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RESUMO

O presente trabalho analisa os impactos do uso da austeridade como
fundamento de politica econdmica diante de situagdes de crise
econdmica, buscando recuperacdo da atividade e equilibrio fiscal, e
contemplando principalmente os movimentos recentes da crise na zona
do euro, enfocando os casos de Grécia e Irlanda. A abordagem utilizada
buscou, inicialmente, fundamentar a austeridade de forma teorica e
historica, atentando ao desenvolvimento dos principios subjacentes a este
conjunto de ideias ao longo do tempo, bem como aos impactos
socioecondmicos da aplicagdo da austeridade nos séculos XX e XXI. Em
um segundo momento, o estudo se direciona aos impactos do uso recente
da austeridade como politica econémica na zona do euro, dado o contexto
de depressdo e crise das dividas soberanas que ocorrem p6s-2010 como
desdobramentos da Crise de 2008, utilizando como proxy os casos grego
e irland€s, empregando estatistica descritiva e analise da formacao
sociopolitico econdmica de ambos os paises para a coleta dos resultados.

Palavras-chave: Austeridade fiscal. Austeridade expansionista. Grécia.
Irlanda. Crise na zona do euro.






ABSTRACT

This work analyzes the results of austerity policy in face of economic
crisis situations, with its alledged double target of economic recovering
and fiscal balance, looking for this issues mainly in the recent crisis in the
euro area, focusing on the cases of Greece and Ireland. The approach used
sought to justify austerity theoretically and historically, focusing on the
development of the principles underlying this set of ideas over time, as
well as the socioeconomic impacts of the application of austerity policies
in the late 20th and 21st centuries. Secondly, the study is directed to the
contradictory results of the recent use of austerity as economic policy in
the euro area, in the context of economic depression and sovereign debt
crisis that occurred post 2010 as a 2008 Financial Crisis consequence,
focusing in the Ireland and Greece cases, in the attempt to understand how
each country specific development and economic structure had affected
its recovering, besides the impacts of the Crisis itself and the austerity
policies in each case.

Keywords: Fiscal austerity. Expansionary austerity. Greece. Ireland.
Eurozone crisis.
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1-INTRODUCAO

A austeridade, como um sistema de ideias, tem sua origem no
liberalismo classico, representado por John Locke, David Hume ¢ Adam
Smith. Para tais autores, de um modo geral, a divida do governo perverte
poupadores, afastando comerciantes e acabando com a riqueza acumulada
(BLYTH, 2013).

Locke ¢ um dos filésofos ingleses mais famosos. Participou das
ideias que possibilitaram a Revolugdo Gloriosa (1688), formando um
governo civil e retirando o poder das mdos do rei. Suas ideias
fundamentaram o liberalismo econémico, buscando a separagdo dos
mercados ao Estado, por meio de conceitos como: a naturalizagdo da
desigualdade de renda e riqueza; legitimagao da propriedade privada da
terra (“whatsoever then he removes out of the state [of] nature ... [and]
mixed his labor with ... [he] thereby makes it his property” (LOCKE,
1996)); despolitizagdo da invengdo do dinheiro; além de explicar a
emergéncia dos mercados de trabalho.

O Estado, nos tempos de Locke, era representado pelo rei, que se
apropriava da riqueza privada sob o argumento de que ele representava a
vontade de Deus. Neste contexto, a divida do Estado era a divida dos reis.
Sendo assim, o argumento lockiano repousa na tentativa de reduzir ao
maximo a extra¢ao de recursos por parte do Estado. Se o governo impde
tributos sem o consentimento do povo, entdo ¢ dado ao povo o direito de
rebelido, ja que o direito a propriedade estaria sendo violado neste
instante.

Hume, também um dos precursores do liberalismo, defendia que
estimulos monetarios, no curto prazo, podem aquecer a economia, no
entanto, no longo prazo deve haver dissipacdo destes estimulos sem efeito
nas variaveis reais. Para o autor, o dinheiro ¢ a representacdo do trabalho
e das commodities (um método de estimagdo destes).

De um modo geral, Hume busca relacionar a origem da divida
com um ciclo vicioso, estruturado da seguinte forma: para um politico, o
endividamento é mais viavel do que a tributacdo, gerando menos danos
ao seu patrimoénio politico; os juros dos titulos do governo devem ser mais
atrativos do que as taxas de retorno do comércio, retirando recursos de
atividades produtivas; quando este endividamento chega ao teto em nivel
nacional, busca-se financiamento via divida externa, que no limite levara
a “hipoteca” da renda do Estado para investidores estrangeiros, além de
inviabilizar qualquer colchdo para absorver choques financeiros. O
endividamento ¢ o pecado original de uma nagdo para Hume (HUME,
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1987).

Adam Smith impde uma ideia moderna de austeridade, mas por
um angulo surpreendente, dando importincia a frugalidade pessoal e
parcimdnia como for¢a-motriz para o crescimento capitalista, onde sem
isso, o capitalismo falha. Para entender completamente o que Smith tem
a dizer sobre divida e parcimonia, € necessario comegar com o que ele
tem a dizer sobre bancos e ir além para poupanga, investimento,
crescimento e, talvez mais surpreendentemente, a necessidade de um
Estado engendrado pelos problemas da desigualdade e politica de classe,
onde questdes sobre como paga-lo sdo levantadas.

Para o autor, o sentimento de parcimoénia é o que salva uma nagio
da pobreza e do enfraquecimento do Estado. Os principios de prudéncia
comum evitam que um homem eleve seus gastos acima de sua renda.
Sendo assim, a parcimdnia promovera o crescimento da industria,
gerando posterior compra de bens de investimento, em detrimento a
compra de bens de consumo supérfluos. A relagdo de poupanga gerando
investimento é bem clara para Smith, estruturada sinteticamente da
seguinte forma: a riqueza de uma nagéo é a renda (SMITH, 1991); a renda
se distribui entre lucros e salarios; lucros sdo reinvestidos por
“comerciantes” via poupanga de outros “comerciantes'”; o investimento
torna o consumo possivel; grande parte do investimento gera o emprego;
portanto, a poupanga gera o investimento, onde nio ha possibilidade de
vazamento de renda, acumulagdo ou incerteza.

O que difere Smith dos outros autores classicos ¢ a admissdo da
necessidade do Estado provendo defesa externa, justi¢a e educagdo. Além
disso, ele também considera os efeitos politicos do capitalismo, atentando
para o fato de que “onde quer que exista propriedade privada, havera
desigualdade”, onde o Estado deve buscar amenizar tais efeitos de modo
a inibir conflitos que derivem desta tensao. O financiamento do Estado se
daria via tributagdo progressiva, recomendando mais fortemente a
taxacdo do consumo de bens de luxo. Os ricos devem absorver a maior
parte dos encargos como contraparte da protecdo de suas rendas pelo
Estado (SMITH, 1991).

Locke, Hume e Smith estruturam as ideias que habitam no amago
da austeridade, onde a génese reside no medo patoloégico do
endividamento dos governos (BLYTH, 2013), situado no coragdo do
liberalismo econdmico. A divida do governo perverteria os poupadores,

! Smith utiliza o termo “merchant’, claramente fazendo referéncia a classe
burguesa de seus tempos.
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afastando comerciantes e acabando com a riqueza acumulada.

Do conflito da tradi¢do classica, emergem duas escolas: o novo
liberalismo — tradi¢do britdnica que vai em direcdo a uma visdo mais
intervencionista; a escola austriaca — visdo mais fundamentalista do
liberalismo.

O Novo Liberalismo veio das elites do partido liberal britanico.
Buscou atribuir ao Estado o papel de defensor do capitalismo como uma
ferramenta de transformagdo social na era dos conflitos de classes da
incipiente democracia de massas. Em um cenario de instabilidade social,
rechagou a ideia ricardiana de que a pobreza e a desigualdade sdo naturais
e inevitaveis. O Estado teria a responsabilidade de gerenciamento
continuo e reforma das institui¢des capitalistas.

Para a escola austriaca, o liberalismo seria mais bem defendido
pela completa retirada do Estado da economia, ancorada por dois pontos:
a intervencdo do governo nio pode alterar nem predizer a evolugdo de
longo prazo dos mercados, no entanto, pode contribuir para a formagao
de bolhas de créditos e seus subsequentes estouros; a dor da austeridade,
ocorrida nas recessoes, € fruto da “farra” intervencionista.

Pode-se observar a experiéncia da austeridade ao longo da crise
de 1929. O liberalismo americano correspondeu ao liquidacionismo, que
¢ sintetizado pela frase do secretario do tesouro de Herbert Hoover, no
auge da depressdo: “Liquidate labor, liquidate stocks, liquidate the
farmers, liquidate real estate.” The result would be that “rottenness [will
be purged] out of the system. ... People will ... live a more moral life ...
and enterprising people will pick up the wrecks from less competent
people (HOOVER, 1941)”. Ou seja, a recessdo levara a liquidagdo dos
males do sistema, onde formas empreendedoras e produtivas emergirao
deste cenario.

Schumpeter, tedrico de influéncia austriaca, fala sobre a trajetéria
evoluciondria do capitalismo, onde cada ciclo possui uma distinta
“estrutura de capital” (que se demonstra de forma incremental e
disruptiva), manifestada por um mix de ativos produtivos
correspondentes a tal ciclo. O boom de investimentos gera “too much and
too much of the wrong type” de capital investido na economia. As crises
e depressoes, através do processo de liquidagdo, tém a fun¢do de eliminar
o conjunto de ativos e processos “ruins”, produzindo a matéria prima para
o proximo ciclo de investimentos e inovagdo. A intervengdo do governo
¢ danosa nestes momentos, sendo que a recuperagdo de firmas e ativos
ineficientes é provisoria, postergando a eliminagdo posterior destes e
consumindo recursos de forma improdutiva — o liquidacionismo receita a
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austeridade em momentos de crise.

Com a exacerbagdo da crise, Keynes argumenta em favor da
intervencao do governo na geragdo de empregos. Contrapondo as ideias
do politico liberal David Lloyd George, por meio do panfleto “Can Lloyd
George Do It?”, Keynes explica o papel das expectativas na promogao de
renda e emprego, que sdo ex-post ao nivel de poupanca. A presenca de
incerteza quanto ao futuro faria com que os recursos disponiveis ficassem
estocados, sendo assim, a poupanga ndo geraria automaticamente
investimento. Logo, o governo tem o papel de “fill the gap/prime the
pump” quando as expectativas quanto ao futuro ndo sdo positivas
(BLYTH, 2013).

Dado o fracasso das politicas de austeridade, Keynes formula
uma teoria geral (KEYNES, 1937), explicando o papel do Estado nos
momentos de crise ¢ de normalidade. Para Keynes, consiste no
liberalismo econdmico uma falacia da composig¢do, tanto no mercado de
trabalho como no mercado de investimentos.

No mercado de trabalho: um trabalhador pode aceitar um corte
de salario na busca de emprego; se todos trabalhadores aceitarem isto, o
consumo agregado caird, gerando a queda dos pregos, que por
consequéncia elevard o valor do salario real (saldrio nominal menos
inflagdo), deixando o trabalhador “ajustado” mais pobre, e novamente
desempregado.

No mercado de investimentos: sob incerteza, € irracional investir
em vez de “sit on cash®”; se os investidores olham um aos outros para a
tomada de decisoes, todos “sentardo no dinheiro” em momentos de crise,
fazendo com que a austeridade so6 piore as coisas.

Mostrando que as decisdes de poupar e investir sdo realizadas em
periodos de tempos separados, Keynes argumenta que a poupanca nio
necessariamente leva ao investimento. A fungdo do Estado, em momentos
de crise, ¢ de estimular a demanda agregada, fazendo com que o nivel de
pregos suba e lucros possam ser feitos a partir dai, alterando as
expectativas dos investidores e estimulando a contratagdo de
trabalhadores.

Apoés quase duas décadas de politicas de austeridade que nédo
tiveram sucesso, os defensores desta ideia tinham pouco a dizer sobre as
virtudes do ajuste. Schumpeter buscou explicar o porqué que esta ideia
ndo logrou éxito no combate a crise.

Sua resposta a Grande Depressdo e ao fracasso das politicas de

2 Sentar no dinheiro: simboliza a ideia de evitar o investimento.
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austeridade para a retomada do crescimento vem em seu livro
“Capitalismo, Socialismo e Democracia”, que é publicado em 1942. Dois
sdo os fatores conjuntos que contribuiram para o fracasso: a substitui¢do
do empreendedor e da pequena empresa, pela figura do gestor e pelos
grandes conglomerados (fruto da burocratizagdio e da mudanca
institucional), além do colapso da cultura da tomada de risco que
embasava as atividades empreendedoras. Tais grandes conglomerados
dependiam do Estado para assegurar a sobrevivéncia e competitividade.
Oligopodlio e intervencionismo passam entdo a andar lado a lado.
Schumpeter, que defendia as politicas de austeridade para a retomada do
crescimento, justifica o fracasso destas, e argumenta que devido ao
sucesso do capitalismo, o proximo passo do mundo seria um sistema
socialista, implantado pela democracia por meio de vitérias dos partidos
social democratas ao redor do mundo (SCHUMPETER, 1942).

Neste contexto, a austeridade ¢ suprimida por ideias que trazem
a tona o Estado de Bem-Estar Social, aumentando a participacdo do
Estado tanto nas atividades econdmicas, como na integracdo social,
visando estender a todas as camadas sociais 0s servigos basicos,
reduzindo as tensdes inerentes ao capitalismo.

Tais ideias reaparecem no cendrio estagflacionario® dos anos
1980, além de ressurgirem com extrema forca no pds-crise de 2008, onde
a critica ao excessivo endividamento do Estado ¢é subsidiada pelo artigo
referéncia de Reinhart e Rogoff: “Growth in a time of Debt”. O estudo,
publicado em 2010, argumenta que déficits e grandes resgates podem ser
uteis na luta contra a recessdo, no entanto, deve-se atentar aos impactos
de longo prazo de altos niveis de endividamento, especialmente com
populagdes envelhecendo e elevando os custos da seguridade social.

Os resultados encontrados apontam que: primeiramente, a
relacdo entre divida do governo e crescimento real do PIB é fraca para
relacdes divida/PIB abaixo de 90%. Acima de 90%, as taxas de
crescimento médias caem em 1%, e o crescimento médio cai
consideravelmente mais. O limiar para a divida publica ¢ similar em
economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Em segundo lugar,
mercados emergentes encontram limiares menores para a divida externa
(publica e privada) — o que ¢é usualmente denominado em moeda
estrangeira. Quando a divida externa atinge 60% do PIB, o crescimento
anual cai em 2%; para niveis maiores, as taxas de crescimento sdo
cortadas na metade. Em terceiro lugar, ndo ha um vinculo recente

3 Estagnagdo econdmica combinada a um cenério de inflagdo.
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aparente entre inflacdo e niveis de divida publica para paises avangados
como um grupo (alguns paises como os EUA, t€m experimentado maior
inflagdo quando a relagdo divida/PIB ¢ maior). A histéria seria
completamente diferente para mercados emergentes, onde inflagao sobe
fortemente quando a divida aumenta (REINHART; ROGOFF; 2010).
Herndon, Ash e Pollin (2013) encontraram erros de codificacao
no artigo de Reinhart e Rogoff, como exclusdo seletiva nos dados
disponiveis, além de ponderagdo ndo convencional das estatisticas,
levando a sérios erros nos resultados apresentados quanto a relagao divida
publica e crescimento entre as 20 economias avangadas no periodo pos-
guerras. Os resultados apresentados pela critica apontam que a taxa média
de crescimento real do PIB para paises que possuem a relagdo divida/PIB
acima de 90% ¢ de 2,2%, e ndo de -0,1% como apresentado por Reinhart
e Rogoff. Além disso, ndo ha evidéncias no trabalho de Herndon, Ash e
Pollin (2013), de que ha niveis diferentes de taxa de crescimento entre
nacdes mais endividadas (divida/PIB > 90%) e menos endividadas.
Mesmo com todas evidéncias contrarias, a crise de 2008
desenterra o receituario que fracassou por multiplas vezes. A situacdo na
Europa, neste contexto, ¢ ainda mais grave. A introdu¢do de uma unido
monetaria e aduaneira, no inicio dos anos 2000, separou a politica fiscal
da politica monetaria dos paises membros. Os governos cederam muitos
graus de liberdade em politica fiscal e particularmente em politica
monetaria, a fim de se alinharem ao bloco regional, fazendo com que,
diante do novo contexto institucional da Unido Europeia (UE),
importantes instrumentos de politica anticiclica fossem perdidos. Além
disso, a depressdo econdomica mundial compromete o nivel de
arrecadag@o do setor publico e os programas de resgate dos bancos
também sobrecarregam a questdo fiscal. Alguns paises, como Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha, sofrem ainda mais com a explosdo da
divida publica, carecendo de financiamento para a rolagem desta divida,
e submetendo-se a ajustes ainda mais asperos para que a liberagdo de
recursos financeiros fosse destravada. Desta vez a austeridade obteve
sucesso na busca da eliminagdo dos males do sistema e do ressurgimento
de formas empreendedoras e produtivas? Por meio do estudo da historia
da austeridade e analise dos casos da Irlanda e Grécia, este trabalho
procura verificar a resposta desta pergunta e averiguar se, de fato, a
intervencdo do Estado em momentos de crise leva a efeitos danosos no
crescimento de longo prazo ou se ¢ o receituario da austeridade que o faz.
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1.1 - OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

A Grécia foi o estopim dos reflexos da Crise na UE. A fragilidade
grega acendeu o sinal de alerta sobre a fragilidade dos paises pequenos e
de economias atreladas as economias dos paises mais ricos do bloco.
Foram nesses paises, portanto, que as politicas foram implementadas de
maneira mais rigida. Mas se a Grécia foi o pais com situagao mais critica,
e onde as politicas recomendadas foram as mais duras, a Irlanda,
aparentemente, desfrutou de condigdes menos rigidas de aplicagdo do
arduo receituario dos credores, seguindo uma trajetoéria econdmica
distinta da grega.

Com base neste pano de fundo, o objetivo geral deste trabalho é
discutir o impacto das politicas de austeridade na zona do euro. A escolha
por uma analise especifica do desempenho econémico de dois dos paises
do grupo dos PIIGS, a Grécia e a Irlanda, se da pelo fato de que, a partir
de uma analise prévia dos indicadores socioecondmicos, ambos paises se
apresentaram como poélos opostos dentro deste conjunto de nagdes,
apresentando caminhos completamente distintos. Neste sentido, cabe
indagar sobre os motivos e causas desta divergéncia nas trajetorias
econdmicas, questionando o uso deste conjunto de ideias sintetizado
como austeridade na aplica¢do de politicas economicas.

Para atingir o objetivo geral de discussdo ampla da utilidade e
resultados da aplicagdo das politicas de austeridade, sdo delimitados
objetivos especificos para a construgdo deste trabalho: é buscado discutir
o sistema de ideias que deu origem e ainda sustenta a ideia de austeridade;
pretende-se fazer uma apresentacao dos casos de aplicagdo de austeridade
na historia econdmica dos séculos XX e XXI, atentando aos momentos
em que estas politicas foram aplicadas diante de um cenario de depressao
econdmica mundial; por meio da andlise da construgdo da estrutura
econdmica de Grécia e Irlanda, objetiva-se discutir o papel do Estado na
formagdo de aparatos institucionais competitivos dentro do sistema
capitalista global; por fim, é buscado discutir o papel do Estado no cenério
de crises econdomicas mundiais.

1.2 - ESTRUTURA

Diante do objeto proposto de discussdo deste trabalho, a estrutura
da dissertagdo se define de forma resumida em: introducdo; a defesa da
austeridade; a crise de 2008 e a crise dos PIIGS; analise e
contextualizagdo da economia grega pré e pos-crise; historia econdmica
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irlandesa; as rodadas de austeridade e seus efeitos na Grécia e na Irlanda;
consideragdes finais.

A introducdo aborda a fundamentacdo teodrica da austeridade,
fazendo uma retomada dos conceitos que permearam o liberalismo
classico e embasaram o conjunto de ideias intrinseco a esta ideologia.
Além disso, a introducdo faz uma retomada da evolugdo do liberalismo
desde Locke, Hume e Smith até os tedricos que fundamentaram a escola
austriaca e o novo liberalismo, constituindo o nicleo de ideias subjacentes
as politicas de ajuste no pods-crise de 1929, além de especificar os
objetivos, a estrutura e a metodologia utilizada por esta dissertacao.

O capitulo 2 faz uma revisdo de literatura sobre casos de
aplicacdo da austeridade, em que este conjunto de ideias foi defendido
como saida para os problemas economicos ali postos. Este capitulo se
divide em trés segdes principais: a primeira trata do padrdo-ouro e do
esfor¢o dos Estados, pela via da austeridade e deflagdo de pregos, para a
manutengdo do lastro de suas moedas nacionais ao ouro no pos-crise de
1929; a segunda trata dos supostos casos de sucesso de austeridade nos
anos 1980 e 1990 na Dinamarca, Irlanda, Australia e Suécia, verificando
se as politicas de austeridade realmente exercem um efeito positivo sobre
as expectativas, levando ao efeito crowding-in sobre o investimento
privado; por ultimo, o estudo ¢ feito sobre Roménia, Estonia, Bulgaria,
Letonia e Lituania, economias que foram socialistas e, nos anos 2000,
apos a adequacdo de seus sistemas ao capitalismo de mercado, também
foram submetidos a aplicacdo de politicas de ajuste fiscal, verificando os
impactos deste rigido programa.

O capitulo 3 faz uma breve descri¢do da conjuntura da crise 2008,
seus impactos sobre a zona do euro e principalmente sobre os PIIGS,
trazendo alguns resultados preliminares do receitudrio da austeridade
sobre Grécia e Irlanda, vendida (mais uma vez) como solugdo para a crise
enfrentada por estas nagdes.

