistema baseado no Big Government, o Governo, e o0 Big Bank, o Banco Central, como
instituicBes centrais na estabilizacdo sistémica); e, finalmente o capitalismo de administracdo monetaria — o high
powered money capitalismo, com o surgimento de grandes blocos financeiros administrados para retornos
financeiros de natureza especulativa, tendo os mercados financeiros como centro dindmico, marcados pela
superposicdo de finangas entre as unidades econdémicas (o passivo de um agente constitui o ativo de outro, e assim
sucessivamente, no que que ele denominava financial layering), elevadissimos graus de alavancagem financeira
por parte das empresas e em especial de bancos e institui¢des financeiras e por estreitas margens de seguranga para
dar algum tipo de lastro a toda essa montanha de dividas e direitos sobre dividas.

" Chesnais (1995) é certamente a referéncia mais importante entre os autores desse enfoque analitico. Esse autor
também aborda aspectos da financeirizagdo da economia contemporanea, dando enfoque as instituicdes que
buscam ganhos por meio de formas e critérios puramente financeiros, com o objetivo Unico de valorizar seus ativos
(em especial, o valor das a¢bes) em mercados: “Temos hoje grupos financeiros com dominancia industrial, e tudo
contribui cada vez mais a estabelecer a distin¢do desses em relacdo a grande massa de empresas: suas dimensdes,
seu ‘alcance global’ (global reach), seus modos organizacionais e também, doravante, a capacidade que lhes é
dada de ter acesso de pleno direito aos mercados financeiros gragas a desintermediag@o. O grau de ‘financeirizagao’
dos grupos cresceu de forma considerdvel. Trata-se, cada vez mais, de grupos financeiros, com dominancia
industrial sem ddvida, mas com diversificacGes para os servigos financeiros, além de uma atividade crescentemente
importante como operadores no mercado cambial.” (Id. Ibid., p. 11)
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bancos com atuacéo internacional alcangassem maior mobilidade e flexibilidade em operar com
moedas estrangeiras (mercado de euromoedas) e para além das limitagcdes regulatorias de cada
estado nacional. Com o fim de Bretton Woods, durante o governo Nixon, nos Estados Unidos,
diversos paises do mundo, em especial os principais paises da Europa®, deixaram de ter taxas
de cambio fixas em relacdo ao dolar e passaram a praticar o regime de cdmbio flutuante. Com
1sso, “estruturas de regulacdo que buscassem controlar os fluxos de capital passaram a ser
percebidas como ineficientes pelo fato de impedirem o livre funcionamento do mercado”
(SILVA, 2007, p.6). Além das modificacbes na regulacdo governamental de instituicbes
financeiras (como o paulatino desmonte da regulacdo bancéria estabelecida nos anos 1930, nos
EUA), as mudancas nas tecnologias e no grau de interacdo econdmica entre Estados
dissolveram as fronteiras entre mercados nacionais. O proprio crescimento dos fluxos
internacionais de comércio e capital demandou novos produtos e servigcos financeiros
(VASCONCELOS; STRACHMAN; FUCIDJI, 2003).

Umas das consequéncias desse processo de desregulamentacdo foi a entrada, na
atividade bancéria, de empresas ndo bancarias. A desintermediacdo bancaria, nome desse
processo, implementou mecanismos de financiamento direto, isto €, sem a necessidade de
intermediacdo bancaria. Dessa forma, passaram a existir significativas pressdes competitivas,
em um sistema financeiro que contava com o surgimento de financeiras que invadiam o espago
anteriormente ocupado pelos bancos, sem ter que se submeterem as mesmas regulagdes, no
entanto. Os bancos, entdo, alteraram sua postura tradicional de captagdo de depdsitos e
concessdo de empréstimos e passaram a lancar titulos no mercado, reduzindo suas margens de

lucro em detrimento de ganhos imediatos com taxas e comissées (MUNIZ, 2010).

Ademais, com a flexibilizacdo dos mercados de cdmbio e de juros, e a consequente
ampliacdo e diversificagdo de mercados de derivativos, os investidores puderam aumentar o
namero de receptores desses papéis e diversificar seus investimentos em portfolio, o que
corresponde a externalizacao do risco. Como os agentes buscam analisar a relagdo entre risco e

retorno para compor suas carteiras de investimento (MARKOWITZ, 1952), se tornou

8 Em 1972, em resposta ao expressivo desequilibrio externo, a Inglaterra anunciou que a libra esterlina passaria a
flutuar e ter seu valor estabelecido pelo mercado. Seguindo o exemplo inglés, outras economias adotaram o cambio
flutuante, pois “a percep¢do de que o dolar poderia voltar a ser desvalorizado levou a uma falta de confianga
generalizada, a0 mesmo tempo em que 0s agentes percebiam que os dois paises superavitarios — Alemanha e Japao
—acumulavam reservas em propor¢des incompativeis com seu equilibrio macroeconomico” (GONCALVES et al.,
1998, p. 293).
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conveniente, com a desregulamentacéo, adquirir ativos em mercados financeiros de diferentes
paises.

O processo de financeirizagdo das economias capitalistas foi ampliado com a ascenséo
e a dominacao do neoliberalismo e, consequentemente, com a logica de globalizacéo financeira
— entendida como a combinacdo de livre mobilidade de capitais, diluigdo das fronteiras entre
mercados e uma maior integracdo entre os mercados financeiros em nivel global. A
liberalizacao®, justificada como um modo de aperfeicoar a intermediacéo financeira global por
meio da canalizacdo de poupanca externa a paises com insuficiéncia de capital e da
concorréncia entre agentes nacionais e internacionais (RIBEIRO, 2010), acirrou a concorréncia
e incentivou os agentes a optarem por operacdes de curto prazo meramente especulativas. A
desregulamentagdo inibiu a intervengdo estatal na forma de menores regulamentacGes
financeiras, permitindo que as firmas financeiras pudessem efetuar operacdes especulativas e
mais arriscadas com um minimo de restricdes legais. Por ultimo, os controles de capitais foram
gradativamente eliminados e os sistemas nacionais de crédito puderam se interligar, o que
aumentou significativamente a massa de recursos sem regulamentacdo em circulacao e atribuiu

a esse sistema caracteristicas de alta volatilidade e maior instabilidade (MOLLO, 2008).

A juncéo de todos esses fatores viabilizou, ainda segundo Mollo (2008), o

crescimento veloz e amplo das inovacdes financeiras, 0s processos de
duplicacdo e multiplicacdo de dividas com os derivativos, as securitizacBes de
créditos e os produtos financeiros estruturados, ampliando a massa mundial de
ativos financeiros relativamente aos produtivos.

A autora afirma ainda que, enquanto o crédito tem capacidade de penhorar o futuro, o
capital especulativo penhora o futuro de forma ainda mais exagerada, pois este depende da

concretizacdo de rendas futuras para que continue seu processo de revalorizagdo no mercado.

As crises financeiras em perspectiva tedrica: especulacéo, bolhas, manias e crises

9 A partir dos anos oitenta, e sobretudo nos anos noventa, o aumento significativo dos fluxos privados de capitais
e a tendéncia geral das economias de aumentarem seus graus de abertura — processo iniciado em economias
desenvolvidas e, em seguida, reproduzido em paises em desenvolvimento — passaram a influenciar as relagdes
financeiras internacionais. Além da liberalizagdo da taxa de juros, “os idealizadores da liberalizagdo financeira
objetivavam também um aumento no nimero de participantes do mercado, removendo-se as restri¢des de entrada;
e um aumento também na captacao de poupanga, removendo-se 0s controles sobre a compra e a venda de moeda
estraneira” (RIBEIRO, 2010, p.35-36).
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Esse processo, de interrupcdo dos fluxos de rendimentos esperados de investimentos
ou créditos concedidos no passado, mas de realizacdo incerta no futuro, foi amplamente
estudado por Irving Fisher e continuado na literatura p6s-keynesiana, em particular nos
trabalhos de Hyman Minsky. O mecanismo pode ser assim descrito: uma vez que essas rendas
ndo se realizem, os agentes deixam de comprar ativos e, assim que se tenha uma expectativa
geral de queda dos pregos, inicia-se a venda massiva dos ativos que se detém, levando a deflacao
de ativos. Fischer (1932) chamou esse processo de debt deflation, e o insere na origem das
crises financeiras e suas consequéncias para a economia como um todo. “A contracdo monetaria
também reduz a demanda por bens ao reduzir o poder de compra; assim, a demanda e a
producdo encolhem juntas. [...] O desemprego também significa poder de compra reduzido”
(FISCHER, 1932, p.32, traducdo nossa'®). A continuidade na queda de precos estimula mais
agentes a buscarem liquidez e, ao mesmo tempo, os fornecedores de crédito passam a
inviabilizar novos empréstimos. Como o comportamento dos bancos depende da capacidade
das empresas quitarem suas dividas e das expectativas sobre a quitacdo de dividas futuras,
quando uma porcdo significativa de banqueiros e potenciais tomadores de empréstimos
acreditam que os lucros futuros ndo serdo suficientes para saldar os compromissos associados
a novas dividas, a oferta de crédito se retrai de forma abrupta e profunda (MINSKY, 2013).
Nesse contexto, tem-se uma crise financeira que, ao contaminar o lado real da economia, expoe
0 carater especulativo do capital. Para Fischer (1932), a solucdo para essa tendéncia recessiva
estaria ligada a reducdo da taxa de juros. Keynes (1973) discutiu, no contexto da Teoria Geral,
as limitacbes dessa abordagem: a reducdo de taxa de juros é condi¢do necessaria, mas nao
suficiente, a retomada da expansdo econémica. Keynes ressaltou o papel desempenhado pelas

expectativas num processo de continuidade de uma estagnacdo econdmica ou saida dela.

No que diz respeito a mercados financeiros, as expectativas de renda sdo elementos que
levam em conta o tempo do investimento, e dependem ndo apenas de fatos presentes e
conhecidos, mas também da previsdo de cenarios futuros, desconhecidos de antemdo. O
passado recente acaba tornando-se um guia para as decisdes tomadas no presente. O
crescimento da demanda por um certo ativo é, assim, influenciado pela memdria dos altos

retornos desse ativo no passado recente e pelas expectativas otimistas de continuidade de altos

10 “Currency contraction also reduces the demand for goods by reducing purchasing power; thus demand and
supply shrink together [...] Also unemployment means reduced purchasing power”.

11 Para Minsky (2013, p.208), “o grau de alavancagem depende, de um lado, da propensdo ou disposi¢do dos
homens de negocios de financiar a aquisicao de ativos por meio de endividamento, e da disposicdo dos membros
da comunidade financeira de financiar posi¢des alavancadas, de outro”.
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retornos no futuro (SHILLER, 2001). Haja vista a precariedade da base de conhecimento com
que essas decisdes sdo tomadas, Keynes afirmava que a situacdo presente da economia tenderia
a continuar pelo tempo em que for mantida a atual “convengdo” de expectativas e prognésticos

sobre o futuro préximo.*?

A analise feita acima quanto ao desenvolvimento de uma crise financeira é enriquecida
apelo tratamento apresentacdo de Kindleberger sobre as questbes de racionalidade ou
irracionalidade dos agentes em situagdes de euforia ou panicos econdmicos 2. Para
Kindleberger e Aliber (2013), a fase de expansédo do ciclo de negdcios compreende o periodo
em que a euforia causada pela expansdo leva ao crescimento no otimismo de investidores,

empresas de negdcios e financiadores bancarios. Os agentes, ainda,

tendem a prestar atencao ao que os outros estdo prestando atengdo. N&o é de surpreender
que os ativos especulativos cujo prego subiu muito recentemente atraiam muita atengéo.
Os agentes sdo mais propensos a comprar ativos que tém a sua atencao apenas porque
estdo pensando mais nelas. Ativos que ndo tiveram grandes aumentos de preco tém
menor probabilidade de atrair a atengéo (SHILLER, 2001, p.5, tradug&o nossa'®).

Fischer (1932), ao elencar os fatores de maior influéncia nas grandes depressdes, mostra
que, no sistema capitalista, aqueles que se beneficiam diretamente dos lucros privados tém o
poder de decisdo. Dessa forma, os lucros e, especialmente, a expectativa de lucros séo
determinantes na decisdo do empresério sobre a producao, o comércio e o nivel de emprego.
Assim, quando otimistas, os investidores ajustam para cima suas expectativas de lucratividade,
tornam-se mais ansiosos para fazer empréstimos e compram ativos mais arriscados. Da mesma

forma, os bancos fornecem crédito de maneira prociclica e com menos margens de seguranca

12 Entretanto, outros fatores devem ser considerados para a construgdo de expectativas. Ainda na Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (1992), Keynes insere a participacdo dos mercados financeiros organizados,
regulados pela expectativa média de seus investidores, e a influéncia de flutuaces de curto prazo. Sobre isso, ele
afirma que “uma avaliacdo convencional, fruto da psicologia de massa [...], esta sujeita a modificagdes violentas
em consequéncia de repentinas mudangas na opinido suscitada por certos fatores que na realidade pouco significam
para a renda provavel” (KEYNES, 1992, p. 164). Os agentes, portanto, buscam antecipar essas variagdes que
exercem influéncia sobre a opinido geral.