A formagdo econémica da Grécia e da Irlanda é discutida nos
capitulos 4 e 5. O capitulo 4 busca abordar os aspectos sociais, politicos
e institucionais que estdo sob a formacdo da estrutura economica da
Grécia na 2* metade do século XX, fazendo uma retomada historica que
passa pelo autoritarismo dos anos 1960 e 1970, do periodo de
redemocratizagdo dos anos 1970 e 1980, até o periodo de adequagdo
institucional e da adesdo do pais a Unido Monetaria Europeia nos anos
1990 e 2000. Por fim, a analise se baseia nos determinantes estruturais da
crise grega subjacentes ao arcabouco da UME. O capitulo 5 também faz
uma releitura historica. Desta vez sobre as politicas publicas, participagéo
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do Estado e formacdo estrutural da economia irlandesa a partir da 2*
metade do século XX. A andlise feita busca averiguar os resultados das
politicas industriais implementadas no pais sobre a formagao da estrutura
produtiva, atentando ao posicionamento da economia local diante das
Cadeias Globais de Valor (CGV).

Considerando a aplicagdo das politicas de austeridade na Grécia
e na Irlanda como saida para as crises econdémica e fiscal, o capitulo 6 traz
a analise final dos resultados da aplicacdo destas politicas nestes dois
paises. Nesta parte do trabalho, uma retomada exaustiva das rodadas de
austeridade ¢ realizada, atentando para o impacto socioecondomico destas
medidas sobre as nac¢des avaliadas. Por meio da verificacdo estatistica, a
analise realizada estabelece os efeitos deste receituario sobre a economia
irlandesa e grega, avaliando este impacto sobre alguns agregados
macroeconomicos e averiguando se a austeridade exibiu de fato um papel
expansionista ou agiu na dire¢do contraria, aprofundando a crise
instalada.

O capitulo 7 trata das consideragoes finais do trabalho, fazendo
um resgate dos objetivos iniciais propostos, atentando para o papel dos
Estados na construgo da estrutura econdmica nacional e na aplicagdo de
politicas diante do cenario de crise econdmica.

1.3 - METODOLOGIA

Dado o objeto delimitado por este trabalho, foi considerado como
método adequado para atingir os objetivos determinados a realizagdo dos
seguintes pontos, ao longo do percurso metodoldgico:

- Fundamentagdo teorica da austeridade como um conjunto de
ideias, atentando a evolugdo historica que embasa esta
abordagem e discutindo autores que dela tratam com mais
proeminéncia;

- Analise historica da constitui¢do da estrutura econdmica de
Grécia e Irlanda, bem como de algumas crises que permearam os
séculos XX e XXI, de forma a contextualizar a crise desses paises
em perspectiva historica mais ampla;

- Analise empirica de agregados macroecondmicos, na tentativa de
verificar os resultados das politicas de austeridade nos dois
paises propostos como casos de avaliacdo, bem como, na
discussdo tedrica, em outros paises que também foram objeto de
politicas de austeridade como ferramenta anticiclica.
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2— A DEFESA DA AUSTERIDADE

A introdu¢do deste trabalho buscou contextualizar o terreno
historico do surgimento e contestagdes tedricas do conjunto de ideias que
embasam a defesa teodrica e politica de medidas de austeridade. O periodo
posterior a 2* Guerra Mundial até meados dos anos 1970 se delimita como
um grande vazio na aplicagdo pratica destas ideias. Os aprendizados da
Grande Depressao e o sucesso do Welfare State, além do contexto da
Guerra Fria e a necessidade de afastamento das ideias comunistas
possibilitaram que as for¢as de mercado fossem domesticadas e que o
mundo ocidental atuasse de forma organizada na construcdo de um
aparato de protecdo social razodvel, principalmente nos paises centrais. O
que acontece, no entanto, no periodo entreguerras e apds as crises
estagflaciondrias que ocorrem a partir dos anos 19707 Este capitulo busca
fazer um breve resumo dos casos de aplicacdo de alguns casos de
aplicagdo da austeridade ao longo do século XX e inicio do século XXI.

A secdo 2.1 fala sobre a aplicagdo das politicas de austeridade no
periodo entreguerras, explicitando algumas das consequéncias que
envolvem o uso deste conjunto de ideias nos EUA, Gra-Bretanha, Franga,
Alemanha e Japao, associando-o a emergéncia da 2* Guerra Mundial,
além de fazer uma analogia que relaciona o esforco cambial para a
manutengdo do padrio-ouro neste periodo, o impedimento do uso
competitivo da politica cambial nas nagdes periféricas europeias
atualmente (dada a estrutura da Unido Monetaria Europeia) e a
austeridade. A se¢do 2.2 aborda os casos da Dinamarca, Irlanda,
Australia e Suécia. Paises que, de acordo com os defensores das politicas
de ajuste em momentos de crise, teriam sido laboratorio da austeridade
expansionista nos anos 1980 e 1990, levantando questionamentos e
evidéncias contrarias a este argumento. Por fim, a se¢do 2.3 apresenta os
“laboratorios de sucesso” da austeridade expansionista no século XXI. A
analise é feita sobre os paises que formam o eixo “REBLL*”, avaliando
os efeitos macroecondmicos da implantacao destas politicas e, se de fato
elas teriam representado casos de sucesso da aplicagdo da austeridade.

4 Acrénimo que representa os seguintes paises: Roménia, Estonia, Bulgéria,
Letonia e Lituania, onde as politicas de austeridade teriam sido implementadas e
obtido sucesso na reducdo da relagao divida/PIB e no crescimento econdmico.
Vale informar que a sigla ¢ uma provocagdo com a “Alianca Rebelde”, da
franquia de filmes de fic¢do Star Wars. REBLL Alliance seria, assim, um grupo
de paises “rebeldes” por adotarem politicas austeras, na contramao dos demais,
que utilizariam politicas fiscais como respostas a crises.
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2.1 - A AUSTERIDADE E O PADRAO-OURO

Para Blyth (2013), € possivel comparar a situagdo atual da zona
do Euro com o padréo-ouro, j& que tanto em uma situagdo como em outra,
ndo ¢ possivel para os Estados a desvalorizagdo de suas moedas ou a
realizagdo de politicas monetarias independentes. Neste sentido, a defesa
da integridade do euro se compara a defesa da conversibilidade em ouro
e so restam duas formas de se sair de uma crise financeira: deflacionando
pregos domésticos via austeridade, ou deixar de honrar compromissos
financeiros, isto €, levar a economia a defaulf’ (considerando a
impossibilidade de inflacionar ou desvalorizar a moeda). Como o default
ndo ¢é desejavel, a opgdo cabivel, em um contexto de crise financeira (e
nisso a escolha apresenta semelhangas, tanto para os Estados da zona do
euro ou para as economias sob padrdo-ouro), ¢ pela deflagdo,
implementada via politicas de ajuste.

Com base nestas observagdes, ¢ explorada a experiéncia do
padrdo-ouro buscando compreender mais amplamente a ideia de
austeridade e suas devidas consequéncias.

2.1.1 - O padrao-ouro

A ideia da implementa¢do do padrdo-ouro vem no sentido de
lastrear a emissdao de moeda das nagdes, impedindo que houvesse livre
impressdo desta e garantindo, portanto, a devida confiabilidade destas.
Neste sentido, ha um esforgo para garantir que os recursos obtidos pelas
nagdes exportadoras ndo fossem “mero papel” e tivessem poder de troca
posterior. O lastreamento amarrava o valor de diferentes moedas ao ouro,
a uma determinada taxa fixa: as moedas nacionais representam direitos
de saque em espécie, a uma determinada taxa de ongas-#roy de ouro por
unidade monetaria (Eichengreen, 2012). A livre conversibilidade entre as
moedas dos paises participantes do padrio-ouro possibilita que um dado
montante de moeda local de um pais fosse, na pratica, transacionavel em
qualquer Iugar do mundo por ouro (ou qualquer moeda também lastreada
ao padrdo). Logo, a fixacdo das moedas nacionais ao padrao-ouro facilita
0 mecanismo de trocas.®

3 Calote da divida publica.

® Eichengreen (2012) ressalta as externalidades de rede positivas que levaram os
paises da Europa a paulatinamente abandonarem padrdes bimetalicos ou tendo a
prata como principal metal em favor do ouro, quando a partir do primeiro quarto
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Intrinsecamente a este sistema estaria o mecanismo de ajuste das
trocas internacionais: o padrao-ouro equilibra importagdes e exportagdes
por meio da inflagdo e deflacdo de precos domésticos e salarios. Um pais
comercialmente superavitario importara ouro dos paises recebedores,
possibilitando a emissdo de moeda doméstica e fazendo com que pregos
e salarios se elevem, reduzindo entdo a competitividade das exportacdes
e tornando as importacdes relativamente mais baratas. Com o tempo, as
importagdes excederdo as exportagdes e tornardo este pais deficitario
comercialmente, fazendo com que tal déficit seja balanceado pela saida
de ouro do pais. Sendo assim, os precos e salarios domésticos (atrelados
ao ouro) encolherdo, podendo gerar um movimento inverso ao primeiro,
onde ha incremento de competitividade deste pais, fomentando as
exportagdes e reduzindo as importagdes.’

O ideal estabelecido na expansao do padrdo-ouro é o de que com
ainser¢do de todos os paises no sistema haveria equilibrio entre as nagdes.
O estabelecimento da liberalizagdo dos fluxos comerciais ¢ financeiros,
combinado a promessa de conversibilidade e flexibilizagdo de precgos e
salarios agiriam como mecanismos de equilibrio das transagdes correntes
dentro de um determinado pais. A autorregulagdo, automaticidade e
impessoalidade, proporcionadas pelo padrao-ouro, fundamentariam as
condi¢des para o crescimento das trocas pelo mundo, livre da
interferéncia governamental e do perigo da inflagdo (BLOCK, 1977,
EICHENGREEN, 2012).

E se um pais adepto ao padrdo-ouro decide realizar livre
impressdo de moeda para pagar suas importacdes em excesso? Este
excesso de moeda aparecerda no pais que exportar para este “livre-
impressor”, que podera entdo realizar a devolugdo do excedente ao pais
emissor, fazendo com que a moeda repatriada se apresente em demasia
ao ouro disponivel localmente. Neste sentido, a insuficiéncia de reservas
em ouro promoverd um descrédito da moeda nativa no mercado
internacional, fazendo com que os detentores estrangeiros busquem
devolvé-la ao “livre-impressor”. Mais uma vez, este movimento
intensifica a escassez das reservas nacionais, configurando o fim da
conversibilidade desta moeda e levando a uma subsequente quebra da

do século XIX a Gra-Bretanha passa a operacionalizar transagdes somente em
libra-ouro. O comércio com a poténcia econdmica industrial da época era
facilitado pelo uso do ouro e abandono da prata, como se verificou em meados
do século.

7 Esse mecanismo de ajuste de pregos em espécie (metais) é descrito por David
Hume (ver Eichengreen, 2012).
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economia do pais emissor. A credibilidade da moeda de um pais dentro
do padrao-ouro sé existe, portanto, quando esta ¢ plenamente conversivel
em ouro.

No entanto, em sistemas democraticos, o ajuste de salarios nao é
tdo simples assim: organizagdes de trabalhadores procuram defender
reducdes salariais, sendo um dos fatores que fazem com que este prego
encontre extrema rigidez. E é sob o padrdo-ouro que os trabalhadores do
mundo todo, tanto dos setores agricolas como industriais, comegaram a
se associar por meio de sindicatos, partidos politicos ¢ movimentos
sociais, buscando a protegdo dos “caprichos do mercado” e das politicas
de seus proprios governos (BLYTH, 2013).

Outro "porém” levantado a partir do padréo-ouro ¢ o fato de que
a oferta mundial de ouro colocava um teto para o crescimento. Se a
demanda por trocas cresce mais rapido do que a oferta de moeda, e se a
oferta de moeda ¢ limitada pela oferta de ouro, as taxas de juros subirao
e a economia “freara” o crescimento, em contrapartida. Sendo assim, o
padrdo-ouro resolve o problema da inflagdo com o viés deflacionista
(EICHENGREEN, 1992; 2012). Ademais, o viés deflacionista
implantado pelo padrao-ouro, quando combinado ao contexto recessivo,
pode formar um ciclo vicioso, aprofundando o cenario de incerteza e
criando um ambiente de inatividade do setor privado, impactando de
forma perversa a taxa de desemprego ¢ a demanda agregada, que mais
uma vez pressionam para baixo os pre¢os em um movimento de deflagao.
Mais adiante, as similaridades com o cenario atual da zona do euro
ficaram mais evidentes.

2.1.2 - A depressao entreguerras, o padrio-ouro e a austeridade

O esforgo da 1* Guerra Mundial (I GM), momento em que o
padrao-ouro foi abandonado em vistas dos custos de guerra serem
cobertos com emissdo de papel moeda sem lastro, fortaleceu os EUA e
enfraqueceu Franca, Alemanha e Gra-Bretanha. Neste contexto, a Franca
e o0 Reino Unido se tornaram devedores de centenas de milhdes de dolares
para os EUA, além do fato de que o Tratado de Versalhes® impds a
Alemanha bilhdes de marcos alemaes como reparagdo aos danos causados
pela guerra (BLOCK, 1977).

8 Tratado de paz assinado pelas poténcias europeias que encerrou oficialmente a
Primeira Guerra Mundial.
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No plano monetario, findada a guerra, os estados europeus,
visando reestabelecer o poderio de suas moedas, buscaram a retomada do
padrao-ouro objetivando a volta da era da prosperidade. A via encontrada
para o resgate do sistema foi pela reconstituicdo da paridade aos niveis
pré-guerra, deflacionando os pregos e salarios pela via da austeridade.

Enquanto os EUA possuiam grande disponibilidade de recursos,
enviavam ouro e capital de curto prazo (empréstimos em dolar) para a
Europa, apostando em uma rapida recuperagdo alema. Neste momento, a
Alemanha pode pagar as dividas de reparacdo a Franga e ao Reino Unido,
mantendo o sistema de pagamentos solido (repare a semelhanga com o
cenario pré-crise da zona do euro, onde ha abundéancia de liquidez). Com
0 boom ocorrido no mercado de a¢des americano em 1928, que estimula
o surgimento de uma bolha na economia do pais, o FED eleva a taxa
basica buscando conter movimentos inflacionarios via desaquecimento da
demanda doméstica (EICHENGREEN, 1992). O efeito deste movimento
foi a reversdo dos fluxos que até entdo iam para a Europa, que, ao
contrario do que se esperava, contribuiram com o boom de Wall Street, ja
que os investidores buscaram se aproveitar de uma maior remuneragao
dos juros: “After all, why put your money in Germany when you can make
15 percent buying shares in an investment trust and 7 percent in a bank
deposit in the USA?” (BLYTH, M., 2013, p. 128).

Este movimento impactou o movimento de capitais na
Alemanha, gerando privacao de liquidez externa, politicas de austeridade
ainda mais rigidas (buscando obter mais empréstimos) e corrida bancaria
(assim como na Austria). No entanto, a escassez de liquidez inviabilizou
novos empréstimos, gerando desvalorizacdo das moedas europeias e
fazendo com que a recessdo pdés I GM. se transformasse na Grande
Depressdo. Com o reestabelecimento do padrao-ouro, a péssima situagdo
econdmica destas nagdes se agravou, ja que o ajuste de custos domésticos
via desvaloriza¢ao do cambio se tornou impossivel, restando apenas a via
da austeridade (BLOCK, 1977).

2.1.3 - Politicas de austeridade nos EUA

A situagdo econdmica americana no imediato pos-guerra ndo era
assustadora como na Europa, mas dava alguns sinais de alarme como
queda dos pregos agricolas, a elevacdo da volatilidade do setor bancario
e o desemprego crescendo suavemente (BLYTH, 2013). As
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administragdes de Harding’ e Hoover'® buscaram a redugdo do
desemprego como prioridade, mas desenvolveram solugdes limitadas,
sem forte impacto efetivo (numero restrito de obras publicas, por
exemplo).

Com o estouro da bolha do mercado de a¢des americano em 1929
e a subsequente crise a partir de 1930, o governo Hoover gastou $ 1,5
bilhdes em obras publicas logo no inicio de seu mandato. No entanto, um
dos objetivos do governo era no sentido do controle orgamentario, e o fato
de que o gasto da administrag@o publica federal cresceu um tergo em 1931
em relacdo a 1929 “assustou” o poder Executivo, fazendo com que a via
encontrada pelo governo para “restaurar a confianga nos negocios e
reestabelecimento do equilibrio do or¢gamento” fosse pela austeridade
(STEIN, 1969), impactando negativamente no nivel de atividade
econdmica e rebatendo nas receitas do governo. A via contracionista,
mais uma vez, ndo se demonstrou efetiva.

O abandono da Gra-Bretanha ao padrao-ouro em 1931 gera
especulacdes sobre a saida dos EUA deste mesmo sistema. Neste
contexto, o FED eleva as taxas de juros buscando evitar a fuga de capitais,
o que faz com que o nivel de faléncias se eleve (dada a elevagdo do custo
da divida das firmas e familias) e o impacto no nivel de atividade seja
mais uma vez negativo. Em dezembro de 1931, Hoover eleva os tributos
em $ 900 milhdes, buscando o controle a eliminagdo do déficit publico.
O resultado desta conta foi o seguinte: em 1930, o desemprego atingia 8%
da forca de trabalho ativa; em 1932, o desemprego atingiu 23% da forca
de trabalho (BLYTH, 2013)

Em 1933, sob a administragdo Roosevelt!!, os EUA abandonam
temporariamente o padrdo-ouro, criando espago para a desvalorizagdo da
moeda e busca da retomada do crescimento via exportagdes. O retorno ao
padrio-ouro se daria pouco tempo depois, mas com um cambio
desvalorizado. As politicas de governo foram no sentido de elevar o gasto
governamental, impactando no endividamento publico, mas gerando
efeitos anticiclicos: reduz a taxa de desemprego para 17% em 1936
(BLYTH, 2007).

No ambito da elevacdo do nivel de endividamento, novas
pressdes sdo realizadas buscando reestabelecer o equilibrio orgamentario
e gerando uma segunda rodada de austeridade em 1937. Sob o comando

 Warren G. Harding: 29° presidente dos EUA (1921-23).
10 Herbert Clark Hoover: 31° presidente dos EUA (1929-33).
1 Franklin Delano Roosevelt: 32° presidente dos EUA (1933-45).



41

do secretario do tesouro Henry Morgenthau'?, medidas de aperto
monetario, contragdo fiscal, novos impostos sobre a seguridade social,
entre outras, promoveram os efeitos ja conhecidos: elevagdo do
desemprego e recessdo entre 1937-38. A partir dai, Roosevelt abandona
de vez novas tentativas de ajuste: “Let us unanimously recognize ... that
the federal debt, whether it be twenty-five billions or forty billions can
only be paid if the nation obtains a vastly increased citizen income”
(ROOSEVELT, F., 1938, p. 236). A completa recuperagdo da economia
americana ocorre no pos-II GM., quando a taxa de desemprego chega a
1,2% (STEIN, 1969).

2.1.4 - A Austeridade Britinica

Como maior investidor do século XIX, a Gra-Bretanha tinha o
maior montante de passivos offshore’> sob a forma de participagdes
estrangeiras em ativos denominados em libras esterlinas. Neste sentido, a
auséncia de retorno ao padrdo-ouro no nivel de paridade pré-guerra
poderia desvalorizar rapidamente tais ativos (dada a desvalorizacdo da
libra esterlina), gerando uma fuga de capitais da “City of London'*’.
Churchill'3, objetivando a manutengéo dos lucros financeiros, coloca a
Gra-Bretanha de volta ao padrio-ouro em 1925, & mesma paridade de
antes da Guerra (que se revelou irrealista, logo em seguida),
implementando politicas de repressdo da demanda doméstica como forma
de reduzir o nivel de pregos, e assim mantendo a libra esterlina como uma
moeda valorizada. A Treasury View'® manteve a politica fiscal e
monetaria austera, o que fez com que o nivel de desemprego se elevasse
de 10,4% em 1929 para 22,1% em 1932 (CRAFTS, 1987).

Os resultados das politicas de austeridade dos anos 1920 na Gra-
Bretanha foram diversos: a valorizagdo da libra gerou reducdo das
exportagdes, comprometendo o saldo da balanga comercial; houve
repressdao do consumo doméstico, deprimindo o nivel de atividade; o que
manteve o balango de pagamentos quase equilibrado foram os ganhos dos

12:52° Secretario do Tesouro dos EUA (1934-45).

13 Fora da jurisdi¢do nacional.

14 Centro financeiro e histérico de Londres.

!5 Winston Leonard Spencer-Churchill (1874-1965): politico conservador e
estadista britanico.

16 Linha de pensamento econdmica que considera que a politica fiscal ndo tem
impactos positivos no nivel de atividade econdmica, principalmente em periodos
de recessdo.
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ativos offshore de propriedade britanica. Os resultados da crise de 1929
nos EUA comprometeram a manutengao de tais politicas, ja o que o fluxo
de capitais que financiava o balanco de pagamentos ¢ fortemente freado,
além do fato que a Gra-Bretanha ¢ impactada indiretamente com os
efeitos deletérios da crise em economias “parceiras” como Alemanha,
Austria e outros paises centrais da Europa (BLYTH, 2013).

Em setembro de 1931, o governo britanico anuncia a saida do
padrao-ouro. Os danos gerados pelas politicas de austeridade impediram
que até o objetivo principal do governo, que era o de permanecer neste
sistema monetario, fosse cumprido. As agressivas elevagdes de taxas de
juros para competir com os EUA pelo fluxo de capitais geraram altos
niveis de desemprego e agitagdes sociais, culminando com a greve geral
de 1926. Além disso, o insignificante nivel de atividade econdmica
colabora com a elevagdo do déficit orgamentario, fazendo com que novos
empréstimos fossem necessarios (estes novos empréstimos s6 eram
viabilizados por meio de mais ajuste — corte de gasto e elevacao de
tributos). O ciclo vicioso formado (baixo nivel de atividade, queda da
receita, necessidade de novos ajustes recessivos e de financiamento)
chegou a tal ponto que o montante de recursos emprestado pelos bancos
internacionais ndo era mais o bastante para proporcionar a “cobertura de
ouro” necessaria para manter a Gra-Bretanha no padrdo-ouro
(EICHENGREEN, 1992). O resultado mais “curioso” de todo este
movimento foi o de que a relacdo divida/PIB somente se elevou durante
o periodo de austeridade (assim como nos paises da zona do euro): em
1930, era de 170%, para que em 1933 chegasse em 190% (IMF-WEO,
2012).

A saida do padrdo-ouro possibilitou politicas de desvalorizagdo
cambial que objetivaram a retomada das exporta¢des, gerando um leve
estimulo a atividade econdmica e diminuindo a taxa de desemprego para
15,5% em 1935. No entanto, a permanéncia for¢ada no padrdo-ouro
deixou cicatrizes: a producdo real em 1938 superaria de forma suave os
niveis de atividade de 1918 ¢ somente o esforgo militar da II GM
restauraria os niveis de emprego também de 1918 (BLYTH, 2013).

2.1.5 - A Austeridade alema (componentes econémicos e ideolégicos)

Os anos 1920 foram caracterizados por um periodo de
hiperinflagdo na Alemanha. A necessidade do pagamento de dividas
reparatorias resultou em uma desenfreada impressdo de moeda, ja que o
esfor¢o fiscal ndo era suficiente para tal. Esta politica monetaria
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expansionista isolou, ainda que temporariamente, a Alemanha das crises
internacionais de 1920 e 1921, pela via do estimulo & demanda interna e
as exportagdes (a elevacdo local do nivel de precos colabora com a
desvaloriza¢do do marco alemao) (BLYTH, 2013).

No entanto, este panorama deu terreno para a emergéncia da
hiperinflagdo'’, que se configura da seguinte forma: os produtores
comecaram a calcular os precos de venda com referéncia na taxa de
cambio, como se negociassem em moeda externa e abandonassem (ainda
que virtualmente) o marco; os detentores de ativos em marco alemao
vendiam continuamente suas posi¢des, implicando em sucessiva
desvalorizacdo da moeda e elevacdo do déficit publico; neste contexto, o
banco central, em detrimento da elevagdo da taxa de juros para atrair
capital, decide por imprimir moeda; sendo assim, o movimento de
monetizagdo se desdobra em hiperinflagdo. Grosso modo, o fim da
hiperinflagdo se da pela introdu¢do de uma nova moeda (rentenmark), que
¢ atrelada a todos os ativos, e pela interrup¢do da impressao da moeda
anterior. Em um ano apds a introducdo do rentenmark, a hiperinflagao é
contida (EICHENGREEN, 1992).

A economia alema desfruta um periodo de suavidade econdmica
até a interrupgao dos fluxos de capitais vindos dos EUA, com a crise de
1929. Neste momento, as politicas anticiclicas sdo interrompidas,
impactando negativamente no nivel de atividade da economia e elevando
a taxa de desemprego. O maior uso do seguro-desemprego intensifica a
crise fiscal, gerando um grande déficit nas contas publicas. Buscando
reverter a saida dos fluxos de capitais, a taxa basica ¢ elevada pelo
Reichsbank'®, no entanto, o unico impacto verificado foi o da continua
queda da atividade econdmica, ja que, dada a escassez de liquidez na
Europa, ndo houve reversdo do fluxo. A intensa queda das reservas
internacionais abala os fundamentos da manutencdo do padrdo-ouro
(BERMAN, 1998).

A manutencdo deste sistema se da pela via da austeridade,
alavancando um fato que parece contraditdrio: a continua implementacao
do programa de ajuste e manutencdo do padrio-ouro ¢ realizada pelo
Partido Social Democrata Alemdo (Sozialdemokratische Partei
Deutschlands — SPD), mesmo com sua historica orientagdo marxista. De
acordo com Berman (1998), a visdo do partido apontava que quando a

17 Inflagdo acima dos niveis adequados e fora do controle das autoridades
monetarias.
18 Nome do banco central alemdo, na época.



44

economia entra em colapso, ndo hd nada a fazer exceto esperar os
desdobramentos vindouros para seguir a direcdo que as tendéncias
apontam. Dentro deste panorama, o SPD perde as eleigdes de 1932,
abrindo espaco para a ascensdo do Partido Nacional Socialista
(Nationalsozialistische Deutsche Arbeiterpartei - NSDAP).

As repetidas rodadas de austeridade, combinada a intransigéncia
ideologica do SPD, permitiram a chegada de Hitler ao poder. Os Nazis,
atendendo as exigéncias da populagdo alema, claramente pregavam ideias
anti-austeridade, como na propaganda eleitoral de 1932: “first,
unemployment causes poverty, employment creates prosperity; second,
capital does not create jobs, jobs create capital; and third, unemployment
benefits burden the economy but job creation simulates the economy.”
(VERLAG, 1932).

Em 1936, com o abandono da austeridade, o pleno emprego
estava restaurado na Alemanha. Os salarios reais, neste contexto, foram
reprimidos, objetivando elevacdo das exportacdes pela supressao dos
custos de producdo. Além disso, o estimulo fiscal do esforco
armamentista potencializou a melhora economica (TOOZE, 2006). A
melhora econdmica foi utilizada de forma extensiva pela propaganda
Nazista, fortalecendo o poderio politico e as propostas radicais do partido.

2.1.6 - A Austeridade japonesa e a posterior expansio militar

O cenario do Japao no pos 1* G.M. ¢ caracterizado por altos
niveis inflacionarios, decorrente de uma politica de desvalorizacdo do
cambio, que foi estabelecida apds o abandono do padrdo-ouro em 1917,
rebatendo na inflacdo de forma intensa (dada a intrinseca estrutura
importadora da economia japonesa). Para conter a pressao inflacionaria,
o governo japoné€s implementou politicas de austeridade que se
apresentavam com a elevagao da taxa de juros. O periodo anterior a este
movimento era caracterizado por um boom dos ativos imobilidrios, que
foi revertido com a mudanca da politica monetaria para uma abordagem
contracionista. Neste sentido, o cenario econdmico derivado do ajuste se
apresentou como deflaciondrio e de depressao: queda de 2,7% do PIB em
1922; queda de 4,6% do PIB em 1923; queda de 2,9% do PIB em 1925
(KIRSHNER, 2007).

O retorno ao padrdo-ouro significava estabelecer uma maior
credibilidade ao iene!®, fazendo com que os ativos denominados nesta

19 Moeda japonesa.
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moeda se valorizassem. A elite financeira japonesa (grande detentora de
ativos nacionais) e o Banco do Japao pressionaram, neste sentido, para o
retorno ao padrao-ouro, mesmo em um cenario de deflacdo e depressao.
Esta elite, com o apoio de alguns setores da imprensa e do até entdo
ministro das finangas japonés, Junnosuke Inoue?’, organizaram uma forte
campanha para a volta ao padrdo-ouro. Em janeiro de 1930, com um
maior apoio da opinido publica, o Japao retorna a este sistema.

A manutengdo do padrdo-ouro somente era possibilitada por um
esforgo fiscal (via austeridade), que demandou o corte de quase 20% do
or¢amento dos gastos do governo no auge da crise econdmica mundial
dos anos 1920, e impactou frontalmente a fatia de gasto militar dentro do
gasto publico: encolhe de 47,8% para 28,4%. Neste cenario, tensoes civis-
militares sdo estabelecidas: o primeiro-ministro Hamaguchi?! recebe um
tiro de um simpatizante dos militares em novembro de 1930, ¢ com a
realiza¢do de novos cortes no orcamento militar em 1931, a crise se
intensifica gerando a rentincia do governo em dezembro de 1931
(BLYTH, 2013).

Os militares assumem o poder em 1932 estabelecendo medidas
de abandono da austeridade e do padrio-ouro. A politica monetaria ¢é
expansionista (juros caem de 6,57% em 1932 para 3,65% em 1934) e
medidas de controle de fluxo de capitais sdo instituidas para conter a fuga
de liquidez. As politicas de fomento a economia lograram éxito, gerando
taxas de crescimento do PIB da ordem de 4% entre 1932 e 1936,
reduzindo o peso do endividamento publico e superando o cenario de
deflagdo. O sucesso econdmico permitiu que o governo militar ganhasse
espaco com a opinido publica, e esta elevagdo de poderio se traduziu em
excessos como o assassinato em massa de dissidentes do governo, a
declaragdo de guerra a China em 1937 (fazendo com que a prudéncia
financeira fosse abandonada e os esfor¢os economicos se destinassem a
guerra), e culminando com o episodio de Pearl Harbor?? e a intensificagio
da II GM (KURONUMA, 2009). A austeridade, mais uma vez, criou
terreno para a emergéncia de extremismos.

2.1.7 - A defesa do franco pela via da austeridade

20 Ministro das finangas do Japdo nos seguintes periodos: 1923-24; 1929-31.

2! Primeiro-ministro do Japdo entre 1929-1931.

22 Operacio aeronaval de ataque a base norte-americana de Pearl Harbor,
efetuada pela Marinha Imperial Japonesa na manha de 7 de Dezembro de 1941.
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O cenario p6s 1* G.M. foi conturbado para a Franga. Sua
recuperagdo econdmica dependia da capacidade de recuperagdo da
Alemanha, ja que o pagamento de reparagdes possibilitaria um maior
equilibrio das finangas publicas. No entanto, com a emergéncia da
hiperinflagdo alema3, o recebimento da divida tornou-se algo incerto e sem
substancialidade. Cabe ainda ressaltar a debilidade econdmica dos
parceiros comerciais franceses que enfraquece a balanga comercial do
pais. Neste sentido, a politica econdmica francesa se pauta por elevacdes
da taxa de juros, como forma de atrair capital para a busca do equilibrio
do balanco de pagamentos, além de elevagdes dos tributos que visaram o
equilibrio do or¢amento publico. Estas medidas precedem um cenario
inflacionario, gerado pela recusa da autoridade monetaria de rolar a divida
de curto prazo e forcando a emissao de moeda (EICHENGREEN, 1992).

No contexto politico, a direita defendia a criagdo de impostos
sobre o consumo, enquanto a esquerda argumentava a favor da criacdo de
novas faixas de impostos sobre a renda e a riqueza. O contexto
inflaciondario permitiu a ascensao da direita em 1924, que mesmo com um
congresso predominantemente de esquerda, elevou os impostos sobre o
consumo. Em 1926, Raymond Poincaré®® equilibra o orgamento com
maiores elevagdes de tributos e permite que a Franga retorne ao padrao-
ouro (EICHENGREEN, 1992).

A crise de 1929 tem sérios impactos na Europa. A economia
francesa ¢ atingida em 1930, com uma queda de 7% no Produto Nacional
Bruto, e de 13% da producédo industrial em 1932. No entanto, a politica
econdmica objetivou a permanéncia no padriao-ouro, fazendo com que a
“saida” para a crise fosse a austeridade. Logo, a defesa dos interesses
rentistas, pela manutencdo de politicas deflacionarias e austeras que
objetivava manter o poder do franco, mostrou o seu lado perverso,
buscando enxugar o orgamento publico e derrubando os gastos com
investimentos: entre 1932 e 1936, o gasto do governo foi cortado em 20%,
a produgdo industrial caiu quase 25%, a taxa de cambio se valorizou e a
oferta de moeda colapsou (SCHUKER, 1986).

O cenario de calamidade estimulou uma série de protestos
encabecada por uma alianga pluripartidaria de esquerda. A Frente Popular
chega ao poder em Janeiro de 1936, propondo elevacdo de salarios,
reducdo da jornada de trabalho, além da reforma da estrutura do Banco da

2 Politico francés que serviu como 10° Presidente da Franga de 1913 a 1920, além
de Primeiro-Ministro da Franga em trés ocasides diferentes: primeiro entre 1912
e 1913, depois a partir de 1922 até¢ 1924 e por fim de 1926 a 1929.
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Franca. Neste sentido, houve uma fuga de capitais, ja que controles de
capitais ndo foram estabelecidos anteriormente. Ha novas elevagdes de
juros buscando conter este fluxo, e o resultado apontou para maior
deflagdo. O abandono do padrao-ouro se da em setembro de 1936, de
forma tardia, quando o cendrio econdmico ja era de grande debilidade
(SCHUKER, 1986).

2.1.8 - Resultados da Austeridade

A busca pela manutengdo do padrdo-ouro a todo custo, em um
cenario de grande escassez da demanda agregada gerada pela crise de 29,
concedeu ares dramaticos para o periodo que antecede a 2* Guerra
Mundial. A impossibilidade de manejo da taxa de cambio, quando
conjunta a crescentes déficits comerciais, deixa poucas alternativas para
as economias que lastreiam suas moedas ao ouro e fazem questdo de
assim continuar: elevacdo das taxas de juros, buscando atrair capital para
o financiamento de suas contas externas, além da deflagdo de precos (que
teoricamente traria maior competitividade) por meio da depressao da
demanda agregada. Por meio de outras palavras, a alternativa restante ¢
pela via da austeridade.

A partir da tabela-sintese 2.1, € possivel tirar algumas conclusdes
sobre como as politicas de austeridade se delimitaram, quais foram os
devidos resultados e impactos socioecondmicos deflagrados no
“entreguerras”. EUA, Gra-Bretanha e Franga sdo paises centrais no pos-
1* G.M. A auséncia de folego nestas nagdes possui impactos de nivel
global, contaminando toda a atividade econdmica mundial. A austeridade,
como averiguado, possibilitou o nascimento de sentimentos nacionalistas
e a ascensao de grupos politicos imperialistas tanto no Japao quanto na
Alemanha, fertilizando um ingrediente-chave para a eclosdo da 2* Guerra
Mundial. A auséncia de ferramentas de manejo no cambio e a saida pela
via da austeridade (assim como ocorre em alguns paises da Unido
Europeia atualmente), possibilitou um aprofundamento dos efeitos da
crise de 1929, além de criar as condi¢des sociopolitico econdmicas para
a ascensdo do fascismo e a explosdo da 2* Guerra Mundial.
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Quadro-sintese 2.1 — Aplicagdo das politicas de austeridade e resultados
(padréo-ouro)

Pais e Periodo Medidas Resultados

EUA (1930 - | - Elevacdo das taxas | - Eleva¢do do custo da

1932) de juros e da|divida das firmas e
tributacdo familias;
(objetivando - Desemprego evolui de
arrecadacdo de USS$ | 8% em 1930 para 23%
900 milhdes). em 1932.

Gra-Bretanha - Arrocho da politica | - Taxa de desemprego se

(1925 -1933) fiscal e monetaria; eleva 10,4% em 1929

- Manuten¢do do | para22,1% em 1932;
cambio a um nivel | - Queda brusca do nivel
elevado. de atividade econdmica
que tem possui impactos
na arrecadacio;

- Elevacdo da
relacdo/PIB de 170% em
1930 para 190% em

1933.
Alemanha (1929 — | - Elevagdo da taxa | - Queda da atividade
1932) basica de  juros | econdmica;

(buscando  reverter | - Auséncia da reversdo
fluxos de saida de | do fluxo de capitais

capital); (dada a escassez de
- Ajuste fiscal no | liquidez na Europa);
cenario de crise. - Ascensdo do partido

Nazista ao poder em
1932.
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Japao (1930 - |- Corte de 20% no | - Taxas de crescimento:
1932) orcamento publico e | >-2,7% em 1922;
manutencdo de altas | >-4,6% em 1923;
taxas de juros para | >-2,9% em 1925;
que 0 cambio | - Tomada de poder pelos
permanega apreciado. | militares em 1932.
Franca (1926 - | - Elevacdes | - Em 1930, a taxa de
1936) sucessivas das taxas | crescimento ¢ de — 7%;
de juros buscando | - Entre 1932 ¢ 1936, a
atrair  fluxos  de | producao industrial
capital para o | encolhe 25%.
equilibrio do Balango
de Pagamentos;
- Elevagdes dos
tributos e cortes do
orgamento  publico
(entre 1932 e 1936, o
gasto do governo ¢
cortado em 20%)
2.2 - REVIVENDO POLITICAS DE AJUSTE:

EXPERIENCIAS DOS ANOS 1980 e 90

O fracasso das politicas de austeridade no periodo “entreguerras”
e suas consequéncias socioecondmicas perversas possibilitaram um
enterro temporario do receituario amargo que € objeto de estudo desse
trabalho. Os acordos de Bretton Woods estabeleceram o padrdo dolar-
ouro, onde as nac¢des deveriam manter a taxa de cambio de suas moedas
indexadas ao délar, que por sua estaria atrelado ao ouro. O aprendizado
do periodo da Grande Depressdo, no entanto, instigou a criagdo de uma
provisdo de financiamento para suportar dificuldades temporarias de
pagamento, centralizadas no FMI. Além disso, o modelo de Estado
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desenhado se pautou pelo Welfare State, onde a intervengdo
governamental teve o papel de cumprir determinadas fungdes que nao
eram supridas pelo mercado, estabelecendo protecdo social e agindo no
sentido de garantir um nivel minimo de emprego ¢ demanda agregada. A
estagflagdo dos anos 1970 coloca em cheque este modelo de Estado e faz
ressurgir ideias de Estado minimo.

Para Alesina e Perroti (1995), os déficits or¢amentarios
percebidos nos paises da OCDE?*, ao longo do final do século XX, tém a
ver com elevagdes no gasto do governo, originadas principalmente de
programas de transferéncia e gastos com funcionalismo publico. Neste
sentido, haveria um aciimulo de pagamento de juros bastante substancial.
Os autores argumentam pela necessidade de brutos ajustes fiscais quando
este movimento estabelece uma elevacdo da relagdo divida/PIB,
fomentando a ideia de que nio haveria recessdo com a redugio do gasto
publico devido ao fendmeno crowding-in, ja que este cenario levaria a
uma melhora nas expectativas dos investidores, fazendo com que o
investimento privado substitua o publico, resultando também em elevacao
da competitividade.

Giavazzi e Pagano (1990), na mesma linha, argumentam para a
importancia das politicas de austeridade para o reestabelecimento da
confianca dos investidores. Para esses autores, se o ajuste for
diagnosticado pelo setor privado como um sinal de que a relagdo (gasto
do governo / PIB) sera reduzida permanentemente, as familias revisarao
suas estimativas de renda permanente e elevardo o consumo presente e
futuro. Neste sentido, o efeito depressivo da redugdo do gasto publico
sobre a demanda agregada poderia ser mais do que contrabalanceado pelo
efeito positivo gerado sobre as expectativas, possibilitando uma elevagao
da taxa de crescimento econdmico e correspondendo ao fenémeno
denominado de austeridade expansionista.

Apbés um breve inverno da aplicacdo do idedrio de Estado
minimo, as politicas de ajuste assumem a pauta das politicas econdmicas.
Os autores acima citados elencam alguns paises que seriam casos de
sucesso da austeridade no final do século XX, argumentando que este
modelo de politica econdomica deve atuar como normativo no
reestabelecimento do crescimento econdomico. Os paises utilizados como
referéncia para a aplicagdo destas politicas sdo os seguintes: Dinamarca,
Irlanda, Australia e Suécia. Cabe aqui, portanto, uma breve explanagéo
sobre estes casos, averiguando a razoabilidade destas afirmacdes.

24 Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico.
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Alesina e Ardagna (1998) consideram que o crescimento
econdmico ocorrido na Dinamarca entre 1984 e 1986, que na média foi
de 4,3% a.a., ¢ resultante de uma robusta consolida¢do fiscal de 10% do
PIB, onde as instituigdes do mercado de trabalho seguraram o
crescimento salarial, enquanto o cambio foi fixado em vez de
desvalorizado, levando a desinflagdo e queda do custo unitario do
trabalho. Ap6s um sucesso inicial do ajuste, a taxa de crescimento do PIB
dinamarqués, no entanto, foi de 0,25% em 1987, - 0,01% em 1988, e
0,65% em 1989, impactando na taxa de desemprego (figura 2.1).

Figura 2.1 — Relag@o entre PIB ¢ taxa de desemprego na Dinamarca (1980
—1992)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Bergman e Hutchinson (2010), analisando o posterior momento
de queda da atividade econdmica levantam a seguinte questdo: se a
contracdo fiscal leva a um ajuste positivo das expectativas dos agentes, o
que explica a recessdo ocorrida entre 1987 e 1989 na Dinamarca?
Guajardo, Leigh e Pescatori (2011), descartam a possibilidade de que o
caso dinamarqués corresponda a uma evidéncia austeridade
expansionista, ja que os cortes de orcamento foram realizados em um
periodo de sobreaquecimento da economia, € ndo em um periodo de
recessao.

Para o caso irlandés, Alesina e Ardagna (1998) contextualizam o
ano de 1986, onde a relagdo divida/PIB no pais seria de 116%. Neste
momento, um governo de direita assume o poder e executa politicas de
austeridade, cortando massa salarial, negociando a reduc¢do do custo
unitario da mao-de-obra entre 12% e 15%, além de desvalorizar a moeda.
Para os autores, este movimento teria levado as taxas de crescimento que
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chegaram a atingir 8,47% em 1990, além da entrada macica de IDE no
pais.

Kinsella (2012) contesta esta versao da historia. O autor aponta
que correlagdo nao € necessariamente causagao, atentando para o fato de
que o ajuste irlandés coincidiu com um periodo de expansio da economia
mundial, onde a Irlanda beneficiou-se da presenca de transferéncias
fiscais dentro da Europa e da abertura do mercado comum europeu.
Gragas a isso, as exportagdes irlandesas sdo potencializadas dentro do
continente, destacando-se aquelas que se direcionam ao Reino Unido.
Além disso, cabe ressaltar o fato de que o salario real médio cresceu acima
de 14% no periodo entre 1986 e¢ 1989 (BLYTH, 2013), elevando o
consumo privado e a arrecadagdo do governo. Para Kinsella, a
recuperagdo irlandesa ¢é resultante do aquecimento da demanda mundial
que, dada a natureza exportadora do pais, fomentou seu crescimento
econdmico.