13 Durante a euforia econdmica, “as empresas tornam-se cada vez mais otimistas, e 0s gastos com investimentos
aumentam porque o crédito é abundante, [ademais], um nimero crescente de investidores busca ganhos de capital
de curto prazo com o aumento de preco dos iméveis e agdes” (KINDLEBERGER, 2013, p.14). Quando esse
aumento de pregos € interrompido, instaura-se uma situagdo de panico econdémico em que “alguns investidores
que estavam financiando a maior parte de suas compras com dinheiro emprestado tornam-se vendedores em
dificuldades, porque o pagamento dos juros sobre o dinheiro emprestado para financiar suas compras é maior do
que a receita dos investimentos sobre 0s ativos. [...] Suas vendas apressadas levam a fortes declinios nos precos
dos ativos”. (Id. Ibid., p.14-15)

14 “people tend to pay attention to what others are paying attention to. Not surprinsingly, speculative assets whose
price has gone up a lot recently gather a great deal of attention. People are more likely to buy assets that have
their attention just because they are thinking about them more. Assets that have not had big price increases are
less likely to garner the attention”.
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financeira (por exemplo, concedendo crédito mesmo a clientes com perfil de crédito ruim). Esse
processo acelera o crescimento econdmico e retroalimento o otimismo. O otimismo, todavia, é
baseado apenas em estimativas, isto €, meras suposi¢des dos agentes (FISCHER, 1932). Além
disso, a estabilidade leva os agentes a assumirem riscos maiores, elevando o comportamento
especulativo, por isso, durante esse periodo de crescimento, pode emergir um boom
especulativo, em que se altera a forma como séo financiados os investimentos e os ativos de
capital, gerando, assim, crescente instabilidade no sistema (MINSKY, 2013). As inovacdes

financeiras surgem com intensidade nesses periodos.

Galbraith (1992) descreve esse episddio especulativo de maneira semelhante, em linhas
gerais, embora com mais pessimismo em relacdo a possibilidade de surgimento de verdadeiras
“inovagdes financeiras”. O surgimento de algum artefato ou acontecimento de caracteristicas
aparentemente inovadoras é suficiente para dar inicio a uma nova dindmica especulativa, na
argumentacdo do autor. O preco desse objeto de especulagdo aumenta, influenciando
positivamente na esperanca de novos aumentos de precos no futuro e atraindo novos
compradores, em um processo pro-ciclico. Assim, “a especula¢do alimentando-se de si mesma

confere a si mesma seu proprio impeto” (GALBRAITH, 1992, p.2).

Ainda de acordo com este autor, nesse processo, estd inclusa uma futura e inevitavel
queda, que “ndo pode ser suave ou gradual” (GALBRAITH, 1992, p.3). Quando ocorre uma
mudangca na politica governamental ou a faléncia inesperada de alguma empresa, ou até mesmo
quando agentes importantes passam a ter expectativas pessimistas, interrompe-se 0 aumento
dos precos dos ativos e a economia passa a desacelerar. Quando os aumentos de precos
terminam, simultaneamente, os aumentos de demanda por esses ativos supervalorizados
também cessam (SHILLER, 2001). Em um regime financeiro altamente dependente do
financiamento dessas posi¢des por meio de obtencdo de recursos de outros agentes (portanto,
com emissdo de passivos para financiar ativos), um aumento na demanda por este tende a
aumentar as taxas de juros, o que diminui ou elimina as margens de seguranca necessarias,
fazendo com que os investidores se vejam obrigados a vender certos ativos (MYNSKI, 2013).
Devido a contracdo da demanda por ativos e, consequentemente, a ndo realizacdo dos lucros
esperados, os investidores, que financiavam suas compras com dinheiro emprestado, sofrem
com o pagamento dos juros sobre 0s empréstimos, que passam a ser superiores a sua receita dos
investimentos especulativos realizados de forma alavancada, e tornam-se vendedores em

dificuldades. Conforme os pregos continuam a declinar, mais investidores acreditam na
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improbabilidade de que os pregos aumentem e decidem vender seus ativos. As vendas massivas
levam a fortes declinios no preco dos ativos. A mudanca no nivel de precos tem impacto na
divida - fator que influenciou diretamente nessa mudanca — e, nesse caso de
sobreendividamento, “0 proprio ato de liquidacdo pode ampliar as dividas reais em vez de
reduzi-las” (FISCHER, 1932, p. 25, tradu¢io nossa®®), ja que, além dos juros crescentes, 0s

agentes precisam lidar com quedas abruptas nos precos de venda de seus ativos. Dessa forma,

a instabilidade dos precos dos ativos pode, assim, introduzir um ciclo vicioso
no qual uma queda inicial no prego dos ativos leva a uma queda do
investimento e, consequentemente, dos lucros, o que, por sua vez, faz cair
ainda mais os precos dos ativos e assim por diante (MINSKY, 2013, P. 241).

Esse “pensamento de grupo”'® pressupde o que Kindleberger e Aliber (2013) chamam
de carater irracional das manias'’. Estas estdo associadas a euforia econémica e a histeria em
massa. Esse carater racional do comportamento coletivo ndo exclui o carater racional dos
individuos: estes ainda reagem a mudancas nas variaveis econdémicas de forma consistente com
pressupostos de racionalidade. Mas num processo de crise, parece ser racional acompanhar o
comportamento de grupo (fato discutido por Keynes, 1973, no capitulo 12 da Teoria Geral, por
exemplo), dada a necessidade de tomar decisbes num ambiente de incerteza maior.
Kindelberger e Aliber traduzem essa aparentemente contradicdo como um paradoxo: “o todo ¢é
diferente da soma das partes” (2013, p.58). Isso quer dizer que, individualmente, os atores
econémicos tém comportamento racional, quando esse comportamento é ampliado aos demais

individuos, a “manada” acaba tendo carater irracional, e tem-Se, entdo, uma mania.

De acordo com Galbraith (1992, p.8), “o episodio euforico é protegido ¢ sustentado pela
vontade dos que estdo nele envolvidos”, isto ¢, 0s individuos estdo sujeitos a seu proprio
interesse pessoal na sustentacdo da crenca euférica e também a pressées de opinido otimistas

em tal crenca.'® Outros dois fatores devem ser mencionados: a brevidade da meméria financeira

;

15 “The very act of liquidation may sometimes enlarge the real debts instead of reducing them”.
16 Sobre a psicologia de massa, pode-se afirmar que “a opinido de todos é guiada pela opinido de todos os outros;
mesmo as pessoas mais intelectuais, pelo menos, ‘temem os medos de outros homens’ e contribuem para o panico
de que tais medos fazem parte” (FISCHER, 1932, p.33, traducdo nossa).

7 “Durante a mania, os aumentos nos pregos dos imoveis ou agdes ou em uma ou diversas mercadorias contribuem
para elevagdes no consumo e gastos com investimentos que, por sua vez, levam a aceleracdo do crescimento
econdmico [...] O crescimento mais rapido induz os investidores e devedores a tornarem-se mais otimistas, e 0s
precos dos ativos aumentam mais rapidamente” (KINDLEBERGER, 2013, p.14).

18 “A medida que um profissional do mercado obtém sucesso com sua estratégia, a sensagio de que o bom
desempenho no passado garantira o sucesso futuro é ampliada. N&o é dificil ver profissionais de mercado
vangloriando-se de sua capacidade acima da mé- dia em realizar projecGes competentes com relacdo ao cenario
econdmico futuro [...] Essa postura facilita a crenga de que um movimento persistente dos mercados seja uma
confirmagdo das proje¢des do analista, e ndo uma bolha” (CASELANI, 2003, p.29).
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e a ilusdo de que ganhos monetérios significativos — o “ganhar muito dinheiro” —, em nosso
sistema, estd associado a certo elevado grau de pretensa inteligéncia e conhecimento. O
primeiro possibilita que velhos instrumentos de divida sejam redefinidos como inovagdes
financeiras, permitindo ganhos significativos, sendo vistos como oportunidade de investimento
inovador, mesmo que estes sejam apenas mais uma forma de alavancagem de endividamento
que se mostrara desproporcional aos meios de pagamento quando da eclosdo da crise. O
segundo esta ligado a crenga de que “o dinheiro ¢ a medida da realizagdo capitalista”
(GALBRAITH, 1992, p. 10). Desse modo, percebe-se que “o ndo reconhecimento da
precariedade e da efemeridade da confianga — mormente em situacdes em que é necessario rolar
continuamente dividas de curto prazo — talvez seja o principal fator, mais que qualquer outro,

que d& origem a sindrome do ‘desta vez é diferente’” (REINHART; ROGOFF, 2010, XXIII).

Minsky, que dedicou sua carreira académica a pesquisa das crises financeiras, dando
prosseguimento aos insights iniciais de Fisher, Schumpeter, Keynes e Kalecki, argumenta em
seus estudos que, sendo o capitalismo um sistema movido pela busca de lucros, sua
instabilidade intrinseca ndo é originada exogenamente, por choques aleatorios que interrompam
o funcionamento normal do sistema. Pelo contrério, ele explicita no conjunto de sua obra que a
instabilidade do capitalismo € inerente a sua propria tendéncia de crescimento, ou seja, este cria
as condicdes para a emergéncia das crises financeiras (MINSKY, 2013). Essa busca constante
por lucros, combinada com periodos de prosperidade, promove o surgimento de posicdes de

endividamento cada vez mais arriscadas por parte de alguns agentes.

O investimento depende da relacdo entre precos dos ativos, fluxos de rendimentos e
condicdes de financiamento. Em sua analise, Minsky divide os agentes em trés posturas
financeiras, quanto a relacdo entre os fluxos de entrada e saida da capital e ao financiamento de
ativos. Agentes de postura hedger sdo aqueles que contam com fluxos de caixa operacionais
mais que suficientes para quitar seus compromissos, isto €, adotam uma estratégia que lhes
oferece protecdo, em certa medida, as quedas de precos e aumentos de juros. Agentes de postura
especulativa sdo aqueles que contam com fluxos de caixa suficientes para cobrir, pelo menos,
o0s juros de suas dividas, dependendo, em alguns momentos, da renovacédo de dividas. E, por
altimo, os agentes de postura Ponzi sdo aqueles em situacdo de pagamentos que superam as
rendas presentes, isto €, necessitam de refinanciamentos constantes e ampliados para que nao

se tornem insolventes.
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O mercado financeiro se encontra se mais fragil a mudancas nas expectativas a medida
em que agentes de postura hedger migram para posturas especulativas e Ponzi'®. Para agentes
que se utilizam de financiamento de carater especulativo as receitas de curto prazo cobrem
apenas 0s juros, enquanto para agentes de financiamento tipo Ponzi as receitas de curto prazo
sdo insuficientes para cobrir sequer o pagamento dos juros, de modo que as dividas aumentam
explosivamente (PAPADIMITRIOU; WRAY, 2013; MINSKY, 2013, p. 19). Assim, 0
funcionamento da economia capitalista depende da manutengcdo de um nivel sustentavel de

renda de capital, que seja suficiente para validar dividas passadas, isto é,

“Os pregos dos ativos produtivos e financeiros dependem das expectativas
sobre quanto irdo gerar de fluxo de caixa, assim como da taxa de capitalizacéo,
que para cada investimento particular incorpora riscos e graus de incerteza
proprios. Uma vez que os lucros brutos provenientes da criagdo e distribuicdo
do produto corrente dependem do ritmo dos investimentos, os investimentos
de hoje determinam os fluxos de caixa disponiveis para 0s cumprimentos de
contratos financeiros firmados no passado.” (MINSKY, 2013, p. 195)

Com a andlise da dindmica acima e partindo das preposicGes de que a) 0s mecanismos
de livre mercado ndo podem levar a um equilibrio sustentado, com estabilidade de precos e
pleno emprego; e que b) os ciclos de negocios sdo devidos a propriedades financeiras essenciais
do capitalismo, Minsky (2013) formula sua hip6tese de fragilidade financeira, em que a
existéncia de um sistema financeiro complexo é a causa da instabilidade do proprio sistema
capitalista (sendo também responsavel por sua caracteristica de adaptabilidade, por outro lado).
Em momentos de euforia e estabilidade criam-se incentivos para que a participacdo de arranjos
de tipo especulativo e Ponzi aumente, reduzindo as margens de seguranga com 0S quais as
empresas operam (maior nivel de alavancagem, menores colchdes de liquidez). Um aumento
das taxas de juros (ou qualquer evento: uma mudanca politica, a quebra de uma firma
importante, a mudanca de humor dos mercados) pode, entdo, alterar as rendas esperadas de
investimentos e os precos dos ativos de capital, “assim, tempos de tranquilidade e seguranga

sdo fases transitorias de passagem para a fragilidade financeira” (MINSKY, 2013, p. 246).