O terceiro caso apontado por Alesina e Ardagna (1998) ¢ o
australiano. Em 1985, um plano de estabilizacdo ¢ delimitado visando
corrigir desequilibrios internos e externos, implementando ajustes pelo
lado do gasto, atingindo principalmente a folha salarial do funcionalismo
publico e programas governamentais referentes a seguridade social, como
o seguro desemprego. Além disso, teria havido contencdo salarial que
reduziu em 11% o custo unitario do trabalho ao longo do periodo de ajuste
que, de acordo com os autores, teve seu auge entre 1987-1989 (ALESINA
& ARDAGNA, 1998).

John Quiggin (2011), no entanto, “desmente” o artigo dos
primeiros alegando para o fato de que ndo houve cortes no seguro-
desemprego nem nas taxagdes de capital. Logo, o canal das expectativas
ndo pode ter sido afetado por estes fatores, como foi argumentado pelos
defensores da austeridade expansionista. Outro fato omitido por Alesina
e Ardagna ¢ o de que ap6s as devidas rodadas de austeridade, a Australia
sofreu a pior recessdo de toda sua historia no pos-guerras, amargando
bruscas quedas na taxa de investimento, além taxas de crescimento do
PIB da ordem -0,38% em 1991 e 0,44% em 1992. Os dados apresentados
pelos defensores da austeridade expansionista se restringem ao periodo
que vai de 1985-1989.

Alesina e Ardagna (1998) ainda trazem consideragdes a respeito
de politicas de austeridade que teriam sido aplicadas na Suécia entre 1985
e 1987. Pelo lado do gasto, a folha salarial do setor publico teria sido
reduzida neste periodo, onde em 1988 um teto foi imposto para saldrios
do governo central visando manter um ritmo de redug@o neste tipo de
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desembolso. Além disso, houve uma reducéo substancial do investimento
publico. Pelo lado da receita, teria sido implementada a cobranga de
impostos sobre capital de companhias de seguro de vida e fundos de
pensao, gerando uma arrecadagdo que, de acordo com os autores, teve a
magnitude de 1,5% do PIB.

Giavassi e Pagano (1995) consideram que essa austeridade foi
abandonada nos anos 1990 e gerado um cenario de estagnagao e explosao
da divida publica. Entre 1990 e 1993, a Suécia sofreu uma aguda recessao:
cerca de 50 mil firmas foram a faléncia, o sistema financeiro quase
colapsou, em torno de 500 mil pessoas perderam seus empregos, fazendo
com que o montante de pessoas desempregadas ou alocadas em
programas de seguridade social chegasse proximo a 14% e a relacédo
divida/PIB se aproximasse dos 70% em 1994 (GIAVASSI & PAGANO,
1995).

Para os autores, este contexto foi possivel devido a politica fiscais
discriciondrias viabilizadas por meio de programas de transferéncia de
renda e isengdes fiscais no momento em que a reversdo do ciclo ¢ a
possivel redugdo do PIB potencial pediriam por uma politica de ajuste
fiscal. Os cortes de tributos teriam sinalizado, por meio do canal das
expectativas, que tempos ruins viriam, fazendo com que o nivel de
consumo caisse. Logo, a auséncia da austeridade teria impactado
negativamente no consumo, afetando o nivel de endividamento pela via
da arrecadac@o. Para ilustrar esta dindmica, Giavassi e Pagano apresentam
os dados do acréscimo da relagdo divida/PIB sueca (varia de 24,9% em
1990 para 67,8% em 1994) que teriam afetado de forma negativa no
consumo (cai 13% entre 1989 e 1994). Sendo assim, segundo os autores,
os individuos ajustaram suas expectativas racionais pelos dados de
endividamento publico divulgados, reduzindo seu consumo presente ¢
futuro.

Englund (1999) contrapde a andlise apresentada acima,
atribuindo as seguintes causas a queda do consumo: tripla crise que ocorre
nos mercados imobilidrios, de agdes e de cadmbio. As politicas de
desregulamentacdo que ocorrem nos mercados a partir de 1987 expandem
de forma desenfreada o crédito, gerando uma bolha. Esta bolha estoura
em 1989, causando uma queda de 25%, na média, no pre¢o dos imoveis
(esta deflagdo chega a 52% em 1990). Estes mecanismos, juntamente a
crise que ocorre no Mercado Europeu de Taxas de Cambio (ERM
Mechanism), deprimem a taxa de crescimento do PIB em — 5,1% entre
1991 e 1993, gerando impactos perversos no consumo € no prémio de
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risco da divida. Neste sentido, os cortes nos tributos teriam servido para
aliviar o impacto negativo destes movimentos sobre o consumo.

Sendo assim, por meio de uma analise mais cuidadosa dos casos
acima apresentados, ¢ possivel refutar a ideia de que a austeridade tenha
obtido sucesso na retomada do crescimento, j4& que na maioria das
situagdes, ela foi implementada de ascenséo do ciclo econdmico mundial,
e ndo na recessdo. Leigh er alli (2010) apontam que as conclusdes
apresentadas pelos trabalhos que ddo embasamento a austeridade
expansionista sdo frageis. Os autores trazem as seguintes conclusdes
sobre os efeitos macroecondomicos do ajuste fiscal na atividade
econdmica: um ajuste fiscal de 1% do PIB tipicamente reduz o PIB em
0,5% dentro de dois anos e eleva a taxa de desemprego em 0,3%, além de
reduzir a demanda doméstica em 1%; quando existe a possibilidade de
uma politica monetaria expansionista, um corte nos gastos tende a
contrair menos a economia do que uma elevagdo de tributos; em um
cenario de juros proximos a zero os efeitos contracionistas de um corte
nos gastos ou de uma elevagdo nos tributos sdo similares. Neste sentido,
o carater “expansionista” das politicas de austeridade teriam mais a ver
com a acomodac@o da politica monetaria do que efetivamente com o canal
das expectativas.

Perrotti (2011), voltando a analisar um trabalho seu com Alesina
(ALESINA & PERROTTI, 1995), verifica que a politica econdmica,
como um todo, tem mais importancia do que o canal “automatico” das
expectativas na aplicacdo das politicas de ajuste. O didlogo com
instituicdes do mercado de trabalho, a habilidade para realizar
desvalorizacdo da moeda, e a orientacdo exportadora em um contexto de
aquecimento da demanda global, sdo importantissimos para evitar que
politicas contracionistas elevem o rombo fiscal.

Batini, Callegari e Melina (2012) vao além e argumentam que a
austeridade, em periodos de crise, pode deteriorar as expectativas,
justamente na direcdo oposta daquela defendida por defensores da
austeridade expansionista. A contragao fiscal abrupta em economias onde
o produto ja estd encolhendo pode prolongar recessdes, sem
necessariamente gerar a poupanga fiscal esperada, principalmente se o
ajuste for realizado em torno do corte de gastos. Isso € especialmente
relevante quando hé grande demora para que o ajuste tenha impactos
significativos na relagdo divida/PIB, podendo adicionalmente exacerbar
o sentimento de desconfiang¢a do mercado, elevando a “necessidade” para
que os esfor¢os de austeridade ocorram, gerando um ciclo vicioso.
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Ao longo do século XX, ¢ possivel verificar numerosos casos de
fracasso da aplicagdo de politicas de austeridade como resposta a crises e
recessdes (como por exemplo, nas politicas austeras do governo Hoover,
nos EUA, e nas investidas que buscaram a manutencao do padrao-ouro
no periodo entreguerras). Também sdo bastante questionaveis, empirica e
teoricamente, as tentativas de atribuir ao sucesso de politicas de
austeridade certos momentos de crescimento econdémico que, na
realidade, sdo derivados da reversdo ascendente do ciclo econémico a
nivel internacional. Entdo, cabe perguntar qual a razdo da continua
aplicagdo destas politicas em cenarios recessivos no século XXI? Sabe-se
atualmente que a énfase na inefetividade de politicas fiscais anticiclicas
por aqueles que defendiam que os efeitos dos multiplicadores fiscais
seriam irrelevantes estavam mal orientadas: na zona do euro, por
exemplo, estudos conduzidos por economistas ligados ao FMI concluiram
que os multiplicadores fiscais foram subestimados, e que os cortes
tiveram seus efeitos amplificados em 1,5 vezes na economia, com
implicagdes danosas no PIB e desemprego (IMF, 2012). Apesar destes
questionamentos, uma nova onda de “evidéncias” estaria surgindo, de
forma a validar novamente o argumento em favor da austeridade
expansionista. A nova aposta para justificar tais politicas viria do eixo
chamado de “REBLL”, onde estas teriam funcionado no mundo real, ¢
ndo somente no mundo econométrico.

2.3 - REVIVENDO POLITICAS DE AJUSTE: O CASO DOS
REBLL

Na busca de casos concretos que possam tratar as politicas de
austeridade como virtuosas para atingir o crescimento econdmico, 0s
defensores do ajuste levantam de exemplos surgidos a partir das
experiéncias dos “REBLL”. Este acronimo € representado pelos seguintes
paises: Roménia, Estonia, Bulgéria, Letonia e Lituania, constituindo
nacdes que obtiveram expressivas taxas de crescimento nos ultimos anos
(acima da média europeia), e onde as politicas de ajuste teriam antecedido
este movimento. Algumas figuras de grande expressdo internacional,
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como Christine Lagarde®, Olivier Blanchard?® e Hillary Clinton?’,
chegaram mesmo a tracar elogios as formas de condugcéo destas politicas
econdmicas (BLYTH, 2013).

Uma especificidade referente ao grupo REBLL € que se trata de
ex-economias socialistas. Sendo assim, com a queda do bloco socialista
no inicio dos anos 1990, encabecado pela URSS?, foi realizado um
esforco no sentido de desestatizagdo destas economias, enxugando
significativamente as contas publicas ao longo dos anos 1990 e 2000,
como verificado na figura 2.2, onde a Letdnia, por exemplo, chega a ter
uma relacdo (divida do governo central/PIB) de 21,69% em 2007. No
entanto, com a crise de 2008 e o resgate bancario realizado pelos estados
nacionais, esta relacdo, para a Letonia chega a 74,98% em 2010.

Ao longo dos anos 2000, o modelo de crescimento dos REBLL
se construiu com investimento externo maci¢o, empréstimos externos
ainda mais volumosos, instituicdes econdmicas abertas a entrada de
capitais e emigragdo da populacdo local para outros paises da Unido
Europeia. Este modelo buscava contrapor os efeitos gerados pela
desindustrializagdo que ocorre ao longo dos anos 1990: com a queda da
URSS, o nivel de exportagdes cai consideravelmente e, na auséncia de
uma estrutura industrial competitiva para concorrer no campo das
economias de mercado mais avancadas e com industrias
tecnologicamente mais modernas, ocorre uma deterioragdo ainda maior
das industrias locais, que impacta na destruicio de empregos e
consequente migracdo macica de pessoas para os paises da Europa
Ocidental. Neste sentido, ha uma grande dependéncia do fluxo de capitais
externos para equilibrar o Balango de Pagamentos. Percebe-se, na figura
2.3, como ha uma deteriora¢ao do saldo em conta corrente para Bulgaria
e Romeénia, principalmente nos anos 2000. Por outro lado, a figura 2.4
mostra a dependéncia de endividamento externo para o modelo de

% Advogada e politica francesa filiada ao partido Os Republicanos, atual
Diretora-Gerente do FMI, o cargo mais alto do organismo multilateral, o qual ela
¢ a primeira mulher a ocupar.

26 Economista francés e professor de economia do MIT. Desde setembro de 2008,
Blanchard ¢ economista-chefe do Fundo Monetario Internacional.

27 Advogada e politica norte-americana. Exerceu os cargos de Secretdria de
Estado dos Estados Unidos de 2009 a 2013, Senadora por Nova Iorque entre 2001
e 2009, foi a candidata do Partido Democrata a Presidéncia na eleigdo de 2016,
derrotada por Donald Trump no Colégio Eleitoral norte-americano (embora tenha
obtido mais votos em termos numéricos gerais).

28 Unido das Republicas Socialistas Soviéticas.
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crescimento implantado, com seu devido impacto no Balango de
Pagamentos.

Figura 2.2 — Divida do Governo Central, total (% PIB)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Figura 2.3 — Balango de Pagamentos — Saldo em conta corrente (% do
PIB)
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Figura 2.4 — Estoque da divida externa, total (em USS$ bi)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria

O modelo de crescimento com base no fluxo de capitais tem suas
limitagdes e reflete 0 movimento de aquisi¢do dos bancos nacionais locais
por bancos franceses, austriacos, alemaes, suecos ¢ até gregos (Claessens
e van Horen, 2012). A estratégia de lucratividade destes bancos se
baseava nos baixos custos de captagdo encontrados nos paises da Europa
Central e nas altas taxas cobradas para a realizagdo de empréstimos nos
REBLL. Sendo assim, surgia um risco cambial derivado da situagdo de
que os atores econdmicos locais se financiaram maci¢amente com estes
recursos internacionalizados, além do fato de que a reducdo do
endividamento dos Estados foi balanceada por um movimento de
alavancagem das familias e firmas. Grande parte desses recursos foi
aplicada em atividades no setor imobiliario (real estate), possibilitando a
formagdo de bolhas imobilidrias: nos anos 2000, o preco dos imdveis na
Roménia crescia ao redor de 11% a.a., enquanto que na Bulgaria crescia
na faixa de 20% a.a. (Gabor, 2010).%

A Crise de 2008 impactou de forma negativa a demanda mundial,
gerando um declinio ainda mais acentuado nas exportagdes desses paises,
além de levar ao esgotamento dos canais de financiamento externo até
entdo existentes. Os bancos locais, de propriedade estrangeira, buscaram

2 Basta lembrar que uma defini¢do de bolha especulativa, de acordo com
Kindleberger e Aliber (2011, p. 30) ¢ um aumento continuado do endividamento
(entendido como alavancagem de posi¢des especulativas) da ordem de 20% a
30% a.a., de forma insustentavel (por ser especulativa, isso €, sem lastro na
economia real, apenas na supervalorizagdo de ativos).
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liquidar posi¢des para manter as atividades em seus paises de origem. Os
REBLL, de uma forma geral, possuem economias liberais quanto aos
fluxos de capital, e esta auséncia de restri¢ao a fuga de capitais intensifica
os gargalos das contas externas destes paises (DE HAAS et alli, 2012).
Este movimento impacta diretamente no PIB e no consumo dos REBLL,
que apresentam expressivas taxas negativas de crescimento (tabela 2.1).

Tabela 2.1 — Taxa de crescimento do PIB e do Consumo dos REBLL
(2009) —em %

Pais Variacio no PIB Varia¢iao no Consumo

Roménia -6 -10,1
Estonia -14 -15,6
Bulgaria -5,5 -7,6
Letonia -7 -22.6
Lituénia -14 -17,5

Fonte: Eurostat; elaboracdo propria

A escassez de financiamento e fuga de capitais gera preocupagio
na Troika (BCE/FMI/Comissdao Europeia). Por outro lado, uma
liquidag¢do dos bancos locais atingiria diretamente os investidores da
Europa Ocidental, maiores detentores destes ativos. Sendo assim, as
politicas de resgate estabelecidas a partir de 2009 possuem financiamento
destes mesmos organismos supranacionais, estabelecendo em
contrapartida a implementago de rigidas politicas de austeridade nesses
paises, buscando honrar os compromissos financeiros assumidos e
assegurar o cumprimento das obrigagdes atribuidas aos Estados
soberanos. Mais uma vez, vale chamar a ateng@o para o fato de que os
Estados sdo utilizados para reparar consequéncias derivadas de praticas
de alto risco moral, que neste caso foram realizadas por bancos
estrangeiros (DE HAAS et alli, 2012).

O ajuste realizado custou 17% do PIB da Letonia, 13% do PIB
da Lituania e 9% do PIB da Estonia, sendo que metade destas medidas
foram implementadas ja no primeiro ano de austeridade. As politicas
executadas atuaram prejudicando os elos mais fracos da sociedade,
reduzindo gastos primarios em educagdo, saide e protegdo social, além
de estabelecer tributagdes regressivas sobre o valor agregado e custos
trabalhistas, tornando mais caro manter um trabalhador formalizado
(STOICU, 2012). Retomando o ponto levantado por Perotti (2011), cabe
verificar que, nesses casos, as politicas de austeridade ndo alcangaram os
devidos resultados na busca de ganhos de competitividade de custo, ja
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que os cortes dos salarios no setor privado ndo foram expressivos,
diminuindo possiveis efeitos sobre a estrutura de exportagdes local
(BLYTH, 2013).

No momento seguinte a conclusdo das politicas de austeridade,
houve uma retomada robusta na taxa de crescimento do PIB de algumas
destas nagdes. Como exemplo, basta verificar o crescimento desses paises
para o ano de 2011: a Estonia alcancou 7,6%; Letdnia alcangou 6,38%;
enquanto algumas nag¢des de tamanho maior, como Roménia e Bulgaria,
alcangaram 1% e 2%, respectivamente. Mesmo com a retomada do
crescimento, nenhum dos paises abriu 2013 com o PIB maior do que em
2009. A titulo de ilustragdo, a Letonia amargou uma taxa negativa de
crescimento da ordem de -14,33% em 2009. A figura 2.5 exibe a série
historica de crescimento do PIB para estes paises.

Figura 2.5 — Taxa de crescimento do PIB para os REBLL (2005 —2016)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria

Um ponto de atengo para este crescimento € o ponto de partida,
isto €, a situag@o ou as condi¢des a partir das quais ele é originado. De
acordo com pesquisas encomendadas pela Comissdo Europeia, em 2009,
79% dos letonianos consideraram que a situagdo econdmica do pais
estava ruim, enquanto que em 2011, quando a taxa de crescimento da
Letonia era uma das maiores da Europa, 91% dos letonianos
consideraram a situagdo econdmica como ruim, sendo que 58% dos
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pesquisados acreditavam que o pior ainda estava por vir
(EUROBAROMETER, 2011).3¢

Para Blyth (2013), a retomada do crescimento econdmico nestes
paises advém do nivel de exportagdes obtidos no pos-crise, resultante da
entrada de investimentos realizados por empresas de paises escandinavos.
Litudnia, Letonia e Estdnia sdo economias pequenas, com mercados
desregulados, ambiente de baixos tributos, baixos salrios e proximidade
cultural aos paises noérdicos, oferecendo terreno atrativo para as empresas
de paises como Noruega e Suécia. Além disso, os principais parceiros
comerciais dos REBLL, como Suécia, Finlandia, Russia e Alemanha
realizaram politicas anticiclicas que estimularam as importagdes,
colaborando com o superavit comercial dos REBLL (que estavam com a
demanda interna suprimida, diante do cenario de austeridade) e
consequente crescimento do PIB.

Por fim, cabe fazer uma andlise sobre os impactos das politicas
de austeridade na dindmica da relacdo divida/PIB. Pode-se perceber, na
figura 2.2 que esta relagdo, em vez de se reduzir no pds-crise, elevou-se.
Embora a dindmica completa de ajuste ndo possa ser depreendida dos
dados existentes, o fato é que a dire¢do dos efeitos das politicas, no
imediato curto a médio-prazos, parece ir na dire¢do oposta daquela
apregoada por seus defensores tedricos e proponentes na esfera politica.
Pode-se dizer que, principalmente apds as politicas de resgates
financeiros que endividaram os Estados, os efeitos perversos da
austeridade sobre a contrag@o do PIB impactaram no nivel de arrecadagéo
do setor publico. Cabe, mais uma vez, ressaltar o fato de relagdo
divida/PIB da Estonia sai do patamar de 21,69% em 2007, para chegar
em 74,98% em 2010.

Mais uma vez, a historia de que a austeridade pode exercer um
papel expansionista parece ndo encontrar terreno sélido para se firmar,
em termos de evidéncia empirica. Os exemplos do século XXI repetem
casos historicos que se apresentaram ao longo do século XX.

30 Extrapolando a pesquisa da Letonia para os outros REBLL, niio é possivel
conferir que a austeridade teria impactado o crescimento positivamente por meio
do canal das expectativas.
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3- A CRISE DE 2008 E A CRISE DO EURO: DESDOBRAMENTOS NOS
PIIGS

Como verificado no capitulo anterior, o século XX foi pautado
por alternancia entre momentos de maior presenca do Estado como
promotor do crescimento e desenvolvimento econdmico, centralizando
servicos basicos (pos-guerras até anos 1980), ¢ momentos de menor
presenga do Estado (neoliberalismo a partir dos anos 1980). O debate
econdmico, também, assistiu a uma mudanca radical, de uma postura de
estado pequeno para estado grande, como descreve Minsky, no contexto
do pos-Crise de 1929 e da II Guerra Mundial: o governo se tornou maior
no terceiro quartil do século XX, buscando elevar sua capacidade de
respostas anticiclicas estabilizadoras em contextos de crise; ao contrario
do que ocorreu em 1929, a queda do investimento privado poderia ser
contrabalanceada pelo setor publico, através de mecanismos fiscais como
via déficit publico (MINSKY, 1986).

Nos anos 1980, hd novamente uma tentativa de reduzir
significativamente o tamanho dos governos e sua participagdo na
economia, como parte do receitudrio neoliberal, em especial apds o
chamado “Consenso de Washington”. O termo surge involuntariamente
com John Williamson (1990), que estabelece recomendagdes de politicas
econdmicas cogitadas pelas instituicdes financeiras de Washington D.C.
que deveriam ser aplicadas nos paises da América Latina, estabelecendo:
disciplina fiscal, redugdo dos gastos publicos, juros e cAmbio de mercado,
abertura comercial, eliminagdo de restricdes ao IDE, privatizagdo de
estatais, além de desregulamentacdo de leis econdmicas e trabalhistas
(WILLIAMSON, 1990). Os resultados da implementacdo da cartilha do
Consenso nao foram satisfatorios, levando a baixas taxas de crescimento
e colapso da produgdo (RODRIK, 2006).