19 “Minsky define trés tipos de portfolios, dependendo da forma pela qual se financia a retengdo de ativos. No
primeiro caso, hedge, o agente emite débitos de longo prazo, cujo servigo é sempre inferior ao rendimento esperado
dos ativos financiados. [...] No caso de as expectativas se mostrarem corretas com relagdo as rendas dos ativos, o
agente estard a salvo de mudangas nos mercados financeiros, dado que suas necessidades de financiamento séo
equacionadas inteiramente no inicio do periodo de retencéo. [...] Nos portfolios especulativos, o desequilibrio de
curto prazo é tal que nem ao menos os juros podem ser pagos. O principal, porém, a ser amortizado tem de ser
refinanciado até que, mais para o fim do periodo, ele possa ser saldado. [...] Os portfolios chamados de Ponzi, em
que refinanciamentos poderdo ser necessarios no curto prazo até mesmo para o0s juros, o que implica que o valor
da divida tende a crescer durante o periodo de retengdo, [...] € um caso mais extremo de portfolio especulativo
[...]”. (CARVALHO, 1987, p. 260-261)
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A instabilidade dos mercados de crédito provoca uma mudanga nas expectativas dos
investidores conforme os devedores percebem a desconexao entre os valores de suas dividas e
rendas. Reduzem-se, entdo, 0s gastos e vendem-se 0s ativos para aumentar o nivel de liquidez.
De acordo com Kindlebeger (2013), sdo esses aumentos ndo sustentaveis nas dividas de um
grupo de devedores ou no precgo das agdes que caracterizam a formacéao de bolhas especulativas.
O crescimento da divida transforma-se em uma dindmica problematica quando ndo ha mais
dinheiro suficiente para novos empréstimos e, portanto, torna-se impossivel pagar os juros dos
empréstimos pendentes. No momento em que a bolha explode, os precos dos ativos caem,

atingindo primeiro devedores e, mais tarde, financiadores.
Para Kindleberger (2013),

0 modelo padrdo da sequéncia de eventos que leva as crises financeiras comeca
com um choque, disparando uma expansdo econdmica que se transforma em
um boom e, entdo, se desenvolve a euforia. Os precos dos ativos aumentam
[...]. Poucos investidores astutos ou sortudos vendem alguns de seus ativos para
proteger seus ganhos especulativos, e a desaceleracdo do aumento dos precos
dos ativos pode induzir a uma postura mais cuidadosa de outros [...] quando os
precos dos ativos comegam a cair [...], um panico pode surgir, seguido por uma
quebra®,

Desde a consolidacdo do sistema financeiro globalizado em 1985, permitiu-se a
formacédo de bolhas especulativas, seguidas de crise, de dimensdes cada vez maiores?:. A
andlise historica desenvolvida por Bordo e Eichengreen (1999) enfatiza o papel da globalizacao
econébmica e financeira na criacdo de um ambiente mais propenso a crises, dada a alta
mobilidade internacional do capital. As crises modernas tém sido caracterizadas pela interacéo
entre crises bancarias e bolhas especulativas de ativos, isto &,

a mesma falta de regulamentacdo e risco moral que enfraquece os bancos
também leva a excessiva especulacdo e formacdo de bolhas de ativos, criando
um ciclo no qual os crashes do mercado de ativos deixam os bancos com
grandes montantes de empréstimos ruins e garantias menos valiosas. 1sso
precipita uma crise bancaria que restringe o crédito e leva a uma venda ainda

mais intensa, deprimindo ainda mais os precos dos ativos. Assim, a presenca
de um amplia o outro, tornando o efeito agregado muito pior do que colapsos

20 Uma bolha especulativa pode, assim, ser definida, segundo o Farlex International (2009), como “uma situago
em que os precos dos titulos, especialmente os estoques, aumentam muito acima do seu valor real [...] As bolhas
geralmente ocorrem quando os investidores, por varias razdes, acreditam que a demanda pelas a¢des continuard a
subir ou que as acdes se tornardo lucrativas em pouco tempo. Ambos 0s cendrios resultam em aumento de pregos”.
Complementando a defini¢ao, a NASDAQ (2018) afirma ainda que “as bolhas sdo muitas vezes dificeis de detectar
em tempo real, porque hé discordancia sobre o valor fundamental do ativo”.

2L Kindelberger (2013) identifica quatro ondas de crises financeiras, seguidas por recesséo, a partir da década de
1980. A primeira estava relacionada com os empréstimos concedidos ao Brasil, México, Argentina e outros paises
em desenvolvimento. A segunda, em 1990, ocorreu no Japdo, Finlandia, Noruega e Suécia. A terceira foi a crise
asiatica de 1997. E, por Gltimo, a quarta — considerada mais severa — diz respeito a crise de 2008 — proposta de
analise deste trabalho.
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de ativos ou crises bancérias separadamente (KNOOP, 2012, p. 189, traducéao
nossa??).

O aumento no fornecimento de crédito, o maior otimismo dos investidores e o
crescimento econdmico répido foram fatores que incentivaram cada vez mais agentes a
comprarem ativos com vistas a lucros no curto prazo. Desse modo, sdo 0s proprios
empreendedores, auxiliados pelos banqueiros, que competem para conceder crédito aos
especuladores, que sustentam a atividade especulativa ao comprarem instrumentos financeiros
com promessas de retornos anormalmente altos (ABOLAFIA; KILDUFF, 1988). A
globalizacdo financeira também teve um papel importante para que as bolhas financeiras
contemporaneas atingissem dimens@es superiores as demais, em parte, devido a volatilidade
nos precos das commodities, moedas, imdveis e acdes (KINDLEBERGER, 2013). Essa
dindmica de globalizagdo estd ancorada a) na liberalizagdo dos mercados financeiros; b) na
desintermediacdo bancaria; c) na externalizacdo do risco e; d) na elevada alavancagem

financeira das empresas e investidores individuais.

A liberalizacdo dos mercados financeiros correspondeu a eliminacédo de barreiras a livre
movimentacdo de capitais entre 0s paises. Isso “aumentou a liberdade das instituigdes
financeiras de escolher onde e como operar, ai incluidos mercados que eram tradicionalmente
reservados aos grandes bancos comerciais” (Cardim de Carvalho, 2008). Depois que as
principais economias mundiais liberalizaram suas contas de capital e formou-se um mercado
financeiro global, foi necessario o estabelecimento de normas comuns aos bancos que
competiam internacionalmente. Essa arquitetura regulatoria surgiu por meio dos chamados

Acordos da Basileia, conduzidos sob a lideranca do BIS.

Almejando a estabilidade monetaria e financeira, em 1975, ap6s o fim do Sistema
Financeiro Internacional baseado em taxas de cAmbio fixas, foi criado o Comité da Basiléia de
Supervisdo Bancaria (CBSB), ligado ao Banco de Compensacdes Internacionais (BIS),
organizacdo internacional responsavel por fomentar a cooperacdo entre os bancos centrais e
outras agéncias. Em 1988, o CBSB, divulgou o primeiro Acordo de Capital da Basileia, com o
objetivo criar exigéncias minimas de capital para institui¢cbes financeiras como forma de fazer

face ao risco de crédito e aos riscos de mercado, buscando minimizar as desigualdades

22 “The same lack of regulation and moral hazard that weakens bank fundamentals also leads to excessive
speculation and asset bubbles, creating a feedback loop in which asset market crashes leave banks holding large
amounts of bad loans and less valuable collateral. This precipitates a banking crisis that restricts credit and leads
to even more panic selling, further depressing asset prices. Thus, the presence o fone magnifies the other, making
the aggregate effect much worse than asset crashes or banking crises separately”.
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competitivas entre bancos internacionalmente ativos — ja que, até entdo, as regras de capital
minimo eram estipuladas por reguladores nacionais. E, em 2004, o CBSB divulgou a revisdo
desse acordo, conhecida como Basileia I1, tendo como objetivo buscar uma medida mais precisa

dos riscos incorridos pelos bancos internacionalmente ativos.

Basileia 11, direcionado especialmente aos grandes bancos (“too big to fail”) além de
conter os Principios Essenciais para uma Supervisao Bancéria Eficaz (Principios da Basileia) e
seguir uma logica liberalizante e pro-mercado, contava como pilares regulatorios a énfase na
disciplina de mercado e a capacidade dos bancos em estabelecerem seus préprios patamares de

exposicdo ao risco (Cardim de Carvalho, 2008; Vasconcelos, 2014).

Foi nesse contexto, entretanto, que se deflagrou a crise financeira de 2008 — que mais
tarde contagiaria as economias europeias mais vulnerdveis -, revelando que o uso dos
coeficientes de capital adotados nesse acordo ndo foi suficiente para garantir a solidez dos
bancos. Além disso, identificou-se uma falha no que diz respeito & inadequacao de Basileia 11
no tratamento dos aspectos de liquidez de ativos em atividades bancéarias (VASCONCELOS,
2014). A crise do subprime formou-se, inflou e explodiu no contexto mesmo de implantacéo
do acordo de Basileia Il nos sistemas bancarios americano e europeu, principalmente, mas

também no resto do mundo.
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Capitulo Il — As economias europeias e a crise (2008-2014)

A crise financeira dos Estados Unidos foi desencadeada em meados de 2007 devido ao
estouro da bolha de precos de ativos ligados a concessdo de créditos hipotecarios de alto risco
(subprime), sustentada pelos aumentos nos precos dos imoveis, pela entrada macica de capital
estrangeiro desde a década de 1980 — que resultaram em déficits na balanca comercial e na
conta corrente -, e politicas regulatorias que, como mencionado anteriormente, tinham carater
altamente voltado para uma filosofia pré-mercados, mais frouxa (REINHART; ROGOFF,
2010).

Apo6s os atentados terroristas de 2001, o governo estadunidense e o Federal Reserve
Bank (FED) precisaram adotar medidas que contivessem a contracdo do consumo. Como
incentivo, o FED baixou significativamente a taxa de juros, o que resultou no incentivo a
abertura de linhas de crédito imobiliario para clientes subprime, isto €, com exigéncias minimas
de perfil de crédito, verificacbes muito frouxas dos niveis de renda e baixos cronogramas
iniciais de pagamento?3. Para ndo arcar com os riscos de inadimpléncia em sua totalidade, as
financeiras langcaram no mercado titulos — também com altas taxas de retorno esperado —, com
0 objetivo de minimizar riscos em titulos que, entdo, poderiam ser repassados a investidores. O
objetivo principal ndo eram os empréstimos para financiar hipotecas, mas sim o0 empacotamento
das hipotecas em titulos que pudessem ser negociados com altas taxas de retorno esperado e
ganhos com taxas administrativas ligadas a essas emissdes. Todavia, ao criar uma rede de
liquidez incerta, todos esses setores ficam, essencialmente, dependentes do cumprimento das

obrigac@es por parte dos clientes subprime. Nesse momento,

0s maiores bancos de investimentos de Wall Street haviam criado o
instrumento de sua propria destruicdo, o swap de crédito (credit default swap
— CDS) sobre o titulo hipotecario subprime [...] que permitia aos investidores
apostar contra o preco de determinado titulo — vendé-lo “a descoberto”. Era
uma apolice de seguro, mas com um detalhe: o comprador ndo precisava
possuir o ativo segurado (LEWIS, 2011, p.9).

Em 2004, com a retomada do crescimento dos Estados Unidos, o FED aumentou as
taxas de juros, comprometendo o pagamento das dividas e compromissos hipotecérios de

muitas familias com hipotecas subprime. Ademais, dados empiricos coletados no estudo de

23 Especialistas afirmam que essa politica foi incentivada pelo governo Bush, ao fomentar uma situagéo de
excessos no mercado financeiro. Esse governo estimulou os empréstimos, particularmente, do mercado
habitacional, e evitou a regulamentacdo de bancos e corretores de hipotecas, deixando essa responsabilidade a
cargo do FED que, a época, também ndo tinha interesse na regulamentacdo (LANDER; STOLBERG, 2008).
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Reinhart e Rogoff mostram que, de acordo com o indice de precos de moradia Case-Shiller,

deflacionado pelo deflator do PIB,

entre 1996 e 2006 (ano em que oS precos atingiram o0 pico), o preco real
apresentou aumento acumulado em torno de 92% - mais de trés vezes o
aumento acumulado de 27%, no periodo de 1890 a 1966. Em 2005, no auge da
bolha, os precos das moradias subiram mais de 12% (ou seja, cerca de seis
vezes a taxa de aumento do PIB real per capta naquele ano) (REINHART;
ROGOFF, 2010, p. 205).

Ao aumento da inadimpléncia em relacdo as dividas hipotecarias desses empréstimos
subprime, seguiu-se uma onda de quebras bancarias, detalhada nos paragrafos seguintes. E

perceptivel, portanto, que

a situacdo de alta liquidez desses papéis esteve altamente correlacionada ao
boom econdmico; todavia, quando os primeiros sinais de fumacga surgiram nos
mercados financeiros, esses diversos tipos de securities logo viram seu valor
de face virar p6 com o desenrolar dos eventos (VASCONCELOS, 2014, p.89).

Nos primeiros meses de 2007, o Federal Home Loan Mortgage Corporation, garantido
pelo governo dos Estados Unidos, anunciou que deixaria de comprar as hipotecas subprime de
maior risco; logo em seguida, o New Century Financial Corporation, um dos principais credores
hipotecarios subprime, entrou com um pedido de faléncia “Chapter 11%%; e, na metade deste
mesmo ano, o Bear Stearns, banco de investimentos de New York, liquidou dois fundos de
hedge que haviam investido em titulos lastreados em hipotecas (RYBACK, 2018).

Para James (2009), os primeiros sinais de problemas no sistema bancario surgiram na
Europa, com a faléncia de duas pequenas instituicGes alemas - o IKB Deutsche Industriebank e
o Landesbank Girozentrale Sachsen. Para conter as expectativas quanto a instabilidade das
instituicBes bancérias, o Banco Central Europeu, assim como o FED, passou a injetar liquidez
no mercado.

Ao longo de 2008, entretanto, notou-se que essa provisdo de liquidez por si s6 ndo havia
sido suficiente para conter as crises na confianga sobre o sistema bancario. Em marco, o FED,
apoiado pelo Tesouro, forneceu quase US$ 30 bilhGes para resgatar o Bear Stearns, facilitando
sua absorc¢éo pelo JP Morgan Chase. O objetivo era o de preservar a situacdo dos credores do
banco de investimento, evitando perdas subsequentes dos demais negécios financeiros ligados
aele no caso da decretacéo de faléncia.?® O resultado dessa agdo foi uma interpretagéo por parte

dos agentes de que “Wall Street havia falhado, mas também uma indicac¢ao da disposi¢ao do

2 «Este capitulo do Codigo de Faléncias geralmente prevé a reorganizacdo, geralmente envolvendo uma
corporagdo ou parceria. Um devedor do Chapter 11 geralmente propde um plano de reorganizagdo para manter
seu negOcio vivo e pagar os credores ao longo do tempo” (UNITED STATES COURTS, 2018, tradugdo nossa).
% De acordo com Blinder (2013), o Bear Stearns era considerado “too interconnected to fail”, o que motivou tal
operagdo por parte do FED.
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governo e das autoridades reguladoras de intervir com medidas dramaticas que iam além dos
limites legais em sua capacidade de a¢do” (JAMES, 2009, p. 100-101, tradugdo nossa?®).
Mesmo com a operacao de resgate do Bear Stearns e a concessao de outros empréstimos
por parte do FED, o sistema financeiro estadunidense ndo voltou a operar normalmente. Em
julho de 2008, devido a fortes pressdes estrangeiras de grandes mercados emergentes — como
China e Rdssia — precisaram ser concedidos empréstimos a Fannie Mae e a Freddie Mac,
empresas de capital aberto garantidas pelo governo e autorizadas a conceder e garantir hipotecas

imobiliarias, além de autorizar o Tesouro a comprar fatias de capital nessas instituicoes.

Alguns meses depois, ap6s quedas continuas no preco das acdes do Lehman Brothers,
outro banco de investimentos cuja carteira de ativos estava ancorada em empréstimos
hipotecarios subprime, aceleradas pelo andncio de perdas bilionarias e percepgdes do
pessimismo dos responsaveis por este, 0 banco de investimentos tentou buscar uma operacéo
de resgate junto ao FED. O entdo presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke, sustentou o
argumento de que, por ndo haver nenhum comprador e nem garantias suficientes, ndo seriam
concedidos emprestimos por parte da organizagdo. Ou seja, “um empréstimo garantido pelos
ativos do Lehman néo era considerado ‘seguro para a satisfacdo’ do FED, porque o Lehman

nédo era apenas iliquido; era insolvente” (BLINDER, 2013, p.127, traducdo nossa®’).

A faléncia do Lehman Brothers é considerada o estopim da crise de 2008. A partir de
entdo, empresas, investidores e demais individuos, ao perderem a confianca no sistema, iniciam
uma corrida pela liquidez com forte reducdo dos investimentos e a economia entrou num
processo de recessdo. A crise atinge a escala global quando, além da propagacdo das
expectativas pessimistas, os demais Estados, especialmente nas economias periféricas da
Europa, incorrem em endividamentos insustentaveis para salvar suas instituicdes financeiras,
ja que muitas delas estavam ligadas ao boom do subprime — seja pela propriedade de ativos
desse tipo ou por endividamentos insustentaveis e possibilitados pela bolha estadunidense.

Além disso,

um dos problemas que marcaram os meses imediatamente [...] apds a quebra
do Lehman Brothers e dos problemas com outros gigantes financeiros norte-
americanos e europeus, foi que o socorro financeiro dos governos (em
particular, dos governos dos EUA e do Reino Unido) resultou num sistema
financeiro mundial inundado por dinheiro e sem nenhuma disposicdo a fazer

% “Wall Street had failed, but also an indication of the willingness of the government and regulators to intervene

with dramatic measures that went beyond the legal limits in their ability to act”
27«3 loan secured by Lehman's assets was not considered 'safe for the satisfaction' of the FED because Lehman
was not only illiquid; it was insolvent”



24

esse dinheiro circular na economia. A crise, mais do que revelar-se uma crise
de insolvéncia, [..] revelou-se na verdade uma crise de liquidez
(VASCONCELOS, 2014, p. 86-87).

Dentre as causas fundamentais de contagio de uma crise financeira estdo os choques
macroeconémicos de escala global e, também, os choques locais que podem ser transmitidos
aos demais paises por meio dos diversos vinculos comerciais e financeiros que esses paises
possuem. Por esse motivo, “Se um pais esta intimamente integrado aos mercados financeiros
globais, ou se os mercados financeiros de uma regido estdo fortemente integrados, 0s precos
dos ativos e outras variaveis econdmicas se moverdo em conjunto” (DORNBUSCH; PARK;
CLAESSENS, 2000, p. 181, traducdo nossa28).

A crise dos Estados Unidos transbordou, entdo, para a Europa, cujos vinculos com a
economia norte-americana sao muito fortes desde o inicio do século XX. O sistema financeiro
europeu foi fortemente atingindo, colapsando o mercado interbancario, isto €, em resposta a
desconfianca nesse mercado, o0s bancos congelaram as operagfes de empréstimos
interbancarios (CECHIN; MONTOYA, 2017).

Paises como Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal haviam ampliado seu
endividamento durante o periodo de boom e, assim, quando a liquidez internacional cessou, ao
mesmo tempo em que as taxas de juros se elevaram, os sistemas financeiros desses paises
entraram em situacdo de desequilibrio de balangco. Os governos locais precisaram, entdo,
intervir para contrabalancar os efeitos da desalavancagem. Os aumentos de gastos demandados
elevaram os déficits pablicos a patamares que ultrapassam os limites aceitaveis pelos mercados
financeiros, que passaram a demandar sua reducdo e o compromisso com medidas de
austeridade (OLIVEIRA; DEOS; WOLF, 2014).

Desse modo, “a forte deterioragdo fiscal observada apds a crise deve ser entendida como
uma consequéncia, e ndo a causa da crise” (BLIKSTAD; OLIVEIRA, 2017, p.16, traducao
nossa??). Ademais, como a crise estancou as fontes de financiamento desses paises, 0s
desequilibrios externos e internos se tornaram insustentaveis. A partir do momento em que 0s
investidores perceberam que tais acontecimentos poderiam impedir o pagamento das dividas

que os paises europeus detinham — especialmente Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha —

8 “If a country is closely integrated into global financial markets, or if the financial markets in a region are tightly
integrated, asset prices and other economic variables will move in tandem ”.

2 “The strong fiscal deterioration observed after the crisis should be understood as a consequence, not the cause
of the crisis”.
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a crise bancéria atingiu o setor governamental. Esse conjunto de paises europeus chegou a
receber um acrénimo de carater pejorativo — PIIGS — por se tratarem de paises com problemas
cronicos de competitividade externa, refletidos em déficits em conta corrente e desequilibrios
fiscais, cuja situacao se tornou insustentavel apds a crise, como pode ser observado no Gréafico
1. Para Blikstad e Oliveira (2015, p.6),

a retirada das barreiras entre os mercados de capitais nacionais, a
convergéncia das taxas de juros para niveis mais baixos e a criagao de
novos produtos e segmentos financeiros para alguns paises
desencadearam um forte afluxo de capitais dos paises centrais da
Europa para os PIIGS no periodo anterior a crise, intensificando a
integracdo financeira do bloco. Esse processo, vale salientar,
potenciou a fragilidade financeira ao longo do periodo de expansao.

Grafico 1 — Relacéo divida pablica/PIB dos PIIGS entre 2008 e 2015 (%)
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Fonte: Trading Economics

Antes de sua adesdo a Unido Monetaria, os PIIGS enfrentavam altas taxas de spread,
sendo obrigados a pagar prémios acima da taxa de juros para compensar 0S riscos dos
investidores. Ao participarem da Zona do Euro, esperava-se gque as incertezas seriam eliminadas
— tanto a incerteza cambial, pela introducdo da moeda Unica, quanto a incerteza quanto a
solvéncia dos bancos e Estados, gracas a estabilidade e protecao sinalizadas pela Unido — e que,
com a reducdo dos spreads, o dinheiro poderia ser canalizado para o pagamento de dividas,

resultando, no longo prazo, em um crescimento estavel (SINN, 2014).
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A reducdo dos spreads conseguiu efetivamente transformar esses paises em
importadores de capital. Entretanto, para acompanhar esse movimento de investidores, foi
necessario que esses Estados incorressem em déficits ainda maiores em sua conta corrente, para
gerar demanda por crédito externo. Por se tratar de uma unido monetaria, o déficit pode ser
causado

por um boom de investimentos real interno, resultante de melhores condigdes
de crédito, e que cria empregos e aumenta a renda, 0 que, por sua vez, aumenta
as importacdes. A reacdo da conta corrente é reforgada por um declinio nas
exportacOes, resultante dos aumentos salariais que o boom produz, e que

prejudicam a competitividade das indUstrias de exportacdo (SINN, 2014, p. 48,
traducdo nossa®®).

Entretanto, com o surgimento da crise3! os spreads voltaram a subir - como mostram os
graficos seguintes -, agora impulsionados pelo maior risco de inadimpléncia, ja que as dividas
de tais paises passaram a se mostrar insustentaveis diante do escasseamento dos canais de
crédito. A inexisténcia de um emprestador em Ultima instancia®? contribuiu para que a crise se
expandisse para outros mercados, pois temia-se que os rendimentos dos titulos publicos dessas

economias ndo seriam honrados.

Os pregos dos titulos dos governos dos paises da Europa Meridional e da Irlanda
despencaram ao passo que as taxas de juros domésticas se elevaram rapidamente, acabando por
impactar negativamente as condi¢fes de divida desses paises, ainda mais por estarem aliados a
um baixo potencial de crescimento econdémico. Assim, a divida privada de instituicdes
financeiras altamente alavancadas tornou-se, via programas de resgate e socorro aos sistemas
bancarios nacionais, divida publica dos estados apds o congelamento do sistema bancario global
em 2008.

“A medida que os estados lutaram para preencher esses buracos fiscais, a
divida publica mais uma vez tomou o lugar da divida privada a medida que os
estados resgataram e recapitalizaram seus bancos [...]. O aumento da divida

soberana, que até entdo ndo era arriscado, de repente tornou-se muito mais
arriscado a medida que o crescimento econdmico desacelerou e, como

%0 “By an domestic real investment boom, resulting from better credit conditions, and that creates jobs and
increases incomes, which in turn increases imports. The current account reaction is reinforced by a decline in
exports, as a result of the wage increases that the boom produces, and which undermine the competitiveness of
export industries ”.

31 Sinn (2014) demonstra que a continuidade das importacGes de capital durante os primeiros anos da crise foi, em
grande parte, explicada pelo fornecimento de crédito publico internacional, em vez de fluxos de capital privado.
32 A inexisténcia de um emprestador em Gltima instancia é resultado da ades&o a Zona do Euro, que impede os
bancos centrais nacionais de socorrerem seu Estado. O BCE, por sua vez, ndo tinha permissdo para atuar como
banqueiro dos Estados em situaces de fragilidade monetaria (BLIKSTAD; OLIVEIRA; 2015). O BCE tem
responsabilidade de atuar, no contexto das politicas monetaria e cambial, com o objetivo central de manter a taxa
de inflagdo baixa e estavel, por meio do controle da taxa de juros de curto prazo (OLIVEIRA; WOLF; 2017).
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consequéncia, o rendimento dos titulos aumentou” (BLYTH, 2013, p. 51-52,
tradugdo nossa®).

Nos graficos abaixo é possivel notar que, nos PIIGS, os spreads de taxas de juros
dispararam nos anos seguintes a crise de 2008, especialmente entre 2010 e 2012, como reflexo

direto da piora das condicdes de financiamento dos déficits interno e externo dessas economias.

Grafico 2 — Rendimento dos titulos publicos — spreads — da Espanha nos altimos 10 anos (%)
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Fonte: Trading Economics
Grafico 3 — Rendimento dos titulos publicos — spreads — da Grécia nos tltimos 10 anos (%)
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Fonte: Trading Economics

Gréfico 4 — Rendimento dos titulos publicos — spreads — da Irlanda nos Gltimos 10 anos (%)

3 “As states struggled to fill these fiscal holes, public debt once again took the place of private debt as states
bailed out and recapitalized their banks [...] Already debt-loaded sovereigns that hadn’t looked risky before
suddenly looked much riskier as their growth slowed and as a consequence their bond yields shot up”.
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Gréfico 5 — Rendimento dos titulos pablicos — spreads — da Italia nos ultimos 10 anos (%)
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Grafico 6 — Rendimento dos titulos publicos — spreads — de Portugal nos Gltimos 10 anos (%)
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Fonte: Trading Economics

A economia dos PIIGS tem um regime de crescimento finance-led, isto é, com énfase
no consumo e investimentos imobiliarios financiados através do endividamento privado e do
aumento dos pregos dos ativos (NOUSIOS; OVERBEEK; TSOLAKIS, 2011). Ou seja, o setor
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privado acumulara diversas dividas e, por esse motivo, teria que reduzir seu nivel de dispéndio
para aumentar a poupanga privada. Essa “combinagdo entre desequilibrios nos balangos do setor
privado e desequilibrios nas contas publicas [...] torna muito estreito o espaco para a utilizacéo
da politica fiscal de forma anticiclica” (OREIRO, 2010, p. 44).