Essas mudancas tém reflexos importantes nos préprios eventos
que levaram a crise de 2008, e as respostas limitadas que se observaram
depois dela, levando nagdes a sofrerem com crises econdmicas e fiscais,
impossibilitadas de induzir politicas que levem a recuperagao. Esta crise,
que se iniciou nos EUA, impactou todo o sistema capitalista. Os
fenomenos da financeirizagdo e globalizagdo deram a esta crise um
carater especial, o fato de se propagar de forma mais rapida do que
qualquer outra pelo globo. As politicas neoliberais dos anos 1980
desregulamentaram os mercados, possibilitando niveis alarmantes de
endividamento do setor privado, comprometendo a solvéncia das familias
e das firmas e gerando um mecanismo retroalimentador da crise nos
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mercados financeiros. A crise, iniciada nos mercados financeiros atinge
rapidamente o setor produtivo (também alavancado por operacdes
financeiras). A insolvéncia do setor produtivo rebate no setor financeiro,
caracterizando uma crise sist€émica que rapidamente contamina paises
desenvolvidos, emergentes ¢ periféricos, gracas ao nivel de
entrelacamento em carater global que as economias nacionais adquiriram
ao longo do século XX.

Dando suporte a relagdo entre desregulamenta¢do dos mercados
financeiros, crise e contaminagdo do setor produtivo no mundo todo,
Carvalho e Kregel (2010) analisam como os riscos descontrolados dos
mercados financeiros podem levar até mesmo economias desenvolvidas
ao colapso, como ocorreu pos-crise de 2008. Sobreira (2008) fala sobre o
papel catalizador dos mercados derivativos na crise. Prates (2010) analisa
o efeito-contagio da crise sobre as regides emergentes, argumentando
sobre a interdependéncia entre economias emergentes ¢ avancadas, onde
a transmissdo ocorre por meio da conta corrente (queda da demanda
mundial e aumento da remessa de lucros pelas empresas e bancos) e da
conta de capitais (redugdo dos fluxos de IDE*' e contragdo de
empréstimos bancarios).

Os governos nacionais, que na crise de 1929 aprenderam que a
"mao-invisivel" dos mercados nio ¢ eficiente na retomada das atividades
produtivas em um contexto de crise sistémica, interviram (alguns mais
rapidamente do que outros) ampliando o gasto publico de forma a
estimular o consumo ¢ o investimento, e, na maioria dos paises
avancados, como os EUA, Reino Unido e Unido Europeia, como
emprestador de ultima instancia, assumindo indiretamente os passivos do
setor bancario altamente alavancado. Vasconcelos (2014) aborda a forma
como esse socorro aos bancos (os bailout,’* na terminologia da época)
ocorreram, diante do contexto da faléncia do Lehman Brothers € sob um
cenario dramatico de incerteza. Neste sentido, a tentativa de salvar o
sistema financeiro e destravar os canais de crédito que rapidamente se
fecharam, ndo funcionou da maneira devida, os bancos “empogaram” a
liquidez depositada neles’. Blinder (2013) fala sobre as razdes da demora
em oferecer propostas de resgate: em sintese, validava-se o argumento do
risco moral. Henry Paulson, entdo secretario do tesouro dos EUA,

3! Investimento Direto Externo.

32 Programas de socorro financeiro.

33 Carvalho (1999) discute as razdes e no que consistiria a preferéncia pela
liquidez bancéria.
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argumentava que o salvamento do Lehman Brothers aprofundaria o risco
moral existente, sinalizando que resgates de institui¢des financeiras de
maior porte pudessem acontecer.

As medidas de bailout foram timidas, na maioria dos casos
limitadas a resgatar o setor financeiro. Desta forma, ndo obtiveram os
efeitos desejados para reverter a crise recessiva, € em um contexto de
profunda depressdo, o nivel de arrecadagdo do setor publico caiu
substancialmente. Se por um lado houve a queda de arrecadagdo, por
outro houve uma elevagdo dos gastos devido aos aportes de resgate aos
sistemas financeiros nacionais, além de encargos derivados de aumentos
nos niveis de desemprego. A ag¢do em termos de politicas econdmicas
anticiclica, porém, foi extremamente timida.3*

As condi¢des que agravam a fragilidade europeia sdo
amplificadas pela assimetria de forgas no debate, e pela substancial
diferenga econdmica entre os paises membros. Na¢des como Alemanha,
Franga, Suécia, Noruega, por possuirem economias mais desenvolvidas,
exibem constantes superavits comerciais em relagdo a seus parceiros de
bloco econdmico, enquanto que paises como Portugal, Italia, Grécia,
amargam déficits constantes em suas transac¢des correntes, dado o carater
primario de suas economias. A unido monetaria, por meio de fluxos de
capitais direcionados a estes paises da periferia europeia, financiou os
déficits durante algum tempo. No entanto, a crise de 2008 retraiu a
demanda mundial, além de empocar a liquidez presente nos bancos,
gerando escassez de financiamento e recessdo para estas economias
(DINIZ; JAYME, JR.; 2012).

A combinacdo que se d4, portanto, ¢ a seguinte: retracdo da
atividade economica mundial, gerando queda das receitas de arrecadagdo
dos governos; politicas anticiclicas timidas (ou mesmo nulas, como no
caso da UE), que se limitam ao resgate dos bancos e tentativas mal
sucedidas de estimular o investimento por inje¢do de liquidez nos bancos
e redugdo de taxa de juros, contribuindo para o aumento ineficaz de gasto
do governo (dado empogamento de liquidez no sistema financeiro);

34 Paul Krugman (2012a) analisa no capitulo 7 do seu livro a resposta que a
administracdo Obama deu para o combate a crise, concluindo que as medidas
foram corretas, mas a escala dos estimulos foi extremamente insuficiente,
classificando como fiasco a estratégia de aliviar o endividamento das familias por
meio da compra de habitagdes. O mesmo autor, em “A Crise de 2008 ¢ a
economia da depressdo”, avalia os diversos fatores que, combinados, formaram
terreno para a erupgao da crise, citando a omissdo do FED na contengéo da bolha
imobiliaria formada entre 2002 ¢ 2007 (KRUGMAN, 2009).
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déficits sucessivos em conta corrente das economias periféricas da zona
do euro, geralmente financiadas, na fase do boom, pelas condigdes de
liquidez abundante que havia nos antes da crise, mas estancadas apds
2008.

Neste cenario, ocorreu na UE um endividamento crescente dos
paises periféricos dentro da zona do Euro, chegando em alguns locais a
niveis acima de 100% na relagdo divida/PIB. Essa relagdo divida/PIB nao
era considerada problematica nos anos de boom econdmico pré-crise,
quando as condigdes de financiamento eram favoraveis. Logo apds a
crise, esse contexto de avaliacdo por parte dos financiadores desse
endividamento muda radicalmente. Tal situag@o eleva substancialmente
os prémios de risco da divida soberana destes paises, catapultando, via
componente de juros, a perspectiva da trajetoria da divida. Os paises com
a situacdo fiscal mais comprometida, com perspectivas de piora em seus
indices, acabaram sendo classificados num grupo comum, cujo elemento
definidor principal era a elevada relagdo de divida/PIB: nascia o grupo
chamado de PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha).

Para evitar a insolvéncia de tais nagdes, o Banco Central Europeu
(BCE), a Comissao Europeia e o Fundo Monetario Internacional (FMI) —
a chamada “Troika” — ofereceram pacotes de ajuda financeira que teriam
como contrapartida a implementagdo de rigorosas politicas de austeridade
fiscal, de forma a buscar a melhora da situagao fiscal destes paises € como
meio de possibilitar a solvéncia financeira, que interessaria aos credores
e a sobrevivéncia da Unido Europeia como bloco. Corréa (2010) observa
que estes pacotes de “socorro financeiro” sdo motivados pelo medo da
possibilidade de ndo pagamento das dividas, impactando o capital
financiador, ou seja, bancos das economias centrais (Alemanha e Franga).

Politicas de austeridade, de forma bastante recorrente, costumam
ser recomendadas em situagdes de economias enfrentando efeitos
posteriores a grandes crises, em particular como resposta a questdo das
grandes dividas publicas com trajetorias crescentes (vide capitulo 2).
Ouve-se com bastante frequéncia que a justificativa para tais agdes seria
amelhora do balango patrimonial e a retomada da confian¢a na economia:
os agentes econdmicos, ao perceberem um firme compromisso por parte
dos governos de ndo aumentar seu endividamento e/ou seus gastos no
poOs-crise, retomariam a confianca na retomada do crescimento da
economia, voltando a investir e gerando os efeitos benéficos de aumento
do emprego, arrecadagdo, crescimento econdmico e assim por diante (um
efeito crowding in). Vista dessa forma, a austeridade parece ser uma
resposta adequada para tais contextos. Mas nem tudo funciona como
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nessa descrigdo estilizada (BLYTH, 2013).

Ha4 uma discussdo a respeito de qual seria a forma de
implementacao destes ajustes, ou em especial, de respostas de politica
econdmica a crises da magnitude que se viu apés 2008. Em particular,
desde as proposi¢des de J. M. Keynes, H. Minsky, A. Lerner, ou, em
tempos mais recentes, P. Krugman, J. Stiglitz, C. Romer (entre
economistas mainstream), praticamente toda a comunidade de
economistas heterodoxos (em especial, pos-keynesianos, estruturalistas e
institucionalistas) e outros economistas que sdo fortes criticos desses
“remédios”, questiona-se se politicas de austeridade, na verdade, nao
geram efeitos diametralmente opostos aos propagandeados pelos seus
defensores: podem funcionar como agravante a satide financeira de um
pais, deprimindo mais ainda a economia, além da propria arrecadacao dos
governos, fazendo com que os déficits ndo sejam amenizados, e sim,
aumentados.

No caso da UE, e em especial dos PIIGS, o comego dos socorros
financeiros como contrapartida de politicas de austeridade datam do
inicio da década de 2010. Passados alguns anos, a questdo que se pde em
pauta € a seguinte: observando as similaridades e diferengas entre os
PIIGS, de que forma tais politicas foram implementadas entre estes paises
e, em especial, quais foram os resultados objetivamente contidos? O caso
grego foi, desde o inicio, o mais emblematico: a Grécia apresentou as
condi¢des de maior deterioracdo econdmica pds-crise, € acabou como um
verdadeiro laboratério de experimentos radicais de politicas de
austeridade. A Irlanda aproximou-se bastante da situacdo grega, mas
aparentemente acabou encontrando um caminho préprio para sua
tentativa de sair da crise, a margem das politicas de austeridade. Nesse
sentido, por constituirem duas experiéncias emblematicas de toda a crise
dos PIIGS, ¢ que vale mais especificamente a pergunta: a austeridade
funcionou para estes paises? De antemao, cabe verificar que a Irlanda
apresentou notaveis taxas de crescimento em 2015 e 2016, enquanto a
Grécia ainda ndo conseguiu enxergar o “fundo deste pogo” (tabela 3.1).

Tabela 3.1 — Taxa de crescimento do PIB — 2015/16 (%) e Relagdo
Divida/PIB (%) — 2014 — 2016

Taxa de crescimento do PIB (%) Relacio divida/PIB (%)
Pais 2015 2016 2014 2015 2016
Irlanda 26,3% 5,2% | 105,40% | 78, 71% | 76,42%
Grécia -0,2% 0,0% | 180,94% | 179,35% | 181,33%

Fonte: Banco Mundial e FMI.
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Aparentemente, no caso dos PIIGS, a auséncia de mecanismos
de politicas anticiclicas impacta no aprofundamento do cendrio recessivo,
fazendo com que a falta de crescimento deprima as receitas dos governos
e, consequentemente, aprofunde a crise fiscal, formando um ciclo vicioso:
a relagdo divida/PIB se eleva, os financiadores aumentam sua
desconfianga, elevando os prémios de juros, os governos tentam obter
empréstimos, as instituigdes de socorro exigem novas rodadas de politicas
de austeridade, e tais politicas matam o crescimento. A recuperagio
econdmica irlandesa no pos-crise de 2008 seria mesmo derivada de
politicas de austeridade que levaram a ganhos de competitividade e
subsequente estimulo as exportagdes, que entdo elevaram o nivel de
produgdo, de emprego, e de arrecadagdo fiscal? Para Brazys e Regan
(2015), a explicagao encontrada foi de que a Irlanda se tornou um sucesso
exportador devido aos aportes de capital das empresas do vale do Silicio
americano, tornando-se um “Silicon Dock”. O Quantitative Easing (QE)>
gerou uma abundante liquidez internacional, e politicas empresariais de
estimulo ao investimento, encabecadas pela Industrial Development
Authority (IDA), proporcionaram terreno fértil para o aporte de tais
capitais na Irlanda.

E evidenciado na figura 3.1 o sucesso exportador que a Irlanda
se tornou. O setor de tecnologia foi o que puxou o boom de exportagdes,
setor este que ndo ficou sujeito as determinacdes da Troika, além de nao
ter cortes salariais como nos outros setores (CSO, 2014). Ou seja, ndo
foram as politicas de austeridade e os cortes de custos que geraram o
"boom" de exportagdes. 3

35 O Quantitative Easing (QE), ou Flexibilizacio Quantitativa, é a criagdo de
quantidades significantes de dinheiro eletrdnico novo pelo Banco Central, quando
0 pais esta sob risco de deflagdo e a taxa basica de juros estd proxima a zero. Sob
efeito do QE, os BCs usam o dinheiro criado eletronicamente para comprar
grandes quantidades de titulos bancarios no mercado financeiro e de capitais. Isso
aparece como depdsitos, disponibilizando novos recursos para que os bancos
emprestem. Esta politica ganhou expressividade no Japao dos anos 2000, apds
amargar a “década perdida” dos anos 1990 e a recessdo persistir no inicio do
século XXI, e também nos EUA com o estouro da crise do subprime. Ambos os
paises enfrentavam o risco da deflagdo, praticavam juros proximos a zero e
possuiam limitagdes ao uso da politica fiscal para combater a crise.

36 O caso da economia irlandesa sera tratado mais especifica e detalhadamente no
capitulo 5 do presente trabalho.
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Figura 3.1: Comércio internacional dos PIIGS como porcentagem do PIB
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

A estratégia de crescimento via exporta¢des high-tech requer um
papel mais ativo do Estado. Como a experiéncia historica tem mostrado,
pode-se realizar uma politica do tipo “pick winners 3" apoiando grandes
players, onde o Estado da condi¢cdes para que empresas nacionais se
desenvolvam por meio dos ganhos de escala, fazendo com que outros
setores também sejam envolvidos, € em um momento posterior este
crescimento seja traduzido em ganhos para todo o pais. No entanto, para
economias de menor porte, € necessario realizar politicas empresariais,
criando terreno atrativo para atrair a producdo industrial que estd na
vanguarda tecnologica, ndo havendo a necessidade da captura de todo o
processo produtivo, mas apenas os eclos de maior valor na cadeia
produtiva (O’RIAIN, 2004). Para desenvolver um modelo exportador
high-tech, & necessario que politicas empresariais sejam coordenadas pelo
Estado, transmitindo compromissos institucionais criveis e guiando o
empresario diante das questdes regulatorias, custos financeiros de
transa¢do, e na busca de mao-de-obra qualificada, indo além da redugéo
de custos e ampliacdo da margem de lucro (STORM; NAASTEPAD;
2015).

Além disso, as empresas high-tech ndo sdo trabalho-intensivas.
Os gastos com salarios sdo reduzidos a 10% de seus custos totais. Logo,
uma reducdo dos custos do trabalho ndo tende a aumentar
significativamente a competitividade, como ocorreria nos setores mais

37 Politica de campedes nacionais — firmas escolhidas para representarem os
“interesses da nacao”.
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trabalho-intensivos (setor manufatureiro, por exemplo). Além disso, o
efeito-cluster™® resultante da instalagdo de uma empresa de tecnologia em
uma determinada area gerard externalidades positivas, fazendo com que
outras empresas também queiram se alocar ao redor desta firma, buscando
beneficios do ambiente que foi criado pela instalagdo da empresa lider
naquela localidade, como a disponibilidade de mao-de-obra especializada
(ROCHE ET AL., 2008).

Considerando que para o desenvolvimento de atividades
intensivas em tecnologias, ha a necessidade de coordenagdo via Estado,
Brazys e Regan (2015) justificam a recuperacdo econdmica irlandesa
como fruto de décadas de politicas empresariais orientadas pelo Estado
na busca de desenvolvimento dos mercados, atraindo investimentos de
multinacionais nos setores de vanguarda tecnologica por meio de
incentivos, além de ativa participagdo do governo. A retomada do
crescimento, portanto, na visdo desses autores, ndo seria fruto de uma
politica de corte de custos de trabalho e da austeridade.

Diferentemente da Irlanda, a Grécia ainda ndo teve nenhuma
demonstracdo solida de recuperagdo econdmica no pos-crise. Apos dois
pacotes de ajuda financeira que foram precedidos de sucessivas rodadas
de austeridade, a nova rodada de negociacdes (fruto do novo
Memorandum of Understanding, implementado em 2015), trouxe mais
cortes de beneficios sociais ¢ outros gastos do setor publico, maiores
valores de tarifas de impostos, privatizacdo de empresas publicas e mais
reformas de mercado, para que um novo pacote de financiamento ofertado
pela Troika fosse liberado. Apesar de observados alguns leves sinais
positivos, aquecimento da atividade turistica, projecdes de menor déficit
do setor publico do que as observadas anteriormente, € uma pequena
queda da taxa de desemprego, ainda sdo verificadas tendéncias negativas,
como a queda na demanda doméstica, no investimento, e deterioragdo do
saldo comercial.*

A sucessivas contragdes do PIB que ocorrem a partir de 2008 sdo
reflexo da queda do investimento, do consumo, das exportacdes e
impactaram na contragdo fiscal e na deterioragdo das finangas publicas.
Entre 2014 € 2015, ha uma leve retomada do investimento resultante da
aquisi¢cdo de equipamentos militares de transporte, reduzidas logo a seguir
(PAPADIMITROU ET AL., 2016). A figura 3.2 ilustra a composicao ¢ a
trajetoria do investimento no pais desde meados dos anos 2000: o

38 Fenomeno de agrupamento de firmas em um determinado espago geografico.
3 O capitulo 4 detalhard a situagdo da economia da Grécia.
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investimento em bens de capital ndo é representativo no periodo (que é
posterior a adesdo a UME); o investimento no setor imobiliario (de maior
representatividade no periodo) cai consideravelmente a partir de 2007,
provavelmente como consequéncia da crise de 2008 que deprimiu a renda
das familias (responsaveis pelo grosso da renda do setor); além disso, de
acordo com as contas do setor privado ndo-financeiro, a depreciacao tem
excedido o investimento em capital, gerando investimento liquido
negativo ¢ uma trajetoria de queda da relagdo investimento/PIB.

Figura 3.2: Grécia — Formacdo Bruta de Capital Fixo por Ativo (a
esquerda) e Formagao Bruta de Capital Fixo por setor (a direita; médias
moveis de quatro trimestres)
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Fonte: Papadimitrou; Nikiforos; Zezza; 2016

Uma das motivagdes da politica de austeridade foi a de que a
implementagdo de ajustes fiscais levaria a retomada do investimento
privado. Os dados atuais ndo permitem afirmar que houve esta retomada.
Em dezembro de 2015, um relatdrio apresentado no parlamento grego
considerou que os resultados das politicas de austeridade até o momento
teriam sido desastrosos para a questdo fiscal, apresentando queda da
arrecadagdo (reducdo de cerca de €1,5 bilhdo de euros em impostos
diretos, entre 2015 ¢ 2014, e impostos indiretos constantes de 2014 para
2015 (PAPADIMITROU; NIKIFOROS; ZEZZA; 2016).

Para realizar projecdes para os anos futuros, Papadimitrou et al.
(2016) utilizaram um modelo de fluxo de estoque do instituto Levy*’ para

40 Fundado em 1986, o Instituto Levy de Economia do Bard College é um think
tank de politicas publicas sem fins lucrativos e apartidario.
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a Grécia para tentar prever resultados quanto a evolugdo do PIB, das
contas do governo ¢ das contas externas. Estes resultados sao
apresentados na tabela 3.2 e consideram como premissas um cenario onde
ha 2% de deflacdo dos pregos em 2016 e boas projegdes de PIB para os
parceiros comerciais gregos, fazendo com que as exportagdes se elevem
e que ocorra uma recuperacao nos indicadores a partir de 2017, além de
estabelecer também como premissas uma reduzida elasticidade-preco da
demanda por exportagdes gregas e uma elevada elasticidade-renda da
demanda por exporta¢des do pais, tornando o cendrio o mais favoravel o
possivel.

As projegoes apontam que se os cortes de gastos e elevagdes de
tributos estiverem completos, a economia comegara a se recuperar em
2017, principalmente devido a elevacdo das exportagdes em bens e
servigos. Somente uma pequena parte da elevagdo das exportagdes se da
devido a um aumento da competitividade do preco, gerada pela queda do
salario nominal e dos custos de trabalho desde 2010.

Como observado, desde que a austeridade foi iniciada, o saldo
comercial ndo foi suficiente para compensar a queda da demanda
doméstica e os efeitos das politicas instaladas possuem efeitos pro-
ciclicos sobre o comportamento do PIB. A partir de uma suposta
concretizagdo do cendrio otimista estabelecido pelos autores, é necessario
um crescimento médio do PIB da ordem de 3,25 ao ano de 2017 a 2025
para que o pais retome os niveis de emprego de 2006. Para retomar os
niveis de emprego ao crescimento estimado em 2,1% ao ano, sera
necessario chegar ao ano de 2030. A partir desta analise superficial, ndo
¢ possivel estabelecer uma perspectiva favoravel de recuperagio para os
gregos no curto. Nos proximos capitulos novas observagdes e analises
mais profundas serdo feitas sobre a conjuntura e a estrutura econémica de
Grécia e Irlanda, atentando para os efeitos da austeridade sobre o tecido
socioecondmico destas nagoes.
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Tabela 3.2 — Grécia: Valores de base, reais e projetados (2014 —2018)

Componentes do PIB real (taxa

de crescimento em %) 2014 | 2015|2016 |2017* |2018*
PIB 0,7 -0,8| -1,2 1,8 2,0
Demanda do setor privado 1,4 2,51 -14 1,9 3,0
Gasto do governo -0,2 -1,6| -3,8 0,7 0,0
Exporta¢des de bens e servicos 7,4 -4.8| -0,1 5,3 4,7
Exportagdes de bens 3,5 0,6 3,6 4,9 4.5
Exportacdes de servicos 12,3 -109| -3,9 5,7 5,0
Importagdes de bens e
servicos 7,8 -8,3| -4,1 4.4 5,7
Importagdes de bens 8,4 -7,71 -2.,8 4.2 5,4
Importagdes de servicos 51| -123| -7,8 5,7 7,2
Contas do governo (taxa de
crescimento em %) 2014 | 2015)2016 |2017%|2018*
Gasto do governo 24,0 240] 23,5| 23,0| 223
Consumo do governo 20,0 20,21 20,0 19,6 19,0
Investimento do governo 39 40| 3,5 3,4 33
Beneficios sociais 19,5 19,81 19,1 18,6| 18,2
Arrecadagdo do governo 34,8 36,9 | 33,4 34| 33,1
Impostos indiretos 14,8 15,1 15,6 18,6| 15,7
Impostos diretos 9,7 98| 97| 33,3 9,7
Contribui¢des sociais 13,5 13,0 13,2 12,6| 12,1
Superéavit/déficit corrente -1,1 -1,2|1 0.2 0,5 1,0
Superavit/déficit primario 0,4 20| 3,3 3,5 3,9
Superavit/déficit total -3,6 -19| -0,7| -04 0,1
Saldo das contas externas (taxa
de crescimento em %) 2014 | 2015|2016 |2017* | 2018*
Exporta¢des de bens e servigos 32,7 30,5 31,0 32,6 33,9
Importagdes de bens e servigos 35,2 2991 28,7| 29,1 299
Saldo de transa¢des correntes™* -3,0 -1,51 1,1 2.3 2,9
Saldo das contas externas 3,7 6,6 53 6,4 6,9

Fonte: PAPADIMITROU; NIKIFOROS; ZEZZA (2016)

* Projecdes

** Exclui transferéncias liquidas de capital do exterior
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4 - UMA CRISE NAO SE FAZ EM UM DIA: A ECONOMIA GREGA —
ANALISE E CONTEXTUALIZACAO NO PRE E POS-CRISE

Os capitulos anteriores trouxeram consideragdes importantes
sobre o referencial tedrico da austeridade e o ambiente em que sua
aplicac¢do foi difundida, além de trazer uma contextualizacdo sobre a crise
de 2008, a crise do euro e, mais especificamente, sobre a crise dos PIIGS.
No entanto, para entender os resultados de uma determinada politica
econdmica, ¢ importante analisar as condigdes sociopolitico economicas
subjacentes ao pais em que estas medidas sdo aplicadas.

Neste sentido, o objetivo deste capitulo ¢ o de analisar a trajetoria
da economia e da sociedade grega ao longo da segunda metade do século
XX, até o contexto da sua entrada na Unido Europeia e a Crise da Divida
Grega. Em especial, pretende-se discutir o movimento de liberalizagao
econdmica que ocorre a partir de meados dos anos 1980, criando terreno
para que o pais aderisse a Unido Monetaria Europeia (UME) ja no século
XX

4.1 - A GRECIA NO PERIODO PRE-LIBERALIZACAO -
O AUTORITARISMO POS-GUERRAS E A ASCENSAO DA
SOCIAL-DEMOCRACIA NO PERIODO POS-
AUTORITARIO

4.1.1 - A economia grega nos anos de 1950 a 1980: o ensaio
desenvolvimentista

A Grécia desfrutou, nos anos 1960, de altas taxas de crescimento
do PIB combinadas a um contexto de baixa inflagdo. O cenario pos-
guerras proporcionou uma farta liquidez de recursos para a Grécia, por
meio do Plano Marshall*! e de outras iniciativas motivadas pelo ambiente
da Guerra Fria, os quais possibilitariam um ensaio desenvolvimentista*?

4l Foi o principal plano dos Estados Unidos para a reconstrugio dos paises aliados
da Europa nos anos seguintes a Segunda Guerra Mundial.

42 Para Herrick & Kindleberger (1983), o desenvolvimento significa ndo s6
maiores taxas de crescimento do produto, mas diferentes composi¢des dentro da
estrutura produtiva do pais, por meio de mudangas técnicas e institucionais que
apontam para um modelo de maior agregacao de valor, ocorrendo no ambito de
uma estratégia de industrializagdo de longo prazo. Mazzucato (2014) argumenta
para a importancia do papel do Estado no processo de inovagdo e abertura de
novos mercados, relevando o fato de que, para que as mudangas técnicas e
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baseado em iniciativas do Estado grego, que buscaria a construgio de uma
burocracia moderna, incluindo um sistema judiciario confiavel e
instituigdes regulatorias adequadas, permitindo que o crescimento
econdmico e a acumulagdo de capital se convertam em desenvolvimento
social de longo prazo.

Gerschenkron (1966) atribui a industrializagéo a possibilidade de
desenvolvimento socioecondmico. Para o autor, a Revolu¢do Industrial
surgiu na Gra-Bretanha como um movimento de acumulagdo de capital
de longo prazo, enquanto que na Franga e Alemanha, houve a necessidade
de maior mobilizagdo de capital de terceiros, fazendo necessario o suporte
de bancos de investimento especializados para o financiamento da
industrializagdo, motivando estes mesmos bancos a adquirir participa¢do
nas industrias que financiaram. Hirschman (1958) considera que quanto
mais atrasada uma economia em relagdo a outras, maior a necessidade de
fazer o desenvolvimento um processo menos espontdneo e mais
deliberado, tornando indispensavel o uso da intervencao do Estado como
forca-motriz deste encadeamento. Chang (1999) argumenta que esta
intervengdo estatal deve agir no sentido de reduzir os custos de transagéo
envolvidos para possiveis investidores, buscando resolver problemas de
coordenagdo e limitando potenciais externalidades negativas. Muitos
autores que apontam para a possibilidade de que o desenvolvimento
econdmico seja impulsionado adotam abordagens do tipo big push®
(ROSENSTEIN-RODAN, 1961), para que multiplos investimentos sejam
realizados de forma coordenada, possibilitando que o baixo nivel de
equilibrio destas economias se desloque para um nivel mais alto.

Rodrik (1995) elenca diversas razdes para a mobilizagdo da
atuacdo do Estado objetivando a constru¢do de uma infraestrutura
financeira de subsidio a industrializag@o: i) os bancos, em especial em
paises economicamente mais atrasados, se esquivam dos riscos ligados a
oferta de empréstimos de longo prazo; ii) em paises em desenvolvimento,
os sistemas bancdrios possuem, predominantemente, estrutura
oligopolista, o que leva a alocagdo de crédito a se voltar para atividades

institucionais necessarias para a promog¢do do bem-estar ocorram, ¢
imprescindivel que este Estado assuma um papel central neste movimento,
agindo de forma empreendedora.

4 Tese do big push, da abordagem de Rosenstein-Rodan, parte da ideia de que
para tirar uma economia da estagnagdo e promover o seu desenvolvimento seria
necessario a realizagdo de um conjunto de investimentos em uma gama variada
de industrias, visando provocar um grande impulso na economia (big push), de
sorte que os novos trabalhadores constituiriam mercado para as novas atividades.
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mais lucrativas (curto e médio prazos), , preferidos a empréstimos de
longo prazo para o desenvolvimento de atividades tecnoldgicas, que
envolvem maior risco; iii) num contexto desse tipo, bancos de
desenvolvimento teriam um papel importante em financiamento de
atividades de longo prazo e mais arriscada, podendo canalizar as
poupangas aplicadas em titulos de curto prazo para empréstimos de longo
prazo (via emissdo de divida do tesouro nacional, por exemplo).

E ¢ sob esse arcabouco teodrico e contexto de abundancia de
liquidez externa que se delimitaria a estratégia de desenvolvimento grega.
De acordo com Pagoulatos (2003), a via industrializante foi objetivada
por politicas de substituicdo de importa¢des, que identificaram grande
demanda interna por produtos importados e buscaram estabelecer
medidas protecionistas e subsidios (crediticios e fiscais) para
determinadas industrias, além de delimitar uma politica cambial de
desvalorizagdo da moeda nacional, visando menores custos relativos de
producdo para estes setores nativos. A implementacao deste programa so6
foi possivel por meio do intervencionismo financeiro, que faz com que o
Estado passe a controlar a gestdo e propriedade de parcela do sistema
bancario, passando a fixar taxas de juros de forma discricionaria e
estabelecendo um teto para estas, além de manter controles quantitativos
de crédito, do fluxo de capitais, do cadmbio e criando regulagdes
financeiras direcionadas a manufatura e as exportagdes, permitindo que o
poder estatal angarie enorme capacidade de influenciar o investimento.

A construcdo deste modelo de Estado permite elevadas taxas de
crescimento econOmico ¢ estabilidade monetaria nos anos 1960, no
entanto, o beneficio de tais politicas teria sido limitado pela deficiéncia
de organizacdo do Estado grego, capturado pelo corporativismo e pelas
pressodes politicas de grupos com maior poder de barganha, mas que nio
representavam o interesse geral da nagdo (PAGOULATOS, 2003). Peter
Evans (1995) categoriza esta estrutura de Estado como intermediaria®*,

4 Peter Evans (1995) caracteriza a estrutura dos Estados de trés diferentes formas:

a) Estado predatorio: a corrupgdo e apropriagdo de recursos via captagao
de renda (rent-seeking) é endémica e estrutural;

b) Estado intermediario: falta integridade, comprometimento, coesdo e
autonomia para suportar a captura do Estado por interesses privados, no
entanto, esta organizacdo de Estado possui “toques” de eficiéncia em
sua estrutura, onde algumas politicas atinge o objetivo de beneficiar a
economia ¢ a sociedade como um todo. A fragmentacdo do Estado
intermedidrio faz com que as forcas transformacionais ndo sejam
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onde a organizagdo do Estado estaria aberta a captura de interesses
privados.

Neste contexto, condi¢des privilegiadas de financiamento foram
estendidas a setores como a agroindustria, a industria de téxteis, de
sapatos, couro, produtos minerais e derivados de petroleo, além de outros
segmentos intensivos em trabalho, enquanto projetos industriais mais
avancados e de maior contetido tecnoldgico ndo desfrutavam das mesmas
condigdes de oferta de crédito. Logo, o projeto desenvolvimentista grego
nao foi capaz de gerar um “salto de desenvolvimento” para a estrutura
econdmica da Grécia, fazendo com que o setor privado local se
caracterizasse por baixas taxas de inovagdo e produtividade, sendo
dividido entre oligopolios industriais e pequenas ¢ médias empresas
(PMEs) sem grandes encadeamentos tecnologicos. O resultado deste
arcabouco produtivo se manifestava por uma estrutura de competi¢ao que
permitia grandes margens de lucro as grandes empresas, pequenas
margens para as PMEs, e altos precos para o mercado consumidor. Por
fim, cabe ressaltar os prejuizos compartilhados pela sociedade grega de
uma forte conexdo entre o setor financeiro e o setor produtivo, que se
misturavam: os bancos privados direcionavam a oferta de crédito para as
empresas de sua propriedade (tais bancos tinham a¢des destas empresas),
criando assimetrias de concorréncia na economia real, consolidando a
estrutura oligopolista, desestimulando o surgimento de novos
empreendimentos e criando um cendrio de alto endividamento destas
empresas locais, que expde a Grécia a fragilidades em situagdes de
instabilidade, como a que ocorre nos anos 1970 (PAGOULATOS, 2003).

Logo, € possivel considerar que o projeto de desenvolvimento
grego do pos-guerras ¢ sabotado por uma estrutura de Estado
intermediario, que se retroalimenta pelas seguintes vias: auséncia de
politicas redistributivas que fagam com que o uso de crédito administrado
cumpra o papel na distribuicdo de renda e riqueza do pais; cooptacdo do
Estado pelos interesses privados, que faz com que o crédito administrado
que concede melhores condi¢des de financiamento seja canalizado para

capazes de gerar os desenvolvimentos necessarios para a economia € a
sociedade;

c) Estado desenvolvimentista: é capaz de atrair capital e manipular acesso
privado aos recursos escassos, além de resistir a pressdes por politicas
populistas e isolar a economia doméstica de extensiva penetragdo de
capital externo, carregando um projeto sustentavel de elevagdo de
produtividade, sofisticag@o tecnoldgica e elevagao da participagdo da
economia no market share mundial.
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grupos politicos com maior poder de barganha, elevando o poder
econdmico destes setores; estes setores consolidam o poder politico local
e opinam nas nomeacdes de posicdes para os governos, aparelhando a
burocracia e dando manuten¢do a um modelo de Estado intermediario.

4.1.2 - A Crise dos anos 1970 e a redemocratizacio

A tentativa de estruturagdo de um Estado Desenvolvimentista
buscou estabelecer mecanismos de controle e alocagdo de recursos
financeiros que priorizassem o crescimento econdmico e envolvessem
transformagdes técnicas e institucionais, visando o desenvolvimento
grego. Mecanismos utilizados como a submissdo do Banco Central aos
interesses da administra¢do central, nacionalizacdo de parcela do sistema
bancario, controles de capitais, politicas de seletividade do crédito e
planejamento indicativo, além de instituicdes bancarias especializadas e
outras medidas objetivaram virtuosamente criar uma estrutura
institucional desenvolvida de modo a sanar as deficiéncias da estrutura
econdmica nacional e promover o desenvolvimento de longo prazo. A
estabilidade macroecondmica, embora ndo priorizada, ndo era ignorada e
ocupava um papel de suportar o crescimento econdomico pela via do
equilibrio das contas publicas.

No entanto, o intervencionismo financeiro, principal ferramenta
na constru¢do do Estado desenvolvimentista, é captado por interesses
privados, produzindo um leque de beneficiarios seletivos, fazendo com
que a tarefa primaria deste desenvolvimentismo, que seria o de utilizar o
investimento publico em infraestrutura, educagdo e treinamento, novas
tecnologias e P&D ndo se concretizassem ou nao alcangasse o grau
necessario para que um salto produtivo fosse alcangado. Como ja
apontado, o planejamento virtuoso ndo foi acompanhado por uma plena
execugdo de tais politicas na integra devido a presenca de uma estrutura
institucional de Estado intermediario. Para Granovetter (1985), as
instituigdes sdo resistentes as mudangas, ja que estdo incrustradas em
sistemas sociais de produgdo mais abrangentes, ¢ aninhadas nos niveis
globais e regionais, interdependentes a outras instituicdes. Neste sentido,
os interesses dominantes ajustariam a estrutura institucional, tendendo a
reproduzir o status quo por meio da adequagao as conveniéncias locais, e
a delimitacdo de politicas virtuosas de desenvolvimento, quando
adequadas as institui¢des locais, ndo atingem os objetivos primariamente
demarcados. Ha a manutencdo de uma estrutura econémica de baixo
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conteudo tecnoldgico exposta a extragdo de valor pelas economias
centrais.

Do ponto de vista politico, as instituicdes gregas continuam
submetidas ao contexto internacional, onde o cenario de Guerra Fria
impacta frontalmente na adequagdo da estrutura de organizacdo do
sistema. A Guerra Civil da Grécia* termina com a derrota da frente
comunista em 1949, levando ao exilio de rebelados e institucionalizando
o combate as politicas ou movimentos que “flertassem” com a esquerda,
além de consolidar uma maturagdo incompleta da democracia ¢ das
instituigdes da sociedade civil (O'BALLANCE, 1966). O Reino da
Grécia representou um regime politico monarquista que remete ao
periodo que vai de 1935 até 1973, sendo que, entre 1967 ¢ 1973, o papel
constitucional da realeza na chefia do Estado foi assumido por regentes
nomeados pela junta militar,* estabelecida por meio de um golpe militar
em 1967, que instaurou uma ditadura no pais até 1974. Entre 1973 e 1974,
imediatamente apés o fim do regime monarquico grego, os militares
governam por meio de uma Republica Presidencial. No contexto
institucional, essa estrutura recebe influéncia das grandes poténcias
capitalistas (principalmente dos EUA) que, dada a inten¢do de retrair
quaisquer movimentos em prol de ideias comunistas, se organizam
internacionalmente ¢ ddo apoio a sistemas centralizadores do poder
politico em paises periféricos do capitalismo (que é o caso da Grécia)
(CHOMSKY, 1994).

A Guerra Civil da Grécia e a influéncia exercida sobre o pais
pelas poténcias estrangeiras (no cenario Guerra Fria) criam um espectro
ideolodgico contrario as ideias comunistas e, por suposta associagdo, as
ideias de politicas redistributivas keynesianas (DIAMANDOUROS,
1994). Sendo assim, a economia politica recebe influéncia ocidental e se
pauta por uma economia politica que carrega na sua esséncia a concepgao

4 A Guerra Civil da Grécia foi travada de 1946 a 1949 e envolveu as forgas
armadas do governo mondrquico grego, apoiadas pelo Reino Unido e pelos
Estados Unidos, contra o Partido Comunista da Grécia (KKE, do grego
Kommounistiko Komma Elladas) e seu brago armado, o Exército Democratico da
Grécia (DSE, do grego Dimokratikos Stratos Elladas), juntamente com a maior
organizag¢do de resisténcia antifascista da Grécia - a Frente Nacional de Liberagado
(EAM, do grego Ethniko Apeleftherotiko Metopo) e seu brago armado, o Exército
Helénico Popular (ELAS, do grego Ellinikos Laikos Apeleftherotikos Stratos),
com o apoio da Bulgaria, Iugoslavia e Albania.

46 0 General Georgios Zoitakis governa de 13/12/1967 a 21/03/1972, enquanto o
Coronel Georgios Papadopoulos governa de 22/03/1973 até 21/03/1973.
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de que o problema da equidade e da distribui¢do de renda e riquezas seria
resolvido com base na disponibilidade de riqueza sustentavel e
redistribuivel, sendo esta resultante de um processo de acumulacao de
capital por meio do crescimento econdmico. Este discurso buscou
acalmar os anseios das massas pela redistribuicdo de riqueza em um
periodo de prosperidade, a0 mesmo tempo em que procurava consolidar
a exclusdo das vozes dissonantes do regime. A questdo do “adiamento da
equidade” formou a pedra angular do regime conservador pos-guerras,
criando terreno para que as dissidéncias da ditadura militar se
organizassem sob a bandeira da questdo distributiva no periodo pos-
autoritarismo (PAGOULATOS, 2000).

A fragilidade econdmica mundial dos anos 1970 permite a queda
do autoritarismo ¢ a redemocratiza¢do da Grécia em 1974. A raiz de tal
fragilidade esta no contexto internacional da Crise do Petroleo de 1973
que, desencadeada pela elevagdo unilateral dos pregos do petroleo pelos
paises produtores, bem como por um déficit relativo de oferta do recurso
no ambiente de uma série de conflitos envolvendo os produtores arabes
da OPEP¥, como a Guerra dos Seis Dias*® ¢ a Guerra do Yom Kipur®,
provocou um intenso choque inflacionario nos pregos da commoditie. A
Crise do Petroleo impactou diretamente a atividade econdmica mundial,
j& que os pregos deste insumo condicionam toda a produgdo industrial e
comércio internacional, fazendo com que grande parcela das economias
mundiais amargasse estagnacdo das taxas de crescimento do PIB,

47 Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo: organizagdo internacional
criada em 1960 na Conferéncia de Bagda que visa coordenar de maneira
centralizada a politica petrolifera dos paises membros.

* A Guerra dos Seis Dias, também conhecida como Guerra de Junho de 1967 ou
Guerra arabo-israclense de 1967 ou ainda Terceira Guerra Arabe-Israelense, foi
o conflito que envolveu Israel e os paises arabes - Siria, Egito, Jordania e Iraque
apoiados pelo Kuwait, Arabia Saudita, Argélia e Suddo - entre 5 e 10 de junho de
1967, tendo sido a mais consistente resposta arabe a fundagao do Estado de Israel,
embora o estado sionista tenha saido como grande vencedor.

* Guerra do Yom Kippur, também conhecida como Guerra Arabe-Israclense de
1973, Guerra de Outubro, Guerra do Ramada ou ainda Quarta guerra Arabe-
Israelense, foi um conflito militar ocorrido de 6 de outubro a 26 de outubro de
1973, entre uma coalizdo de estados arabes liderados por Egito e Siria contra
Israel. O episddio comegou com um ataque inesperado do Egito e Siria,
coincidindo com o dia do feriado judaico Yom Kippur. Egito e Siria cruzaram as
linhas de cessar-fogo no Sinai e nas colinas do Gola, respectivamente, que
vinham capturadas, por Israel, ja em 1967 durante a Guerra dos Seis Dias. Entre
17/10/1973 e 18/03/1974, o prego da commoditie chegou a aumentar 400%.
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desemprego e inflacdo. Este cenario intensifica as demandas
socioecondmicas na Grécia, criando terreno para que a junta militar fosse
derrubada em 1974 e a democracia fosse reestabelecida no pais. Um
referendo realizado em 8 de dezembro de 1974 confirma a aboligdo da
monarquia e estabelece a atual republica parlamentar que tem o
Presidente da Republica como o chefe de Estado, inaugurando a Terceira
Republica Helénica (DIAMANDOUROS, 1994).

4.1.3 - O Colapso de Bretton-Woods, Movimentos Internacionais de
Liberalizacio Financeira e Impactos na Grécia

A crise dos anos 1970 fragilizou os fundamentos econdémicos de
Bretton-Woods, nos quais o “ensaio desenvolvimentista” se ancorou. Nos
anos 1980, um concerto de economia politica pela via do Consenso de
Washington terminou por realizar esta transi¢cdo para o neoliberalismo.

De um modo mais detalhado, as pressdes inflacionarias
transmitidas na economia mundial, por meio de elevagdo de pregos nas
trocas comerciais e pela via dos fluxos de capital, comprometeram as
bases do Sistema Financeiro Internacional. Buscando evitar uma séria
instabilidade financeira nos EUA, a administracdo de Richard Nixon
suspendeu unilateralmente a conversibilidade do dolar em ouro em 1971,
encarecendo as importacdes do pais e impondo controle de precos e
salarios, levando a uma substancial desvalorizagdo do dolar que impactou
no colapso do sistema de Bretton-Woods (GILPIN, 1987).