Dessa forma, a recuperacgdo de tais economias exigiria um aumento da poupanca publica
ou da poupanga externa. Sendo que o aumento da poupanca publica corresponde a politica de
reducéo da demanda, a Unica escolha viavel é a de reduzir o déficit de conta corrente através de
um aumento forte e sustentavel das exportacbes — o que é praticamente impossivel num
contexto de recessdo global e especialmente para economias com baixo dinamismo econdmico,
como Grécia e Portugal, por exemplo. Além disso, como esses paises se encontram na Zona do
Euro, ndo é mais possivel a eles utilizar politica cambial para impulsionar as exportacoes,
reduzir as importacdes e aumentar as receitas externas, reduzindo o peso das dividas por meio
da inflacdo e da depreciacdo — praticas possiveis em regimes de taxas de cAmbio flexiveis e
controladas pelos Estados individualmente. Abandonar o euro, entretanto, trata-se de uma
alternativa custosa: haveria corrida aos bancos, fuga de capitais e moratoria de todos 0s
contratos em euros no pais.

Analisando o regime de crescimento dos PIIGS, baseado no endividamento privado,
percebe-se a importancia do crédito bancario como impulsionador da atividade econdmica. Até
2008, portanto, registrou-se uma expansdao econdémica geral acompanhada de altas taxas de
crescimento crediticio, associadas a melhoria na eficiéncia produtiva do setor e a liberalizacéo.
A reducdo das elevadas margens de intermediacdo do setor se deu pela exploracdo de novos
mercados e pelo aumento da escala operacional, facilitado pela demanda crescente -
consequéncia das condicGes de baixas taxas de juros aplicadas e das expectativas de alta
rentabilidade as operacfes de endividamento (FERRARI FILHO; PAULA, 2012). O acesso
desses paises a Unido Monetaria Europeia resultou numa reducdo das taxas de juros e
proporcionou um acesso facilitado aos mercados financeiros internacionais, o que tornou suas
condicdes financeiras ainda mais favoraveis.

Em 2008, observa-se uma queda abrupta nas taxas de crescimento do crédito e,
infelizmente, “o acentuado crescimento do crédito nao poderd se repetir, tendo em vista que
isto aconteceu mediante circunstancias financeiras excepcionais” (FUENTES; SILVA, 2010).
A explosdo crediticia s6 foi possivel através de uma conjuntura financeira favoravel, mas pouco
sustentavel no longo prazo, ja que foi, em sua maior parte, ocasionada por uma demanda

crediticia especulativa - como é o caso do setor imobiliario - e ndo contribuiu para o
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crescimento, a competitividade e os niveis de produtividade dessas economias além do curto
prazo. Dentre as circunstancias financeiras excepcionais que fizeram parte dessa conjuntura
pode-se citar o decréscimo da preferéncia pela liquidez - com destaque para 0s agentes
bancarios -, baixas taxas de juros, acesso aos mercados internacionais e expectativas de
revalorizagdo futura dos ativos, tendo como consequéncia final a expansdo da demanda
crediticia (ROQUE, 2017). Uma das medidas necessarias para que se supere a crise é a
reestruturagdo e o saneamento do setor bancério, afinal, a recuperagdo das economias europeias
depende do fornecimento de crédito. A necessidade de reestruturacdo do setor bancario torna-
se ainda mais evidente quando se analisa a estrutura econdmica individual de cada um desses
paises e, consequentemente, as motivagdes que aprofundaram os efeitos da crise nestes.
Apesar de, em diversas abordagens, serem incluidos em um mesmo grupo, 0s paises que
compdem o PIIGS — Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Portugal — apresentam diferencas
significativas. Desse modo, sera feita uma descri¢do das condigdes individuais e fragilidades

que levaram cada um deles a crise.

Grécia

A Grécia, que teve uma expansdo da divida por conta de politicas de gastos publicos
altamente expansionistas nas décadas de 80 e 90 para combater problemas como instabilidade,
violéncia e polarizacdo politica, sé foi capaz de aumentar seus gastos, e consequentemente seu
endividamento, com a adocdo do euro e as consecutivas reducdes de spreads apresentadas
anteriormente. Além da Greécia, outros paises europeus periféricos (Espanha, Irlanda, Italia e
Portugal) “foram beneficiados da classificacdo de crédito da Alemanha, sob o pressuposto de
que o BCE cobriria todas as dividas pendentes emitidas pelos Estados-membros, uma vez que
estava tudo na mesma nova moeda — o euro” (BLYTH, 2013, p. 62, traducéo nossa®¥). No caso
grego, os empréstimos foram destinados ao consumo e ao investimento privado, o que
aumentou os salérios, a0 mesmo tempo em que reduziu sua competitividade no mercado
externo. A situacdo grega se deteriorou com a crise que resultou na venda massiva de ativos

gregos. A consequente queda nos precos desses ativos obrigou os agentes a venderem seus

3 “Were effectively endowed with Germany’s credit rating on the assumption that the ECB would back all
outstandingdebt issued by member states since it was all in the same new euro currecy”.
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demais ativos para cobrir tais perdas, sendo estes, em grande parte, titulos das economias
europeias periféricas (PIIGS).

A crise financeira grega, de inadimpléncia da divida publica, teve, portanto, suas raizes
na adesdo a Zona do Euro e na ma administracdo econdémica do governo — incluindo fraudes e
auséncia de responsabilidade publica -, aliada ainda a falta de informacGes sobre seu
desempenho econdmico. A medida que os spreads gregos se aproximavam dos demais Estados
europeus, os investidores passaram a comprar grandes quantidades de titulos da divida do
governo, reduzindo as taxas de juros. O subsequente boom econémico - sustentado pelas baixas
taxas de juros e pela entrada de capital estrangeiro — foi acompanhado de uma bolha de crédito
do setor privado e crescimento insustentavel, dando origem a um ambiente de niveis de dividas
insustentaveis; despesa publica excessiva; crescimento dos salarios ndo apoiado pelo
crescimento da produtividade - o que levou a um declinio da competitividade da Grécia -; um

aumento no fornecimento de crédito; e evasdo fiscal macica (CFA INSTITUTE, 2018).

Ademais, 0 modelo de crescimento adotado pela Grécia apds sua entrada na UE —
traduzido em um processo de desindustrializacdo e realocacdo de recursos para 0 setor
financeiro, que gerou alta dependéncia de importacdes e fluxos de capital - contribuiu para que
a situacdo da divida grega se agravasse. Essas fragilidades somadas a auséncia de financiamento
para a rolagem da divida, & elevacao do prémio de risco da divida, as exigéncias dos credores e
a deficiéncia da estrutura econdmica local impossibilitaram uma recuperagéo rapida e eficaz
(CARDOSO, 2018).

Em 2009, quando a agéncia de classificacdo de crédito Fitch rebaixou as classificacdes
de crédito da Grécia, seguida pelas agéncias Moody’s Investors Service e Standard & Poor's,
os déficits fiscais e, consequentemente, as taxas de juros das dividas publica e privada gregas
aumentaram (GAILLARD, Norbert). Com as dificuldades de rolagem da divida, o governo se
viu obrigado a lancar medidas de austeridade em 2010: congelamento e algumas reducGes
salariais do setor publico; congelamento de aposentadorias do Estado, aumento dos impostos
(IVA) de 19% para 21%; e aumento dos impostos sobre combustiveis, alcool, cigarros, e bens
de luxo. Estas medidas, entretanto, agravaram o quadro de recessdo e, além de ndo
reestabelecerem a confianca dos investidores, geraram insatisfacdo social e mantiveram a divida
em patamares elevados (CARDOSO, 2018).
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Espanha

As bolhas que se formaram na Espanha e na Irlanda — bolhas imobiliarias -, assim como
no caso grego, sO atingiram tais dimensdes com a ado¢do do euro, que deu aos bancos
capacidade de conceder empréstimos a baixas taxas de juros. Com a crise, o sistema bancario
colapsou e, nestes dois paises, 0s pre¢os dos imoéveis cairam. As consequéncias para a Espanha
foram ainda mais severas, pois 0 mercado imobiliario era central para sua economia. O setor de
construcdo empregava 14% da populacdo e representava 16% do PIB; os empréstimos
individuais constituiam aproximadamente 50% do PIB (BLYTH, 2013). Ademais, havia 0s
bancos regionais — cajas de ahorro — que forneciam empréstimos subprime, eram
descapitalizados e tinham muitos ativos sem possibilidade de retornos no curto prazo, por
estarem assentados no endividamento do setor privado.

As alteracBes nas condigdes macroecondmicas e financeiras e, consequentemente, nas
expectativas dos agentes, contribuiram para tornar a situacdo econdmica espanhola
consideravelmente vulneravel, gracas aos desequilibrios acumulados no periodo anterior a
crise. O colapso da bolha de investimentos em habitagdo — que caiu para menos de 7% do PIB
em 2011 — foi o resultado de condi¢bes mais restritivas de financiamento, que reduziram a
demanda por moradias. A desaceleragcdo do mercado de construgdo ocasionou uma queda nos
niveis de producdo, emprego e precos — inclusive em industrias de ramos auxiliares -, tendo
efeitos de contracdo na renda real disponivel e na riqueza. Dessa forma, a crise financeira
internacional precipitou a correcdo dos excessos de divida imobiliaria e do setor privado que

marcaram a fase de crescimento que precedeu a recessdo (ORTEGA; PENALOSA, 2012).

Irlanda

Quanto a bolha imobiliaria irlandesa — setor que representava 10% da producéo e 13%
dos empregos no pais -, um estudo feito em 2008 pela Direcdo Geral da Comissao Europeia
para Assuntos Econémicos e Financeiros mostra que, entre 1992 e 2006, os precgos do setor

imobiliario aumentaram 300% em termos reais e 340% em termos nominais®®, enquanto o

% A inflagdo dos pregos da habitagdo - tanto real como nominal - foi a mais alta entre os paises da OCDE entre
meados da década de 1990 e 2006, com o Reino Unido e Espanha em segundo e terceiro lugares, respectivamente
(Rae e van den Noord, 2006, apud MALZUBRIS, 2008).
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estoque de moradias cresceu 150% nesse mesmo periodo. Esses aumentos podem ser
explicados por um crescimento na demanda por habitacdo, resultado de uma populagédo
relativamente jovem e crescente, do rapido crescimento da renda real disponivel, das taxas de
juro reais baixas — ou até mesmo negativas -, do tratamento fiscal favoravel e da compra de

imdveis para fins de investimento.

Até a segunda metade da década de 90, a Irlanda possuia um crescimento export-led, o
que impulsionou o crescimento da renda real disponivel per capita® e, consequentemente, do
setor de construcdo. O boom imobiliario foi acompanhado pelo crescimento da populagéo entre
25 e 34 anos — gracas aos fluxos migratorios da propria UE — e das dinamicas de liberalizacdo
do mercado financeiro e abrandamento das exigéncias do mercado crediticio. Nesse contexto,
0s empréstimos hipotecéarios residenciais cresceram 25% a.a. no periodo de 2000-2006; e 0
endividamento das familias, correspondente a 81% do PIB, era, em sua maior parte, lastreado
em propriedades (MALZUBRIS, 2008). Nos anos seguintes, com a desaceleracdo da economia
mundial, os precos dos imoveis caem e, dado o peso desse mercado para a economia da Irlanda,

esta entra em crise.

Todavia, a recuperacéo irlandesa foi facilitada gracas ao seu modelo exportador de alta
tecnologia e elevada produtividade, cuja demanda foi pouco afetada pela crise e que, juntamente
com as politicas expansionistas de seus parceiros comerciais — Inglaterra e EUA - impulsionou
o0 crescimento econdmico (CARDOSO, 2018).

Italia

Itdlia e Portugal, igualmente com problemas no setor bancario e no endividamento
publico, viviam numa situacdo de baixo crescimento e baixa produtividade, problemas
institucionais e envelhecimento da populacdo. De acordo com Quirico (2010), na década
anterior a crise, a Italia tinha um crescimento e perspectivas de crescimento de longo prazo
demasiadamente limitadas por conta de politicas de emprego baseadas na expansdo da

proporcdo de posicOes temporarias — o que reduzia os salarios e os direitos trabalhistas -; baixos

36 “Entre 1996 e 2006, a taxa média anual de crescimento da renda real disponivel per capta na Irlanda foi de
9,1%, contra 4% na UE-15” (MALZUBRIS, 2008, p.3, tradu¢do nossa).
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investimentos e baixa formacdo de poupanca por parte das familias; cortes orcamentérios e
declinio da qualidade educacional; e altos custos em servicos de satde. Antes da crise, enquanto
os fluxos de capital eram constantes, estes problemas crénicos podiam ser ignorados. Com o
contagio da crise nestas economias periféricas, tornaram-se necessarias medidas de assisténcia
financeira e reformas estruturais, tanto individuais quanto do sistema da Zona do Euro como

um todo.