O “acordo Smithsoniano”, de dezembro de 1971, criou um novo
padrdo doélar através do qual as moedas das na¢des mais industrializadas
foram fixadas ao dolar americano com possibilidade de flutuagéo ao redor
de 2,25%. Liderado pelo G-10°!, o Acordo Smithsoniano elevou o prego
do ouro a US$ 38/0z, sob a promessa de que o governo americano
reestabeleceria a conversibilidade (EICHENGREEN, 2011). No entanto,
uma nova desvaloriza¢do do délar americano gerou o colapso definitivo

50 Richard Milhous Nixon (Yorba Linda, 9 de janeiro de 1913 — Nova Iorque, 22
de abril de 1994) foi um advogado e politico norte-americano que serviu como o
37.° Presidente dos Estados Unidos de 1969 até 1974, quando se tornou o
primeiro e Unico Presidente a renunciar do cargo. Antes disso ele tinha sido
membro da Camara dos Representantes e Senador pelo Estado da California,
além do 36.° Vice-presidente dos Estados Unidos entre 1953 ¢ 1961 sob Dwight
D. Eisenhower.

51 Grupo de paises que lideraram o “Acordo Smithsoniano™: Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha, Itdlia, Japao, Holanda, Suécia, Reino Unido e EUA.
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de Bretton-Woods, instaurando um sistema de taxas de cambio flutuantes
que ganha forma no Sistema Financeiro Internacional e tornando o
manejo do cAmbio algo critico: ¢ dificil encontrar um ajuste fino entre
uma depreciagdo inflacionaria, sendo que uma apreciacdo que erode as
exportagdes era praticamente impossivel neste momento, dada as
caracteristicas de volatilidade do mercado de cambio (LORIAUX, 1999).

Os EUA, buscando preservar sua autonomia politica de longo
prazo, diante de um contexto de propulsdo dos mercados financeiros ¢
manutengdo dos déficits gémeos>? buscou estabelecer o dolar como
moeda da reserva do Sistema Financeiro Internacional, consolidando a
proeminéncia dos mercados financeiros norte-americanos que asseguram
que o pais continue a receber a principal fatia dos capitais internacionais
(SIMMONS, 1999). Para tal, os EUA comeg¢am a pressionar por uma
ordem financeira internacional neoliberal, implementando a livre
mobilidade de capitais. Ao longo dos anos 1980 e 1990, os governos
norte-americanos, via institui¢ées como o FMI, o Banco Mundial ¢ a
OMC, pressionaram os paises em desenvolvimento para liberalizar o
comércio e o fluxo de capitais, como parte do receituario do chamado
Consenso de Washington.

O movimento de liberalizagdo desloca o poder dos governos
nacionais para os detentores de capital financeiro internacional,
ameacgando estes paises com fuga de capital quando buscarem executar
politica monetarias “independentes” (FRIEDEN, 1991). Para economias
menores e abertas, a logica da integracdo financeira reduziu o impacto
dos fatores sociopoliticos domésticos na politica monetaria, fazendo com
que os Bancos Centrais se alinhassem sob as condigdes dos mercados
internacionais. A desidratagdo do modelo de taxas de cambio fixas, dentro
de uma estrutura de alta mobilidade de capitais, reduz o raio de acdo das
politicas monetarias nacionais.

A economia grega sofre diretamente com os desdobramentos da
crise dos anos 1970. Ao longo do periodo de desvalorizagdo do dolar
americano, a dracma grega permanece atrelada a moeda dos EUA,
seguindo a “queda livre” e também sendo depreciado, além de impactar
frontalmente na pressdo inflaciondaria, que faz com que a inflagdo grega
passe de 4,3% em 1972 para 15,5% em 1973 (ALOGOSKOUFIS &
PHILIPPOPOULOS, 1992). Além disso, no periodo anterior a crise, de
farta liquidez e disponibilidade de financiamento externo, as empresas
gregas se alavancaram com tais empréstimos. Na virada do ciclo

52 Déficit orgamentario fiscal combinado ao déficit em transagdes correntes.
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econdomico, a saude financeira destas empresas foi comprometida,
fazendo com que o governo grego, buscando evitar que os efeitos da crise
se aprofundassem na economia real, “adquirisse” parcela deste
endividamento, gerando elevacao da divida publica.

As forgas de liberalizagdo operaram no nivel internacional entre
os anos 1970, 1980 e 1990, constituindo um conjunto altamente
interdependente de pressdes e restrigdes das politicas econdmicas de
desenvolvimento nacional. A Grécia, no entanto, mantém as politicas de
intervencionismo financeiro ao longo dos anos 1970 e cede as pressoes
pela liberalizacdo somente nos anos 1980 (PAGOULATOS, 2000).
Diante de um mercado cambial paralelo que se forma no pais nos anos
1970, facilitado por um grande numero de expatriados, pelo setor de
transportes internacionalizado, e pelas receitas de turismo pago em moeda
estrangeira, 0 governo grego eleva os controles de capital’* (GOODMAN
& PAULY, 1993).

Para Pagoulatos (2003), as pressdes salariais e inflaciondria sdo
ainda mais intensas no caso grego, considerando o periodo de
redemocratizagdo que o pais passa nos anos 1970, que sucede o periodo
de crescimento econdmico, concentracdo de riquezas e demandas
socioecondmicas reprimidas do autoritarismo do pods-guerras. Além
disso, os choques do petréleo consolidam o contexto de estagflagdo dos
anos 1970 e 1980, por meio do cenario de queda da atividade econdmica
e da pressdo inflaciondria de nivel internacional, que leva a

53 O colapso de Bretton-Woods faz com que o manejo das taxas de cAmbio passe
para o controle nacional. Em um cenario de taxas de cambio flexiveis, uma
postura flexivel da politica monetaria pode gerar uma “politizacdo inflacionaria
da politica monetaria”, consolidando uma situa¢do na qual a perda do poder de
compra pela via da inflacdo geraria pressoes para elevagdes salariais que se
exemplificam da seguinte forma: uma politica monetaria mais flexivel, dentro de
um contexto de auséncia de controle de capitais, geraria fuga de capitais (dada a
reducdo do prémio de risco da divida), permitindo desvalorizagdo cambial e, por
consequéncia, elevagdo do nivel de pregos (dada a dependéncia por importacdes
de paises como a Grécia); neste ambiente, a redugdo do poder de compra pela via
inflacionaria levaria a pressdes salariais; as empresas, oneradas pela elevacao
salarial repassam este custo para os consumidores, por meio da elevagado de prego
dos produtos produzidos nacionalmente, gerando mais pressdo inflacionaria e
perda de competitividade; os governos, buscando compensar a perda de
competitividade, estabelecem novos movimentos de desvalorizagdo da moeda,
fazendo com que o ciclo seja reiniciado e criando uma espiral inflacionaria
(TSOUKALIS, 1997).
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potencializagdo das expectativas inflacionarias ¢ a maiores demandas
salariais e a consequente pressdo inflacionaria de nivel internacional.

Buscando equilibrar os efeitos negativos das elevacdes salariais
sobre a competitividade de custos, apés 1975, o Banco Central Grego
(Bank of Greece — BoG) desatrela a moeda grega da norte-americana,
fixando-a a cesta de moedas de seus principais parceiros comerciais. A
Grécia sofre mais com os impactos inflacionarios do que seus parceiros
comerciais, fazendo com que a desvalorizag@o da dracma (ponderada pela
paridade do poder de compra), entre 1975 e 1982, alcance uma taxa de
9% ao ano, sendo que em 1983 ¢ de 15,5% (ALOGSKOUFIS &
PHILIPPOPOULOS, 1992). Com o 2° choque do Petroleo em 1979, o
BoG suprimiu a emissdo do agregado monetario e a oferta de crédito,
elevando as taxas de juros em setembro de 1979. Além disso, a queda no
volume de depositos e a deterioragdo do balango de pagamentos, que
ocorre entre 1979 e 1980, corroboram com o movimento de contracdo do
crédito (PAGOULATOS, 2003).

Portanto, o colapso de Bretton-Woods e os outros movimentos
ocorridos nos anos 1970, como os choques do petrdleo, a abolicdo do
padrdo dolar-ouro e a redemocratizagdo grega (dentro de um contexto
anterior de supressdo das demandas socioecondmicas), mudam a
dindmica da relagdo da economia grega com a economia mundial. O
cenario de estagflagdo compromete a capacidade de arrecadacdo da
administrag@o publica. O elevado endividamento das empresas nacionais
“pede socorro” para um auxilio do Estado (dada a incapacidade financeira
demonstrada por estas empresas diante de uma redugdo da liquidez
internacional). Além disso, hd uma trajetoria crescente das despesas
basicas da administragdo publica diante do atendimento das pressdes
sociais que até entdo eram suprimidas, fazendo com que o endividamento
publico também se eleve. Uma maior debilidade das finangas publicas e
privadas, combinada ao cenario econdmico de estagflagdo e a uma
estrutura arcaica e pouco competitiva da industria grega, diante de um
movimento de internacionalizagdo dos mercados mundiais (e
principalmente do europeu), resulta na mudanca de paradigma do Estado
grego, que passa a instituir reformas liberalizando os mercados (inclusive
o financeiro), além de estabelecer politica monetarias de ajuste: o
neoliberalismo chega a Grécia nos anos 1980 (PAGOULATOS, 2000).
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42 - A LIBERALIZ‘ACAO GREGA: ADEQUACAO AO
NEOLIBERALISMO E AS FORCAS INTERNACIONALIZADAS
DO MERCADO

O processo de liberalizagdo da Grécia se apresenta como um caso
claro de reformas estruturais induzidas pelo processo de globalizagdo,
considerando: as obrigagdes institucionais desenvolvidas pelo programa
de criacdo de um mercado Gnico europeu; a necessidade da liberalizagdo
de capitais dentro da estrutura do projeto de Unido Monetaria Europeia,
que viria por meio da desregulamentacdo do mercado de crédito
manifestada na unificacdo das taxas de juros. Para McKinnon (1991), a
liberalizagdo  delimitada como adequada seria estabelecida
domesticamente (por meio das taxas de juros e controles de crédito) para
que entdo fosse realizada a abertura externa (por meio da remocao dos
controles de capitais), buscando evitar a fuga de capitais e tornando o
sistema bancario nacional competitivo a nivel internacional.

O contexto que orienta a politica econdmica ¢ aquele do final dos
anos 1970, o qual se baseia na teoria econdmica monetarista intolerante a
inflagdo, explicitada pela ortodoxia pds anos 1980 (teorias novo-
keynesianas de politica monetaria, regra de Taylor e formagdo do Novo
Consenso), sob a qual a Unido Monetaria Europeia é fundada. O
comprometimento com a estabilidade monetaria é combinado com uma
desconfianc¢a indisfarcavel da politica fiscal como o instrumento correto
para reverter recessoes (MCNAMARA, 1998). Neste sentido, o Banco
Central Europeu é desenhado conforme o Bundesbank’®, ecoando o
monetarismo ao considerar a inflagdo um fendmeno monetario sempre,
mantendo desde a sua concep¢do uma meta de inflagdo que varia no
intervalo entre 0 e 2% (ISSING, 2000). A racionalidade por tras destas
politicas é propria do enfoque monetarista, que considera um cenario de
inflagdo quase-zero como precondicdo necessaria para menores taxas de
juros, criando uma aversao as politicas anticiclicas e renunciando ao uso
de instrumentos macroecondmicos para os propositos de crescimento
econdmico (ALLSOPP & VINES, 1998).

Ademais, este movimento esta implicito no processo dinamico
balizado tanto pela retomada da hegemonia de poder dos EUA em nivel
internacional nos anos 1980, quanto pela imposi¢ao dos interesses do

% O Deutsche Bundesbank (em portugués, Banco Federal Alemdo) é o banco
central da Republica Federal da Alemanha e, como tal, faz parte do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC).
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mercado financeiro internacionalizado, que se exprime na pressdo do
governo norte-americano pela liberalizagdo dos mercados financeiros
locais, visando expandir a margem de lucros das empresas americanas
pela via da internacionalizagdo (RAJAN & ZINGALES, 2001).
Varoufakis (2003) chama esta estrutura de “complexo Wall Street-
Tesouro”, que sobrepde o “complexo militar-industrial” e cria uma cadeia
de dependéncias politico-econdmicas, onde a forca acumulada pelo
capital financeiro globalizado dos EUA ¢ potencializada pelo movimento
internacional de desregulamentacdo que se inicia nos anos 1980 e se
reverte em financiamento de campanha politica para os defensores dos
interesses de “Wall Street”. Sendo assim, qualquer administragdao do
governo norte-americano seria captada pelos interesses do mercado
financeiro, gerando pressdes para abolicdo dos controles de capital a nivel
internacional, objetivando a realizagdo de lucros financeiros de forma
supranacional (PETRACCA, 1992).5

Diante dessa nova configuragdo de economia politica
internacional, que redireciona a ideologia dominante, preferéncias,
estratégias e comportamento politico do Estado para um viés de controle
fino de precos, em detrimento de emprego e maior prote¢do social, o
projeto da Unido Monetaria Europeia surge como fruto e reacdo as
pressdes originadas no “complexo Wall Street”. A pressdo por mercados
mais “livres” guiada pelo capital financeiro norte americano cria a
necessidade de uma frente unificada europeia, que dé suporte ao
capitalismo desenvolvido nas poténcias da Europa (Alemanha, Franca e
Reino Unido a frente) e a manutencdo de mercados liberalizados. O
ensaio desenvolvimentista do pds-guerra, que se apresentava como
necessario no contexto e visao politica da época, passa a ser tratado pela
nova configuracdo como precario, perigoso ou fundamentalmente falho
(porque seria “inflacionario”). Na Grécia, como em outros diversos paises

55 Yannis Voroufakis, economista de esquerda e formagdo marxista, também
especializado em teoria dos jogos, que viria a assumir o ministério das finangas
da Grécia no meio da crise grega, escrevera em 2003, num artigo nio técnico, que
esse sistema poderia ser definido como o “minotauro global”: assim como no
mito helénico o minotauro de Creta demandava ofertas e sacrificios vindos de
todas as regides da Grécia antiga, para aplacar sua selvageria, o sistema financeiro
montado em torno de Wall Street e do financiamento interncional perene aos
déficits gémeos norte-americanos funcionava como a fera da mitologia. Na
perspectiva de Varoufakis, atualizada ap0s a crise de 2008, a crise interrompeu o
fluxo de “sacrificios” ao minotauro global, e a nova formatacdo ainda ndo esta
definida (Varoufakis, 2003; 2013).
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do mundo, um aparato institucional, ideologico e politico é moldado e se
adapta para suportar o movimento de liberaliza¢do, alterando a estrutura
socioecondmica local e gerando consequéncias e resultados irreversiveis.

4.2.1 - O Contexto Institucional e Interesses por tras da Liberalizacao

Para a ades@o a Unido Monetaria Europeia (UME), era necessario
que um processo de desinflagdo fosse consolidado na Grécia, dada a
necessidade de um completo alinhamento das politicas monetarias
nacionais dentro do Sistema Monetario Europeu (BRANSON, 1990).
Neste sentido, um programa de estabilizagdo, sob incentivo e influéncia
da Comissao Europeia, ¢ delimitado para a Grécia, onde ¢ delegado ao
BoG a tarefa de ajustar a politica macroeconomica do pais, que busca
elevar as taxas reais de juros neste contexto (ja que estas taxas se
apresentaram como negativas desde 1973 — ver figura 4.1), elevando
substancialmente o custo de financiamento do empresariado nacional, do
setor publico, e o custo da divida.

Figura 4.1 — Trajetéria dos juros nominais ¢ dos juros reais na Grécia
(1970-2000)

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%

1970
1971

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Juros reais Juros nominais

Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria

No entanto, uma série de restricdes impediam que o BoG
exercesse o efetivo controle da politica monetaria, considerando: niveis
obrigatorios de empréstimos especiais dentro dos bancos comerciais;
mercados informais de crédito; o fato de que titulos governamentais
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foram impostos ao sistema bancario a uma taxa determinada pelo
governo, impedindo que as operagdes de open market’® fossem realizadas
pelo Banco Central (via controle das taxas de juros de curto prazo para
regular o nivel de liquidez da economia e sinalizacdo do controle da
politica monetaria) (PAGOULATOS, 2000). O programa desenhado pela
Comissao Europeia atribuia a liberalizagdo doméstica das finangas o
papel de conceder ao Banco Central maior autonomia de politica
monetaria para agir no controle da inflagdo, respondendo as mudangas na
liquidez de curto prazo mediante o controle dos agregados monetarios.
Para Gibson & Tsakalotos (1994), no entanto, a liberalizagdo complicaria
o controle efetivo sobre a moeda, ja que permitiria que bancos comerciais
comercializassem crédito livremente, podendo gerar um rapido
crescimento do agregado monetario, além de tornar a demanda por moeda
um movimento mais instavel, inviabilizando o uso dos agregados
monetarios como indicadores da situagdo monetaria.

A internalizagdo da agenda de liberalizacdo das finangas ao BoG
se deve ao ambiente ali estabelecido, considerando uma maior propensao
pelo controle da politica monetaria local (até entdo bastante submetida ao
controle do governo central) e a composi¢do do corpo técnico que
integrava a estrutura da institui¢do. No inicio dos anos 1990, o BoG
empregava cerca de 110 economistas, 90% dos quais haviam se formado
em universidades americanas ou britanicas, expondo consideravelmente
este corpo técnico aos argumentos ocidentais, além de facilitar a absor¢ao
da agenda delimitada pela Comissdo Europeia, pela OCDE, FMI, BIS,
entre outras institui¢des supranacionais (PAGOULATOS, 2003). Neste
sentido, a implantacdo das diretrizes liberais pelo BoG recebia chancela
de seu corpo técnico, favorecendo a adequacdo ao movimento de
globalizagdo financeira.

As politicas de ajuste monetario interessavam ao sistema
bancario, ja que, apesar do impacto na elevagdo do custo de captagdo dos
bancos (que se da pela via da elevag@o dos juros), a aboli¢ao das taxas de
juros fixas e de determinados requerimentos compulsorios sobre os
depositos concede maior liberdade para a realizacdo de lucros em
operagdes bancarias. No entanto, o0 BoG busca isolar o sistema bancario
da tomada de decisdes ao longo do processo de liberalizagdo financeira.

56 Refere-se ao mercado de titulos no qual atuam Banco Central e os bancos
comerciais de um pais e no qual sdo comprados e vendidos os titulos da divida
publica. O Banco Central promove leildes de titulos piblicos com os dealers, que
sd0 os bancos autorizados a operar no mercado primario, ou seja, os bancos
habilitados a comprar titulos diretamente do emissor
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Esta estratégia se da devido ao alicerce do sistema bancario grego, que ¢
representado  fundamentalmente por wuma estrutura altamente
concentrada, oligopolista, e controlada pelo Estado (de grande
participacdo do governo central). Kostis e Tsokopoulos (1988)
exemplificam este cenario por meio de alguns fatos histdricos, como a
nacionaliza¢do da primeira institui¢do privada de crédito em 1910, o
National Bank of Greece (NBG), e do Commercial Bank Group em 1976.
Em 1950, o duopdlio NBG-Commercial Bank possuia o controle de 90%
das poupangas do pais (PSILOS, 1964). As figuras 4.2 ¢ 4.3 ilustram o
controle que estes bancos tinham sobre o sistema bancério.

Figura 4.2 — Distribui¢do de ativos no sistema bancario grego (1969)
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Fonte: Pagoulatos (2003); elaboragdo propria.
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Figura 4.3 — Distribui¢do de depositos no sistema bancario grego (1969)
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Fonte: Pagoulatos (2003); elaborago propria.

Dada a expressividade do NBG, ao longo dos anos 1960, 1970 e
1980, é concedido a ele um importante papel consultivo para a
delimitacdo de estratégias dentro do ministério da economia, impactando
diretamente na politica monetaria local. No entanto, a governanca do
NBG, bem como dos outros bancos controlados pelo Estado (State
Controlled Banks — SCBs), estava desatrelada dos interesses do setor
financeiro, ja que os gestores destas institui¢des eram indicados pelo
governo central.

O BoG, apesar de identificar que as politicas de liberalizagao
favoreceriam a lucratividade do setor financeiro, procurou deixar os
bancos publicos & margem deste processo, ja que a estrutura de
propriedade publica do sistema bancario grego submeteria o interesse do
sistema financeiro ao regime de intervencionismo financeiro, as
“intencdes industriais” ou as politicas de redistribuicdo dos anos 1970
(KOSTIS & TSOKOPOULOS, 1988).

O setor bancario privado, por outro lado, era partidario da
implementacdo de uma agenda liberal acabasse com as politicas de
direcionamento de crédito, ja que o intervencionismo financeiro criava
desniveis competitivos para estas instituicdes, seja pelos constantes
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aportes recebidos pelos SCBs ao longo dos anos 1970 e 1980 (que visava
cobrir déficits em seus balangos gerados pelo crédito subsidiado), como
pela possibilidade de ampliagdo dos lucros financeiros que a liberalizagéo
concedia a estas companhias. A Associacdo Helénica de Bancos, criada
em 1928, suprimida no periodo pos-guerras pelo regime autoritario e
revivida em 1963, percebe na agenda liberal a possibilidade de exercer
maior influéncia na tomada das decisdes do governo, sendo um
importante ponto de apoio na aplicacdo das reformas estruturais iniciadas
nos anos 1980 (PAGOULATOS, 2000).

Sendo assim, o setor bancario privado, vislumbrando uma janela
de oportunidade, apoia a liberalizagdo financeira por reduzir a incidéncia
de impostos sobre resultados de operacdes financeiras e por elevar o
potencial de arbitragem por meio da abolicdo dos controles de capital,
mas também se demonstravam apreensivos quanto as possibilidades de
concorréncia internacional em um cenario de abertura externa, e
procuram defender seus interesses oligopolistas apoiando uma tendéncia
“liberal para dentro” (unificando as taxas de juros e acabando com o
crédito direcionado) e “protecionista para fora” (buscando evitar a
concorréncia externa pelo mercado grego) (GIBSON e TSAKALOTOS,
1994).