As instituicBes financeiras italianas, por ndo possuirem grandes quantidades de ativos
subprime, ndo sofrerdo imediatamente com o inicio da crise de 2008. A propria crise bancéria,
resultante da contracdo de empréstimos interbancarios e da desvalorizacao de ativos que atingiu
0s bancos de maior porte — por estarem ligados a Estados da Europa Central e Oriental com
riscos de colapso -, foi evitada por medidas do proprio governo. Os problemas enfrentados pela
economia italiana se deram, portanto, quando os bancos de pequeno e médio porte reduziram e
dificultaram o fornecimento de crédito aos consumidores e estes foram dissuadidos de gastar.
Com isso, reduziu-se o investimento em bens de capital e bens imobiliarios, o que aumentou o
desemprego. Além disso, essa desaceleracdo da atividade econdmica reduziu a arrecadacéo de
impostos, num periodo de aumento das despesas publicas para conter a crise, aumentando a
proporcdo da divida em relacdo ao PIB — como apresentado anteriormente no Grafico 1
(QUIRICO, 2008).

Portugal

De todos os paises analisados, Portugal foi o que menos sofreu com os impactos
da crise, gracas ao seu setor bancario nacional baseado nos aspectos de: limitada exposicao a
ativos “toxicos”; auséncia de uma bolha especulativa no setor imobiliario e pouca exposi¢ao a
este mercado; modelo de negodcios baseado na “banca de retalho”®” (opondo-se a banca de
investimentos); e um sistema de supervisdo regulatorio mais eficaz, se comparado aos outros
(AREDE, 2012). Entretanto, Portugal se caracterizava por problemas de perda de
competitividade, déficits orcamentais e da balanca corrente e baixo crescimento econémico. No
periodo anterior a crise, em 2003, Portugal ja havia entrado em recessdo, com uma queda de
0,9% do PIB (LOURTIE, 2011).

37 Venda de produtos e servicos bancarios classicos e especializados.
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Portugal passou a perder competitividade com a entrada de novos paises da Europa
Central e do Leste na Unido Europeia, que, com trabalhadores muito mais qualificados, menores
custos de médo-de-obra e uma posicdo geografica mais central em relacdo aos principais
mercados europeus, atrairam boa parte dos investimentos externos diretos. Esse processo de
perda de competitividade foi agravado pela entrada da China, india e outras economias
emergentes no mercado global, dados seus baixos custos de producdo em areas intensivas em
mé&o-de-obra, que eram a base da economia tradicional portuguesa (LOURTIE, 2011). Isso
resultou no crescimento das importacdes que, juntamente com os rendimentos transferidos para
0 exterior, aumentaram o déficit na balanca de pagamentos de 4% para mais de 12% do PIB
entre 1996 e 2008 (ALMEIDA; CALDAS, 2014).

Por ter deficiéncias estruturais herdadas do passado e que prejudicavam sua
competitividade (educacdo, P&D, dependéncia energética e burocracia excessiva), Portugal
sofreu os impactos da crise com a contracdo do produto, aumento do desemprego, agravamento
do déficit fiscal e a deterioracdo do saldo da balanca de transacfes correntes e de capital
(AREDE, 2012).
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Capitulo 111 — A Atuacéo do Banco Central Europeu e da Comissao

Europeia

O Banco Central Europeu (BCE), banco central responsavel pela moeda tnica da Zona
do Euro, tem como objetivo primordial a manutencdo da estabilidade dos precos, de acordo
com o primeiro item do artigo 127 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. O
mesmo artigo ainda trata das atribui¢des do BCE, sendo elas: “a definigdo e execugdo da politica
monetaria da Unido; a realizacdo de operacGes cambiais; a detencdo e gestdo das reservas
cambiais oficiais dos Estados-Membros; a promog¢do do bom funcionamento dos sistemas de
pagamentos” (JORNAL OFICIAL DA UNIAO EUROPEIA, 2016, p.104). Além disso, 0 BCE
pode atuar na supervisdo prudencial das instituicbes de crédito estabelecidas nos
Estados-Membros participantes e na autorizagcdo da emissao de notas (JORNAL OFICIAL DA
UNIAO EUROPEIA, 2016, p.105).

Para sintetizar os principais objetivos do BCE no periodo, foram elaborados os quadros
abaixo, levando em conta tais atribuicdes e os instrumentos utilizados pelo BCE para a
realizacdo de seus objetivos, conforme descritos nos relatérios anuais publicados pela prépria
instituicdo, no periodo compreendido entre 2010-2015, em que os efeitos da crise passaram a
ser sentidos dentro da Zona do Euro. E possivel perceber, no que diz respeito & crise, que, em
2010, as politicas adotadas tinham um direcionamento geral, focando na regido europeia como
um todo. A partir de 2011, quando Mario Draghi assume a presidéncia do BCE, sdo lancados
programas de assisténcia financeira individual - sendo os primeiros deles destinados a Grécia,
Irlanda e Portugal -, como uma medida conjunta entre esta organizagdo, a Comissdo Europeia
e 0 Fundo Monetario Internacional — e que serdo abordados detalhadamente no decorrer do

capitulo.



Quadro 1 — Relatério Anual do BCE 2010

Objetivos Instrumentos

Garantir o grau de credibilidade
da politica monetaria do BCE
por meio da contengdo das
pressdes inflacionistas para além
do curto prazo;

Manutenc¢do da taxa aplicavel as
principais operaces de
refinanciamento em 1%.

Amenizar a preocupacdo dos
mercados quanto a
sustentabilidade das finangas
publicas, especialmente na
Grécia, com sinais de contagio
em outros mercados de
obrigacdes de divida publica;

Manutengdo do leildo de taxa
fixa com colocagdo total nas
operac0es de refinanciamento de
prazo alargado regulares com
prazo de 3 meses; nova operagao
de refinanciamento com prazo
de 6 meses com colocacdo total;
retomada das linhas de swap
temporarias com o Sistema de
Reserva Federal dos EUA; e
lancamento do programa dos
mercados de titulos de divida
para intervir nos mercados
obrigacionistas, restabelecendo
o funcionamento adequado do
mecanismo de transmissdo da
politica monetaria.

Aumentar a resisténcia do setor
financeiro.

Apoio total a aplicagdo gradual
acordada do pacote de Basileia
I1l; no &mbito do Conselho de
Estabilidade Financeira,
promoveu-se a concorréncia
internacional e condigdes de
igualdade, além de minimizacao
dos riscos de arbitragem
regulatoria.

Reforma do quadro de
prevencéo, gestao e resolugéo de
crises.

Criacdo do Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS) com
funcdes de conduzir a superviséo
macro prudencial na UE
(identificar, avaliar e ordenar por
grau de prioridade os riscos
sistémicos, além de emitir alertas
e formular recomendag0es);
publicacdo de um relatério sobre
as licOes retiradas da crise.

37

Fonte: http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

Com base na analise do relatorio, identifica-se que, em 2010, no Gltimo ano em que
Jean-Claude Trichet, alemé&o, ocupou a presidéncia do BCE, destaca-se a renovacao do Sistema

Europeu de Supervisdo Financeira (SESF) que contou com a criacdo do Comité Econémico de
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Risco Sistémico (CERS), visando ampliar o sistema anteriormente formado pelas Autoridades
Europeias de Supervisdo e as autoridades nacionais de supervisdo. Em consulta sobre a reforma

regulamentar pds-crise,

0 BCE sublinhou a necessidade de manter praticas de avaliagao de risco solidas
para os ativos abrangidos pelo quadro de ativos de garantia do Euro-sistema,
incluindo a possibilidade de os bancos centrais acederem a informagao ao nivel
dos empréstimos sobre instrumentos financeiros estruturados (BANCO
CENTRAL EUROPEU, 2011, p.134).

O CERS deveria ficar responsavel pela supervisdo macro prudencial do sistema
financeiro da Unido, de forma a evitar uma crise financeira generalizada, por meio da
identificacdo de riscos e prioridades de acdo, além da emissdo de alertas e recomendagdes —
publicas ou confidenciais. A partir de entdo, os Estados e autoridades de supervisdao devem

tomar as medidas recomendadas ou apresentar uma justificativa para omisséao.

Em resposta a crise, foram utilizadas diversas medidas ndo convencionais de politica
monetéria para amenizar a preocupa¢do dos mercados quanto a sustentabilidade das finangas
nacionais, como mostrado no quadro 1. Quanto ao enfrentamento especifico da crise na Grécia,
nesse ano, o BCE reafirmou a relevancia de mecanismos de supervisao, apoiando a criagéo de
um sistema estatistico grego e de uma autoridade estatistica independente no pais, para compilar
de forma confiavel dados a respeito dos déficits excessivos em que incorreram os diferentes

ciclos politicos.

Em 2011, a pauta de superviséo volta a aparecer, agora com diversos Estados-membros
abrindo consultas acerca de novas medidas de intervencgdo e resolugdo para instituicdoes de
crédito e financeiras com problemas de liquidez, buscando reforcar os poderes superviséo,

incluindo a possibilidade de transferir ativos e passivos pra outra entidade (bridge bank).



Quadro 2 — Relatério Anual do BCE 2011

Objetivos Instrumentos

Assegurar a manutencdo da
estabilidade de precos.

Aumento das taxas de juros
diretoras do BCE em 25 pontos
base em duas ocasides.

Conter as incertezas e pressdes
de desalavancagem sobre os
bancos.

Reducéo das taxas de juros em
50 pontos base.

Atenuar os efeitos de pressdes
nos mercados financeiros sobre a
oferta de crédito a familias e
empresas, assegurando que 0s
bancos ndo se debatam com
problemas de liquidez.

Reativacdo do programa dos
mercados de titulos de divida;
langamento de um segundo
programa de aquisicdo de
covered bonds  (obrigagdes
hipotecérias e obrigacdes sobre o
setor publico); cedéncia de
liguidez em moeda estrangeira;
manutenc¢do do procedimento de
leildo de taxa fixa com colocacédo
total; apoio ao  crédito
(operacbes de refinanciamento
de prazo alargado, maior
disponibilidade de ativos de
garantia e reducdo para 1% do
ratio de reserva).

Reestabelecer a estabilidade
financeira da area do euro.

Reforco do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira;
implementacdo do Mecanismo
Europeu  de  Estabilidade;
langamento de medidas especiais
a Grécia.

Assegurar um reforco duradouro
do capital dos bancos da UE.

Reintroducéo de regimes estatais
de garantia de financiamento.

Reduzir a probabilidade e
gravidade da instabilidade
financeira e implementacdo de
planos de resgate.

Apoio  as novas normas
internacionais adotadas pelo
G20, concebidas para fazer face
as externalidades negativas e ao
risco moral colocados pelas
instituicdes sistemicamente
importantes a nivel mundial.
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Fonte: http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

As continuas deterioracGes das financas publicas e o avango da crise para a Itdlia e a
Espanha - que até entdo atingia apenas a Grécia, Irlanda e Portugal de maneira mais severa —
incentivaram novas medidas ndo convencionais de politica monetaria. Em especial, com a
participacdo de FMI, foram lancados programas de assisténcia financeira com objetivo de

consolidacdo orcamental para a Grécia, a Irlanda e Portugal. Na Grécia, as reformas estruturais


http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
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ndo foram inteiramente cumpridas e, juntamente com a instabilidade politica, afetaram os
resultados esperados pelo programa. Na Irlanda, foi criado o Conselho Consultivo Orgcamental
irlandés para analisar as despesas publicas e melhorar a eficiéncia do setor publico, mostrando
o cumprimento do governo irlandés com os objetivos do programa de estabilidade. Em Portugal
as medidas foram ainda mais satisfatdrias: o governo introduziu medidas compensatorias
adicionais e foram realizadas transferéncias de fundos de pensdes de bancos privados para o

sistema de seguranga social.

Essas ac¢des sdo indicativas de uma mudanga nos objetivos primordiais do BCE. No ano
anterior, o0 BCE priorizou a garantia da credibilidade de sua politica monetaria por meio da
manutencdo da estabilidade de precos. A partir de 2011, quando o economista italiano Mario
Draghi assume a presidéncia da instituicdo, os objetivos e as medidas adotadas em resposta a

crise se alteram.

Quadro 3 — Relatério Anual do BCE 2012

Objetivos Instrumentos

Evitar uma reducdo do crédito a | Participacdo dos bancos em
economia real. operacfes de refinanciamento
com colocagdo total.

Manter e  aumentar a | Aceitacdo de determinados
disponibilidade de ativos de | direitos de crédito adicionais
garantia para as contrapartes. como garantia; e alargamento
dos critérios de elegibilidade de
alguns tipos de instrumentos de
divida titularizada.

Evitar desenvolvimentos | Coordenacdo  de  politicas
insustentaveis que cologuem em | econdmicas, orcamentais €
risco o bom funcionamento da | financeiras;  assinatura  do
Unido Monetaria. Tratado sobre Estabilidade,
Coordenagdo e Governacdo na
Unido Econdmica e Monetaria;
estabelecimento de um
Mecanismo Unico de Supervis&o
(MUS) para bancos de
importancia sistémica.

Salvaguardar o mecanismo de | Anincio da prontiddo do
transmissao da politica | Conselho do BCE para realizar

monetaria e a unicidade da | transacGes monetarias
politica monetaria. definitivas se houver adesdo dos
governos aos seus

COMPromissos.

Fonte: http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
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Em 2012, diversas medidas foram utilizadas no sentido de melhorar as expectativas
guanto a estabilidade financeira, em especial, a Comissao Europeia langou a proposta relativa
a criagdo do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), no qual o BCE deveria ficar responsavel
pelas politicas relativas a supervisao prudencial das instituicbes de crédito, sendo que essas
atribuices devem ficar separadas das atribui¢des de politica monetéaria que o BCE ja detém.
Ademais, para o BCE,

a supervisao supranacional independente pelo MUS ajudara a restabelecer a
confianca no sector bancario, o que ajudara a inverter a fragmentagio
financeira, evitar a fuga dos depdésitos bancarios e contribuir para restabelecer
um bom funcionamento do mercado interbancario (BANCO CENTRAL
EUROPEU, 2013, p. 128)

No que diz respeito aos paises abrangidos pelos programas de assisténcia financeira,
Irlanda e Portugal continuaram a apresentar um bom desempenho. Todavia, as perspectivas de
sustentabilidade da divida grega se deterioraram, sendo necessaria a implementacdo de um
segundo programa. Ao final do ano, os atrasos na implementacéo de reformas estruturais e

orcamentais continuaram a deteriorar as expectativas quanto a recuperacédo da Grecia.

Quadro 4 — Relatério Anual do BCE 2013

Objetivos
Ancorar as expetativas do

Instrumentos
Anuncio de que as taxas de juros

mercado quanto as taxas de juros
e assegurar uma trajetoria
compativel com as perspectivas
para a estabilidade de pregos a
médio prazo.

diretoras do BCE deveriam
permanecer nos niveis baixos
prevalecentes, ou em niveis mais
baixos, por um periodo alargado;
cedéncia de liquidez aos bancos
através de procedimentos de
leildo de taxa fixa com colocacéo
total.

Atenuar a crise da divida

soberana.

Continuacdo da consolidagéo

or¢amental; reducdo dos
desequilibrios
macroecondmicos,
particularmente  em  paises

vulneraveis da area do euro.

Diminuir a liquidez excedentaria
do sistema bancério.

Opcéo de reembolso antecipado,
em parte ou na totalidade, dos
montantes tomados de
empréestimo nas operacGes de
refinanciamento  de  prazo
alargado (ORPA), conduzidas
no final de 2011 e no inicio de
2012.

Melhoria dos bancos da area do
euro.

Aumento de capital; redugdes
dos ativos ponderados pelo risco.

Reforco da resiliéncia do sistema
financeiro na EU.

Implementacdo  das  novas
normas internacionais relativas a
capital e liquidez (Basileia Ill).
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Fonte: http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

No inicio de 2013 entrou em vigor o Tratado sobre Estabilidade, Coordenacédo e
Governacdo na Unido Econdmica e Monetaria, exigindo que os Estados signatarios
“transponham para a respetiva legislagao nacional os principios de orcamento equilibrado e
aumentem o papel dos organismos independentes de acompanhamento em matéria orgcamental”
(BANCO CENTRAL EUROPEU, 2014, p. 286).

Quanto a consolidacdo do orcamento de paises atendidos pelos programas financeiros,
Portugal atingiu taxas positivas de crescimento do PIB e do emprego e teve um balango
superavitario em conta corrente. A Grécia comegou a apresentar sinais de recuperacao, apos
um periodo de recessdo e reformas no mercado de trabalho, entretanto, a qualidade de seus
ativos voltou a se deteriorar. Enquanto a Irlanda teve seu programa concluido com éxito, um
novo Estado passou a receber assisténcia: a Espanha. Para esta, 0 programa tem como objetivo
“melhorar significativamente a situagao e a estrutura de financiamento do setor bancario
espanhol” (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2014, p. 74).


http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
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Quadro 5 — Relatério Anual do BCE 2014

Objetivos Instrumentos

Incentivar o crescimento | Reducdo das taxas de juros
monetario, combater a contragdo | diretoras para seu limite inferior
do crédito e melhorar o | efetivo e introducdo de uma taxa
funcionamento da transmissdo | de juros negativa aplicavel a
de politica monetaria no | facilidade  permanente  de
conjunto da area do euro. deposito; operagdes de
refinanciamento  de  prazo
alargado direcionadas.

Enfrentar a deterioragdo das | Compras de instrumentos de
perspectivas para a inflagdo. divida titularizados e de
obrigacdes com ativos
subjacentes (expansao monetaria
através da aquisicdo de ativos).

Melhorar a comunicacdo e | Fornecimento de indicagdes
aumentar a transparéncia. sobre a orientacdo futura da
politica monetaria (forward
guidance); explicitacdo das
contingéncias que levariam o
conselho do BCE a atuar;
confirmagdo do compromisso
unanime assumido pelo
Conselho  de  recorrer a
instrumentos convencionais e
ndo convencionais para lidar
eficazmente com o risco de um
periodo demasiado prolongado
de inflacdo baixa.

Analisar a qualidade dos ativos | Entrada em funcionamento do
bancérios de maneira mais | MUS.

abrangente.

Fonte: http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

Em 2014, o MUS entrou em funcionamento, dois anos depois de sua proposta. Para
complementé-lo, foi elaborado o acordo sobre o Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR), a fim
de estabelecer um sistema eficaz para a reparacé@o do sistema financeiro europeu. Para garantir
seu pleno funcionamento e a implementacdo eficaz das medidas de politica monetéaria, o BCE

buscou ampliar e melhorar seus canais de comunicagéo, pois

se o pablico em geral e os mercados financeiros puderem compreender a forma
como o BCE ira provavelmente responder a uma determinada situagao, podem
criar expetativas razoaveis quanto a politica monetaria no futuro. 1sso permite
que as alteragdes na politica monetaria se transmitam rapidamente as variaveis
financeiras, as quais, por sua vez, podem abreviar o processo através do qual a
politica monetaria ¢ transmitida ao investimento e as decisdes de consumo e
acelerar quaisquer ajustamentos economicos necessarios (BANCO CENTRAL
EUROPEU, 2015, p.111).


http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
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Nesse mesmo ano, os paises da area do euro mostraram uma recuperacgao conjunta, com
crescimento médio de 0,9%, primeiro resultado positivo no poés-crise. Os empréstimos
concedidos pelos programas de assisténcia a Espanha, Grécia e Portugal foram concluidos,
tanto no &mbito do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEEF) quanto no ambito do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF).3 Entretanto, mesmo assim, permaneceram

algumas incertezas quanto a sustentabilidade das dividas soberanas.

Quadro 6 — Relatério Anual do BCE 2015

Objetivos Instrumentos
Fortalecer a confianca. Alargamento do programa de

compra de ativos para ancorar as
expectativas de inflagdo por
meio do alargamento da lista de
emitentes cujos titulos sédo
elegiveis para compra; redugdo
da taxa de juros da facilidade
permanente de deposito (que ja
se encontrava nominalmente

negativa).
Fazer face as ameacas a | Cedéncia de liquidez ao sistema
integridade da area do euro. bancério grego em situacdo de

emergéncia; acordo sobre um
terceiro programa, entre a Grécia
e 0s demais paises.

Fonte: http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

Em 2015, surgiu a necessidade de um novo programa de assisténcia a Grécia, devido a
incerteza quanto ao empenho do novo governo em cumprir 0 programa de ajustamento, que
levou 0s bancos e 0 governo grego a terem seu acesso aos mercados internacionais. O Euro-
sistema precisou ainda socorrer o sistema bancario da Grécia por meio da cedéncia de liquidez.
Esses acontecimentos corroboraram a necessidade de conclusdo da unido bancéria proposta

pelo BCE e pela Comisséo Europeia.

Por fim, a analise dos quadros permite atestar o compromisso do BCE com a supervisao
dos assuntos monetarios da Zona do Euro e a prioridade dada a funcdo de manutencdo da
estabilidade dos precos (mantendo a taxa de inflagdo préxima ou abaixo de 2%), visando a

garantia da credibilidade de sua politica monetaria. Quanto a atenuacdo da crise financeira

% O Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) é uma instituicdo financeira criada pelos Estados-Membros da
area do euro em 2012, como funcdo de mecanismo de apoio financeiro a paises com dificuldade de financiamento.
O objetivo ¢é garantir que essas dificuldades ndo tenham repercussfes negativas e nem se propagem a outros
Estados-membros. O Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF), criado em 2010 pelos Estados-membros,
¢ uma sociedade privada com objetivos semelhantes (CONSELHO EUROPEU, 2018).


http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
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europeia, 0 BCE focou em amenizar as preocupacfes dos mercados quanto a sustentabilidade
das financas publicas, contendo as incertezas e fortalecendo a confianca. Percebe-se claramente
que, ao tentar evitar desenvolvimentos insustentaveis nos paises mais afetados pela crise, o
BCE tem como objetivo primordial manter a estabilidade e o bom funcionamento da Unido
Monetéria como um todo, ndo atuando de maneira enfatica e direta em preocupacgdes de nivel

individual.

Todavia, a crise na Zona do Euro incentivou o estabelecimento de uma unido bancaria.
Como descrito nos relatorios estudados, em 2014 o Mecanismo Unico de Supervisdo passou a
desempenhar suas atividades, realizando avaliacGes regulares dos riscos emergentes e da
capacidade de absorcdo de choques do sistema financeiro. Também foi instalado um
Mecanismo Unico de Resolugdo que, de acordo com o Secretariado-Geral do Conselho (2017),
é destinado a “impedir a propagacdo das crises a Estados-Membros ndo participantes,
facilitando assim o funcionamento do mercado interno [...] e eliminar o risco da tomada de
decisdes separadas e potencialmente contraditorias por parte dos Estados-Membros em relacao
a resolucdo de grupos bancarios transfronteiricos, que possam afetar os custos globais da
resolucdo”. Ambos os mecanismos contribuiram para “i) enfraquecer a ligagéo entre bancos e
a divida soberana; ii) reduzir a assuncéo de riscos e reforcar a resisténcia; e iii) acabar com o
problema too big to fail” (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2016), oferecendo mais garantias
contra crises futuras. Entretanto, a conclusdo da uni&o bancaria ainda depende da criagdo de um
sistema europeu de seguro de depdsitos capaz de oferecer uma cobertura sélida e uniforme para,
dessa forma, aumentar a confianga dos depositantes e garantir a estabilidade financeira da Zona
do Euro — um dos objetivos primordiais do BCE.

Como apresentado na andlise dos relatdrios anuais do BCE, para que paises europeus
com economias em crise — especificamente Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal — pudessem
enfrentar o contexto de recessao e realizar 0s necessarios ajustes estruturais foi necessaria a
implementacdo de programas de assisténcia financeira especificos pela Comissdo Europeia,
juntamente com o FMI e 0 BCE. O FMI, concebido em 1944 na Conferéncia das Nagdes Unidas
de Bretton Woods, descreve-se como “Uma organiza¢ao composta por 189 paises, trabalha para
promover a cooperagdo monetaria global, garantir a estabilidade financeira, facilitar o comércio
internacional, promover altos niveis de emprego e o crescimento econdémico sustentavel e
reduzir a pobreza em todo o mundo” (2017).

A Unido Europeia (2017) tem como 6rgao executivo a Comissdo Europeia, sendo esta

responsavel pela elaboracdo de propostas de novos atos legislativos europeus e pela execucao
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das decisdes do Parlamento Europeu e do Conselho da UE. A Comisséo deve proteger os
interesses da UE e dos seus cidadaos em questdes que podem ser tratadas com maior eficacia
ao nivel europeu do que ao nivel nacional.

O programa de assisténcia financeira a Espanha emprestou cerca de 39 bilhdes de euros
para a recapitalizagdo bancéria e 2,5 bilhdes de euros para capitalizar a Sareb — empresa de
gestdo de ativos espanhola. Trimestralmente, a Comissédo Europeia e 0 BCE, juntamente com a
Autoridade Bancaria Europeia, verificaram o cumprimento das condicionalidades associadas a
assisténcia, sendo elas, segundo a Comissdo Europeia (2017), “um diagnéstico abrangente no
que se refere as necessidades de capital de bancos individuais, com base em um processo de
revisdo e avaliacdo de qualidade de ativos, bem como testes de estresse bancario por banco; a
segregacdo dos ativos depreciados do balan¢o dos bancos que receberam apoio publico e sua
transferéncia para uma empresa externa de gerenciamento de ativos (Sareb); e a recapitalizacdo
e reestruturacdo de bancos viaveis e uma resolucdo ordenada de bancos nao vidveis, com a
partilha de encargos do setor privado como pré-requisito”. Além disso, a Espanha se
comprometeu em fortalecer os quadros de regulacdo, supervisdo e resolu¢do bancaria e
melhorar a estrutura de governanca dos bancos comerciais e a legislagdo de protecdo ao

consumidor em relacdo a venda de instrumentos de divida subordinada.

A Grécia, cujo histdrico é de um crescimento assentado em bases insustentaveis aliado
a desequilibrios externos, teve sua situacao fiscal ainda mais deteriorada com a crise de 2008,
gracas ao aumento das despesas e reducdo das receitas do governo, e, em 2010, com 0 novo
agravamento das condi¢fes de mercado, o pais se obrigou a solicitar assisténcia financeira dos

Estados-Membros da area do euro e auxilio do FMI.

“[o crescimento do PIB a taxas de 4% a.a. entre 2000 e 2009] refletiu um boom
da demanda doméstica, em particular no consumo e no investimento
imobiliario. Aumentos elevados dos salarios reais, crescimento rapido do
crédito - apoiado pela liberalizagdo do setor financeiro e baixas taxas de juros
reais associadas & adocdo do euro - e uma politica fiscal fraca contribuiram
para o crescimento dindmico. [...] O crescimento real dos salarios superou
consistentemente os ganhos de produtividade na Gltima década, refletindo em
parte os spillovers de altos aumentos salariais publicos. O aumento resultante
dos custos unitarios da mao-de-obra prejudicou a competitividade externa.”
(DIRECTORATE-GENERAL FOR ECONOMIC AND FINANCIAL
AFFAIRS, 2010, p. 3, tradugdo nossa)

O primeiro programa de assisténcia financeira lan¢ado pela associacdo entre o BCE, a
Comissdo Europeia e o FMI teve como objetivos de curto-prazo o reestabelecimento da

confian¢a e a manuten¢ao da estabilidade financeira. Para isso, “a consolidagao deveria basear-


https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-bodies/european-parliament_pt
https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-bodies/council-eu_pt
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se em medidas que gerassem economias nas despesas do setor publico e melhorassem a
capacidade de aumento de receita do governo” (Id. Ibid., p.10, traducdo nossa), além de
reformas estruturais e combate a corrup¢do. Também é abordada a melhoria nas condic6es de
liquidez do sistema bancario grego, que teve seu acesso aos principais mercados monetarios
internacionais restrito e tem se financiado quase que exclusivamente por meio de operagdes de
crédito do Euro-sistema. Nesse contexto, 0 programa busca evitar saidas de depoésitos e
monitorar a qualidade dos ativos. No médio-prazo, o objetivo ¢ de “melhorar a competitividade
e alterar a estrutura da economia em direcdo a um modelo de crescimento baseado em
investimento e exportagdo” (Id. Ibid., traduc@o nossa), incluindo mais eficiéncia e flexibilidade

no trabalho e uma reducdo na participacdo do Estado nas industrias domésticas.

Foram concedidos cerca de 80 bilhGes de euros em empréstimos: 10 bilhdes destinados
ao Fundo de Estabilizacdo Financeira e o restante destinado as necessidades de financiamento
do setor publico grego. De acordo com o relatdrio, a necessidade de financiamento bruto no
periodo entre maio de 2010 e junho de 2013 seria de 193 bilhdes de euros, isto é, o

financiamento conjunto das instituicbes da Zona do Euro e do FMI cobririam 57% desta.

Em 2012, apesar de registrada uma reducdo no déficit puablico grego, os demais
objetivos do primeiro programa obtiveram progressos insuficientes por diversos fatores
(instabilidade politica, agitacdo social, problemas de capacidade administrativa e uma recessao
pior do que a prevista). O segundo programa, além de reafirmar os objetivos do primeiro, da
mais atencdo a implementacdo das reformas estruturais, em detrimento de um ajuste fiscal e

processo de privatizagdo mais lento e gradual.

Neste segundo programa, 0s paises europeus — por meio do Fundo de Estabilidade
Financeira Europeu - e 0 FMI se comprometeram a emprestar mais de 130 bilhdes de euros no
periodo de 2012-2014, além dos empréstimos j& acordados pelo segundo programa. Entretanto,
atenta-se ao fato de que o sucesso do programa e a continuidade da assisténcia financeira
depende da melhor implementacdo de medidas estruturais que “ter4 que superar 0s atrasos
burocraticos, a resisténcia dos lobbies ¢ os tabus politicos de longa data” (DIRECTORATE-
GENERAL FOR ECONOMIC AND FINANCIAL AFFAIRS, 2012, p. 4, traducdo nossa).

Com a expiracdo do segundo programa, o Fundo de Estabilidade Financeira Europeu
emprestou mais 7 bilhdes de euros para atender as necessidades de financiamento até o

langamento do programa do Mecanismo Europeu de Estabilidade. Neste terceiro programa, a
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liberacdo dos fundos por esse Mecanismo estd ligada ao progresso na implementacdo das
politicas acordadas. Inicialmente, em agosto de 2015, foram desembolsados 13 bilhdes de
euros. Com o cumprimento das politicas que buscam restabelecer a sustentabilidade fiscal, o
crescimento, a competitividade, o investimento e uma administracdo estatal moderna, mais

euros foram sendo emprestados.

A Irlanda, no periodo de 2011 até o final de 2013, também se beneficiou de um programa
de assisténcia financeira, cujos objetivos eram fortalecimento e revisdo do setor bancério, ajuste
fiscal para corrigir o déficit excessivo e reformas no mercado de trabalho para impulsionar o
crescimento sustentavel do pais. Em dezembro de 2013, a Irlanda cumpriu com grande parte
das condicionalidades propostas e, entdo, concluiu o programa de assisténcia financeira UE-
FMI, reestabelecendo a confianca dos investidores. Nos trés anos do programa foi emprestado
um total de 85 bilhdes de euros, advindos do Fundo de Estabilidade Financeira Europeu, do
Mecanismo Europeu de Estabilidade, do FMI, de contribuicGes bilaterais e até mesmo do

préprio Tesouro irlandés e de investimentos do fundo de reserva de aposentadoria.

Alguns meses depois, em junho de 2014, Portugal, que também solicitou assisténcia
financeira junto a Comissdao Europeia, ao BCE e ao FMI, encerrou seu programa que foi
implementado em maio de 2011 e que inclui empréstimos de aproximadamente 78 bilhdes de
euros. Dentre os objetivos do programa pode-se citar o impulsionamento do crescimento
potencial, a criacdo de empregos e a melhoria na competitividade. Para isso foram realizadas
reformas estruturais, incluindo uma melhora nos instrumentos de controle fiscal sobre parcerias
publico-privadas para reduzir o déficit. Também foi adotada uma estratégia para evitar a
desalavancagem desordenada do setor financeiro através de mecanismos de mercado e

instalacOes de backstop®® (European Comission, 2017).

3% «“Um backstop é o ato de fornecer apoio ou seguranga de Gltimo recurso em uma oferta de valores mobiliarios
para a parcela ndo subscrita de acdes. Uma empresa tenta aumentar o capital através de uma emissdo e, para
garantir o valor recebido através da emissdo, recebe um backstop de um subscritor ou principal acionista para
comprar qualquer uma das agdes ndo subscritas.” (INVESTOPEDIA, 2017)
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CONSIDERACOES FINAIS

Diante dos processos de liberalizacdo e desregulamentacéo, o setor financeiro adquiriu
caracteristicas de alta volatilidade e instabilidade, dada a possibilidade de livre mobilidade de
capitais e a maior integracdo entre os mercados financeiros de diferentes Estados. Ademais, 0s
agentes passaram a investir em operacfes puramente especulativas, isto é, visando operagdes
de revalorizacdo no curto prazo. Somando-se isso ao acesso facilitado ao fornecimento de
crédito e expectativas otimistas quanto ao futuro, cria-se uma bolha especulativa, na qual os
agentes reduzem suas margens de seguranca e passam a adotar posturas financeiras cada vez
mais sensiveis a chogues externos. Como tratado no primeiro capitulo, o proprio surgimento de
uma inovacéo financeira — como no caso de hipotecas subprime — pode dar inicio a uma bolha

especulativa.

Quando ha uma mudanca nas expectativas, portanto, inicia-se uma venda massiva de
ativos, que reduz drasticamente o precgo destes. Considerando que, durante periodos de euforia,
grande parte dos investidores se tornam dependentes de empréstimos e, ainda, da renovacéo de
seus financiamentos, com o processo de deflacdo de ativos, as expectativas de quitacdo de

dividas também se alteram, e os bancos respondem reduzindo a oferta de crédito.

A crise que se iniciou nos Estados Unidos e surtiu efeitos em praticamente todo o
Sistema Financeiro Internacional teve impactos assimétricos entre os paises da Zona do Euro.
Com a crise de 2008 e, consequentemente, o0 impedimento da rolagem de suas dividas, os PIIGS
— Estados com dividas publicas insustentaveis, falta de competitividade e/ou préaticas
irresponsaveis no setor financeiro - se viram obrigados a adotar alguma estratégia de ajuste
externo, visando ao reestabelecimento da confianca de seus credores. Impossibilitados de
recorrer a novos endividamentos externos, devido a falta de liquidez no Sistema Financeiro
Internacional, ou a politicas de desvalorizacdo cambial, dado que as opera¢des de intervencao
cambial séo efetuadas exclusivamente por meio das reservas externas detidas pelo BCE
(SCHELLER, 2004), a alternativa imposta pela Troika — BCE, FMI e Comissao Europeia — foi
a de implementacdo de medidas de austeridade como condigdo para a concessdo de

empréstimos pelas organizacdes.
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Entretanto, essas medidas de austeridade ndo tiveram os impactos desejados na reducao
da divida. De acordo com dados do Trading Economics, no final de 2017, a Grécia manteve um
déficit de 178,60% em relagdo ao seu PIB, seguida pela Italia (131,80%), Portugal (125,70%)
e Espanha (98,30%). Apenas a Irlanda conseguiu reduzir significativamente seu déficit para
68% (ver grafico 1). Todavia, como tratado no segundo capitulo, sua recuperacao foi fortemente

impulsionada pela exportacdo de produtos de alta tecnologia.

Além disso, 0s paises que receberam os programas de assisténcia financeira e,
consequentemente, implementaram as medidas impostas pela Troika, tiveram um aumento em
suas taxas de desemprego gerando, dessa forma, uma continua insatisfacdo social. De acordo
com o World Bank, a Espanha, que antes da crise tinha uma taxa de desemprego de 8,23%,
chegou a alcangar os 26,09% em 2013 e, em 2016, o desemprego ainda se mantinha elevado
(19,63%). A Grécia passou de 8,4% no pre-crise para 23,54% em 2016 — chegando a 27,47%
em 2013. Portugal passou de 7,96% para 11,07% em 2016 — chegando a 16,18% em 2013. A
Irlanda, novamente, se mostra uma exce¢ao e, gracas a sua recuperacao, em 2016 ja apresentava

uma taxa de desemprego de 7,89%.

Para Varoufakis (2012), a austeridade é eficaz na reducdo da divida apenas em
momentos nos quais a economia global, e especialmente os parceiros comerciais do pais em
questdo, estd em crescimento, e assim 0 emprego € capaz de se deslocar para o setor privado ao
mesmo tempo em que a demanda privada se mantém, ou em momentos nos quais coincide a
criacdo de bolhas no setor privado interno (ex.: mercado imobiliario; finangas). No periodo pds-
crise subprime, nenhuma dessas condigdes eram satisfeitas dentro das economias europeias,
caracterizando o que o autor classifica como “austeridade Ponzi”: redugdes nos servicos
publicos e aumento dos impostos, aliados a um novo mecanismo de refinanciamento e a criacdo

de novas dividas insustentaveis.

Antes da crise de 2008, a Unido Europeia era desprovida de qualquer instrumento de
resgate e prevencao contra a propagacao de crises, ou seja, ndo estavam previstas medidas de
emergéncia para os Estados em risco de insolvéncia devido ao endividamento excessivo ou
sequer mecanismo de estabiliza¢do do setor financeiro (BREUSS, 2016). Diante da necessidade
de uma melhor regulamentacdo e supervisdo do setor financeiro dentro do bloco, foi

implementado o projeto de unido bancaria nos anos que se seguiram a crise.
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Ou seja, a criagdo de uma unido bancéria surgiu da necessidade de reestabelecer a
confiangca dos investidores e implementar medidas que busquem aumentar a estabilidade
financeira, visando a evitar e amenizar os efeitos de uma crise futura, considerando-se a
interdependéncia existente entre 0s bancos e 0s governos nacionais e entre 0s setores
financeiros intra-bloco. No capitulo 3, é discutida a criagdo do Mecanismo Unico de Superviso
e do Mecanismo Unico de Resolugio — partes integrantes da unido bancéria. O primeiro, 6rgio
supranacional da EU de supervisdo de bancos, tem como objetivo “garantir a solidez do setor
financeiro da Europa, através de controlos regulares e exaustivos da saude dos bancos com base
em regras iguais para todos os paises da UE” (CONSELHO EUROPEU, 2018:2); enquanto o
segundo tem como objetivo “a resolucdo eficaz e eficiente de instituicbes financeiras nao
viaveis” (CONSELHO EUROPEU, 2018:2), além de contar com um Fundo Unico de

Resolucéo inteiramente financiado pelo setor bancario europeu.

Desse modo, ndo obstante a ineficicia e os efeitos insatisfatorios das medidas de
austeridade, a Unido Europeia, em especial o BCE e a Comissdo Europeia, em resposta a
experiéncia pos-crise de 2008, introduziu novos instrumentos que permitem a supervisao e, se
necessaria, a liquidacdo eficaz do setor bancério europeu, buscando, assim, evitar a

implementacdo de medidas emergenciais de socorro e a consequente acumulagao de dividas.
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