Enquanto a posi¢do do setor financeiro quanto as politicas de
liberalizacdo era bastante clara, a posicdo das Pequenas e Médias
Empresas (PMEs), do setor de comércio e servicos, das industrias de
manufatura de médio e grande porte, bem como do setor agricola, ndo
eram tdo claras e bem divididas. O setor de comércio, por exemplo,
apresentou uma posicao favoravel a unificagdo das taxas de juros (com
excecdo do setor exportador que recebia subsidios crediticios), ja que a
politica de intervencionismo financeiro nio priorizava este setor na
distribui¢do dos recursos com taxas diferenciadas. Sendo assim, sob a
expectativa de que uma agenda liberal pudesse conferir a este setor maior
isonomia na oferta de crédito nacional e por meio da “Camara de
Comércio e Industria de Atenas”, o setor de comércio forneceu
advocacy®”, em prol da liberalizagdo, mas sem participar da formulago
da implementacdo direta das politicas de desregulacdo, centralizadas pelo
BoG (GIBSON & TSAKALOTOS, 1994).

57 Advocacy é, basicamente, um lobby realizado entre setores (ou personagens)
influentes na sociedade. E na realizagdo de processos de comunicagdo, reunides
entre os interessados e os pedidos entre essas influéncias que se da o verdadeiro
advocacy, que pode ter varias vertentes, como social, ambiental ou cultural
SABATIER (1993).
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Ja o setor agricola apresentava uma alta dependéncia dos créditos
direcionados para a manutencao de sua atividade, ja que mais de 80% do
crédito aos produtores agricolas era fornecido pelo Banco Agricola da
Grécia (BAG)®. Este setor possuia extrema representatividade politica
nos anos 1980, dado o fato de que cerca de 25% dos empregos da
populagdo civil estavam ali alocados, e de que ha uma estreita relagdo
entre as cooperativas agricolas e o governo, além de conexdes intimas
entre os sindicatos agricolas e os partidos politicos (KIOUKIAS, 1994).
A Confederacdo das Cooperativas Agricolas possuia o monopolio da
representatividade dos produtores agricolas, centralizando a distribui¢do
dos subsidios para as cooperativas por meio do BAG
(MAVROGORDATOS, 1988). Neste contexto, havia uma relagdo tensa
entre 0 BAG e as cooperativas (dada a alta taxa de inadimpléncia dos
empréstimos), mas quando o tema era a liberalizagdo, estas institui¢des
estavam do mesmo lado, levantando pautas contrarias a agenda liberal
pela via do Ministério da Agricultura (KIOUKIAS, 1994).

O setor de manufatura era dividido em duas frentes: uma que
abarcava as Pequenas e Médias Empresas (PMEs), enquanto a outra
frente representava os interesses das grandes empresas. Nos anos 1980,
as PMEs equivaliam a 99% do total do setor manufatureiro (em ntimero
de firmas), além de representar mais da metade da renda auferida por
salarios neste segmento (KIOUKIAS, 1994), conferindo a estas um
grande poder de barganha no estabelecimento de politicas publicas. No
periodo poés-guerras, principalmente com a redemocratizagdo, ha um
esfor¢o de direcionamento de crédito com taxas diferenciadas para este
segmento, que busca implementa¢do de politicas redistributivas pela via
do intervencionismo financeiro. Neste sentido, ha um movimento de
oposi¢do orquestrada por este setor, inibido por dois fatores
(TSAKALOTOS, 1998): o forum de debate dos interesses das PMEs era
a “Camara de Comércio e Industria de Atenas” (mesmo ente
representativo do setor comercial, que era favoravel a liberalizag¢ao) e o
esforco do BoG em deixar este segmento a margem das decisdes e do
comando da economia, que faz criticas diretas ao uso de crédito
direcionado para este segmento.

No lado do setor manufatureiro de maior porte, havia um
explicito apoio a liberaliza¢do, manifestado principalmente pelo fato de
que o principal ente representativo das empresas de tamanho médio ou

58 Banco comercial fundado em Atenas em 1929 e que tinha como uma de suas
principais atividades fomentar o setor agricola local.
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grande era a SEV® (KIOUKIAS, 1994). Havia um amplo critério de
aceite para filiagdo a SEV (aceitava para filiagdo empresas com mais de
25 funcionarios empregados), o que gerou uma diversidade vasta de
setores associados a esta federagdo: nos anos 1980, a SEV tinha cerca de
3400 membros, onde a maioria era envolvida em atividades comerciais
(com muitos dedicados a importagdo) além de empresas de servicos em
geral, incluindo bancos. A auséncia de unidade dentro da SEV se
manifestava por debates recorrentes nas assembleias que levantavam
questdes como a politica cambial (exportadores que dependiam de
insumos importados para a producdo se manifestavam favoravelmente a
valorizag@o do dracma, enquanto que exportadores que ndo dependiam de
insumos importados criticavam politicas de valorizagdo da moeda
nacional, por exemplo) (PAGOULATOS, 2000).

No entanto, a falta de unidade ndo impediu que a posigdo oficial
da entidade e, portanto, das empresas de maior porte, fosse a de apoiar o
processo de liberalizacdo. A SEV defendeu que a politica crediticia
administrada ndo era sustentavel em um ambiente inflacionario e de
elevagdo dos déficits publicos, e esperava que a abolicdo dos
requerimentos minimos de investimento em titulos publicos liberasse
crédito dos bancos para o setor privado (PAGOULATOS, 2003).%

A maior oposi¢do organizada a liberalizagdo era liderada pela
Associagdo de Exportadores Pan-Helénicos (AEP) que, criada em 1945,
possuia cerca de 2000 empresas filiadas nos anos 1980, incluindo as
“campeds nacionais” do ensaio desenvolvimentista (KIOUKIAS, 1994).
O contexto de competicdo intra-europeia favorecia o poder de barganha
da AEP, considerando que diversos governos europeus utilizavam de
incentivos para exportagdes, ¢ que muitos produtores agricolas ¢ PMEs
precisavam dos maiores exportadores para acessar o mercado externo,
alavancando a representatividade desta entidade. A oposi¢do a agenda
liberal, ainda que conceituada como oficial pela AEP, sofria de
contestagdo interna, ja que alguns comerciantes eram membros da
entidade e se posicionavam como contrarios as politicas de crédito
administrado.

Logo, dentro de um contexto de estagflagdo e anseio por
mudancgas nos anos 1980, os interesses socioecondmicos contrarios a

%% Federagdo Helénica de Empresas: sindicato empresarial criado em 1907 para
defender, de forma organizada, os interesses empresariais das companhias gregas.
0 Segundo Pagoulatos (2003), essa expectativa se mostrou falaciosa, apos a
liberalizagdo realizada.
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implementagdo da liberalizacdo se apresentaram de forma difusa e
fragmentada, sem a necessaria forca para combater a agenda liberal. As
PMEs e o setor agricola, por exemplo, apesar de apresentarem elevada
importancia econdmica no pais, possuiam restrigdes: enquanto as PMEs
ndo tinham os recursos politicos tecnocraticos adequados, o setor agricola
nao conseguia se projetar sem a intermediagcdo do ministro da agricultura
(KIOUKIAS, 1994). A segmentacdo e ambiguidade funcional entre
industria e comércio também impediu que subcategorias destes setores se
articulassem contra a desregulamentacdo preconizada pelas politicas
liberais. Em sintese, o contexto institucional socioeconomico apresentado
a partir de meados dos anos 1980, de um modo geral, ndo ofereceu
substantiva resisténcia aos movimentos da globaliza¢do financeira e da
adequacdo aos critérios de adesdao a Unido Monetaria Europeia.

Por fim, o contexto politico também se manifestou como
favoravel a adequagdo das politicas liberais. O cenario econdmico de
estagflacdo e a elevacdo das taxas de desemprego (figura 4.4)
possibilitaram que a “europeanizagdo” fosse vista como uma saida da
crise, criando espaco para o avango gradual da agenda de reformas
impopulares (como as privatizagdes e flexibilizagdo do mercado de
trabalho). Neste sentido, a integrag@o financeira e a globalizagdo reduzem
o poder de barganha sindical por meio da ampliagao das possibilidades de
saida do capital para outros paises, abrindo espago para que esta
desintegracdo de acordos trabalhistas e a promog¢do do movimento de
terceirizagdo  ocorressem. Este desenho de interdependéncia
institucionalizada entre as na¢des submetidas ao arranjo da unificago
europeia forca os governos a implantarem as reformas liberais, mas
permite aos mesmos a se esquivarem do custo politico desse processo,
alocando o 6nus derivado do ajuste as instituicdes supranacionais (e, para
o0 caso grego, ao BoG) (TSOUKALIS, 1997).

Os partidos sociais-democratas dos paises que formaram a Unido
Europeia nos anos 2000, por exemplo, se deslocam para a direita no
ambito politico-ideoldgico, convergindo para a adequag@o de propostas
de cunho liberal-conservador as suas agendas. Esta convergéncia
ideologica dos partidos para a agenda liberal, sob um corolario politico
que compde a emergéncia de um regime desinflacionario induzido pelo
novo modelo de economia politica internacional (FORSYTH &
NOTERMANS, 1997), se institucionaliza ao longo dos anos 1980 e,
principalmente, a partir dos anos 1990 na Europa.
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Figura 4.4 — PIB, desemprego e inflagdo na Grécia (1980 - 1990)
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Fonte: FMI; elaboragdo propria

Neste contexto onde as politicas econdmicas nacionais passam a
se pautar pelo “contracionismo” (até mesmo pelos partidos governantes
que tradicionalmente seriam de “esquerda”), o mercado passa a punir
nagdes que executem politicas de tendéncia expansionista, elevando o
prémio de risco da divida soberana, ameagando com fuga de capitais, ¢
refor¢ando a convergéncia politica para a agenda liberal. Para Alesina &
Roubini (1992), este movimento de priorizagdo da estabilidade monetaria
em detrimento de politicas que visariam o pleno emprego impacta mais a
social-democracia do que os partidos de centro-direita, historicamente
identificados com a agenda ortodoxa. E € sob esta guinada que o PASOK,
Partido Social-Democrata grego, que desfrutou do mandato executivo por
longos anos a partir de 1980, lidera as politicas de ajuste orientadas pelos
entes supranacionais.

4.2.2 - A Implementacgao das Politicas de Liberalizacao

Como ja mencionado, o BoG exerceu papel fundamental no
desenho das politicas de ajuste delimitadas a partir dos anos 1980, criando
terreno para as transformagdes que permitiram a difusdo da agenda liberal
e a subsequente adesdo a Unido Monetaria Europeia. A
institucionalizacdio de um novo modelo de economia politica
internacional, a difusdo dos interesses contrarios a liberalizagdo e o papel
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auténomo do Banco Central foram decisivos para que este movimento se
consolidasse. Neste sentido, Pagoulatos (2003) destaca que dois fatores
foram importantes para a adequagdo da agenda liberal pelo seu principal
ator de implementag@o nacional (o BoG): a independéncia institucional e
a forga politica.

De acordo com Pagoulatos (2003), a independéncia
institucional® do BoG se consolidou em 1997 em conformidade com o
programa da UME que estabeleceu o Sistema Europeu de Bancos
Centrais, instituindo que qualquer ente ou conselho do governo néo
pudesse ter ingeréncia sobre o Banco Central, concedendo a este a
capacidade plena de execugdo da politica monetaria, além de determinar
um mandato renovavel de seis anos para o presidente e diretores do BoG,
e um Conselho de Politica Monetaria para assessorar o seu presidente.
Ademais, esta normativa estabelece que o principal objetivo estatutario
dos Bancos Centrais fosse o de buscar a estabilidade de pregos.

No entanto, antes da atribuicdo da independéncia institucional, o
BoG ja implementava a agenda de reformas liberais por meio da forca
politica (TSOUKALIS, 1997). Esta for¢a politica se manifestava de
quatro formas: o BoG possuia um corpo técnico alinhado com os
objetivos e com a pauta da reforma, possibilitando que os recursos
técnicos e organizacionais “remassem” para o mesmo lado; ha uma pauta
de objetivos claros que estdo definidos, uma identificacdo desta agenda;
dentro da agenda delimitada pelo Banco Central, qualquer janela de
oportunidade foi aproveitada para a implementagdo das medidas de
introdu¢do do liberalismo; o isolamento politico ¢ essencial neste
processo, sendo este traduzido pela difusdo dos interesses contrarios a
liberalizagdo e pela tentativa dos governos de se esquivarem do custo
politico gerado pela implementac@o das reformas impopulares.

Neste sentido a agenda de liberalizagdo proposta pelo Banco
Central estabelece a gradual unificacdo das taxas de juros, a aboli¢do da
maioria dos controles de crédito e da regulagdo que legitima o crédito
administrado, além de objetivar o desenvolvimento de um mercado de
crédito e de capitais pela via do enfraquecimento do oligopdlio bancario
e pelo fim dos subsidios do BoG aos bancos comerciais (BOG, 1981).

80 A independéncia institucional contemplaria um padrio formal de
independéncia (possivelmente por meio de uma lei), além de acrescentar fatores
como padrdo de comportamento, procedimentos de compliance ¢ padrdes de
operagdo, possibilitando que a independéncia se aplicasse na pratica (THELEN
& STEINMO, 1992).
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Logo, em 1981, com a eleigdo do PASOK e do primeiro ministro
Andreas Papandreou, o BoG ganha a liberdade desejada para a
implementacdo das medidas liberais, seguindo as recomendagdes da
Comissao Europeia e vislumbrando uma unificagdo das taxas de juros do
mercado. Um ajuste mais acirrado se verifica com a reeleicdo do PASOK
em 1985 (note-se a contradicdo da aplicagdo de politicas liberal-
conservadoras por um partido de origem socialdemocrata) com a
manifestacdo do ajuste pelas vias fiscal e monetaria. De acordo com
Tsakalotos (1998), a retomada do crescimento das taxas de inflagdo da
subsidio para a implementagcdo de politicas restritivas que buscaram
reprimir a demanda doméstica, contraindo substancialmente os gastos do
governo, enquanto que a politica de competitividade para retomada do
crescimento economico se verificou somente por medidas pontuais como
a desvalorizagdo do dracma em 15% e pela aboli¢do gradual do crédito
subsidiado (tabela 4.1).

Tabela 4.1 — Taxas obrigatérias de investimento para bancos comerciais
(% do total de investimentos)

12/1985 | 12/1987 | 12/1989 | 12/1991 | 12/1993
Setor Publico (Total) 48,5 56 56,5 39 9
Requerimento de reserva
primério
Depositos com 0 BoG 7 7,5 8 9 9
Requerimento de reserva
secundario
Investimento em titulos
do tesouro 38 38 38 30
Empréstimos a empresas
publicas 3,5 10,5 10,5
Setor Privado (total) 26,5 10 10 10
Empréstimos a empresas
com dificuldades 1
Empréstimos de longo
prazo para a industria 15
Empréstimos para PMEs | 10 10 10 10
Empréstimos para
pequenos produtores rurais | 0,5
Total 75 66 66,5 49

Fonte: OCDE; elaboragao propria
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O programa de ajuste fez com que as taxas reais de juros se
elevassem entre 1985 e 1987 (figura 4.6), impactando negativamente nas
taxas de crescimento do PIB. A auséncia de politicas de estimulo
econdmico se manifestam com a taxa de crescimento do PIB de 0,5% em
1986, ¢ — 2,3% em 1987 (figura 4.4). Diante da taxa negativa de
crescimento econdmico neste ano, e de pressoes sociais geradas pelo
agravamento da crise estagflaciondria, o programa de ajuste
implementado na gestdo do PASOK ¢ relaxado. O processo de aboligdo
do crédito subsidiado e a elevagdo da taxa basica de juros haviam
impactado negativamente nos niveis de investimento e, buscando reverter
este cenario, o financiamento para categorias especificas do empresariado
¢ destravado, gerando uma reducdo média das taxas de juros para
determinados setores (figura 4.5), mas mantendo a trajetdria de elevacao
da taxa basica de juros dado o contexto inflaciondrio (figura 4.6). O
relativo relaxamento do programa de ajuste, dentro do contexto de crise,
gera efeitos positivos para a economia grega, fazendo com que o pais
cres¢a 4,29% em 1988 (figura 4.4).

Figura 4.5 — Empréstimo bancario, taxas reais de juros (1950 — 2000)
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Fonte: BoG (1992, 1998, 2001) apud Pagoulatos (2003).

Para Gibson e Tsakalotos (1994), o subsidio ao financiamento
teria impactado mais uma vez nas financas publicas, gerando uma
elevagdo do déficit publico e forcando o BoG a aumentar o nivel minimo
de investimento das institui¢des financeiras no setor publico ao longo da
2* metade dos anos 1980 (tabela 4.1), criando condi¢des para que o
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financiamento publico ¢ a realizagdo dos respectivos subsidios fossem
viabilizados.

O cenario dos anos 1980 ¢ consequéncia de uma séric de
desenvolvimentos passados e politicas conjunturais que aprofundam o
contexto da crise: nos anos 1950 e 1960, os direcionamentos das politicas
publicas foram delimitados para setores com poucos encadeamentos
produtivos, reduzindo a possibilidade de impactos tecnoldgicos sobre o
nivel de produtividade da economia local e gerando, de certa forma, uma
dependéncia de crédito subsidiado para a manutencdo da taxa de lucro por
determinados segmentos; neste sentido, a tentativa de unificacdo das taxas
de juros que ocorre em meados dos anos 1980, por meio da eliminagéo
dos subsidios crediticios, faz com que o nivel de produto da economia
despenque, em decorréncia de menores niveis de produgdo e emprego; a
elevagdo da relacdo da divida publica/PIB deste periodo é entdo,
consequéncia do contexto recessivo que derruba a atividade econdémica e
a arrecadacdo do governo, além de sucessivas elevacdes da taxa basica
que impactam diretamente no custo de financiamento do Estado e, por
fim, de sucessivos déficits no Balango de Pagamentos que sio financiados
pela via do endividamento.

Os movimentos de liberalizagdo, no entanto, permanecem
avancando e se aprofundam nos anos 1990. A Nova Democracia (Nea
Dimokratia — ND), partido de centro-direita com inclinag@o neoliberal, é
eleito em 1990, alavancando Constantine Mitsotakis para primeiro
ministro. Em 1991, a Comiss@o Europeia concede empréstimo para que a
Grécia cobrisse os déficits em seu Balanco de Pagamentos, impondo
como contrapartida a implementacdo de um rigido pacote de ajuste que
visaria a redugdo do déficit publico e da inflagdo pela via da restrigdo
fiscal e monetaria, além de reformas microeconomicas (FORSYTH e
NOTERMANS, 1997). Os governos de Papandreou em 1993 e de Simitis
em 1996, ambos do PASOK, mantiveram o arrocho monetario, fazendo
com que a taxa de juros permanecesse elevada neste periodo (figura 4.6).
Esta politica de altos juros reais possibilitou que, em 1994, quando o fluxo
de capitais fosse totalmente liberalizado, houvesse uma massiva entrada
de capitais de curto prazo, mas criou uma dependéncia pela manutengéo
de altos diferenciais de juros (PAGOULATOS, 2003).

O novo cendrio de constantes déficits comerciais (figura 4.7), que
se traduziria em uma dependéncia dos fluxos de capital de curto prazo e
empréstimos para fechar o saldo do Balango de Pagamentos, passa a
formar a nova estrutura de contas externas do pais. Um maior diferencial
nas taxas de juros (maior spread em relagdo as taxas médias da Unido



101

Europeia — figura 4.10) se tornou necessario para que este fluxo ndo se
interrompesse. Sendo assim, o fluxo reverso se transformou em uma
grande ameaga ndo s6 para as contas externas, como também para a
economia toda. Esta dindmica, combinada ao uso da politica monetaria
restritiva para a manutengdo de um cambio real que ndo se desvalorizasse
e impactasse no movimento inflacionario, foi materializado por um
modelo de Banco Central grego baseado no Bundesbank. Como
apresentado na figura 4.1 e 4.6, a desregulamentag@o fez com que as taxas
de juros convergissem para niveis superiores na década de 1990.

Figura 4.6 — Taxas reais de juros de curto prazo - Grécia (1980 — 2000)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Figura 4.7 — Saldo externo de bens e servigos — Grécia (1987 —2003)
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O movimento de liberalizagdo também imprime mudangas
estruturais no sistema financeiro grego, fazendo com que o volume de
bancos ¢ instituigdes financeiras se elevasse substancialmente
(KOSTOPOULOS, 1994): em 1988, 13 bancos comerciais gregos
operavam no pais, enquanto em 1994 este niumero era igual a 18; entre
1988 ¢ 1994, o niimero de fundos miituos operando no pais pulou de 2
para 90, de empresas de investimento em portfolio pulou de 6 para 15, de
empresas de /easing evoluiu de 3 para 10, entre outros desdobramentos.
A desregulamentagao fez com que atores ndo-bancarios emergissem deste
processo, gerando sofisticacdo das operacdes financeiras e
desenvolvendo um mercado secundario: a capitalizacdo via mercado
acionario e de titulos corporativos cresce de 8,75% em 1980 para 58% em
1993 (OCDE, 1995). O sistema financeiro, apesar de ainda continuar
predominantemente bancario, passa a exibir facetas de um sistema
baseado em mercado de capitais.

Por fim, cabe ilustrar o contexto da adesdo a Unido Monetaria
Europeia, grande fonte motivadora da implementagdo das politicas
liberais na Grécia e em outras nagdes europeias. Apesar de ndo atingir na
plenitude os requisitos necessarios de convergéncia®®, a Grécia adere
formalmente a zona do euro em 1 de janeiro de 2001, sendo que as moedas
e cédulas da dracma grega foram totalmente substituidas pelo euro em 1
de janeiro de 2002. A estabilidade monetaria desfrutada no contexto da
adogdo de uma moeda Unica permite que a curva de juros da divida grega
se alongue, possibilitando a criagdo de mercados financeiros de longo
prazo e que ocorra uma reducao substancial do nivel médio das taxas de
juros. O risco cambial da divida também ¢ mitigado, dado que grande
parte dos empréstimos passam a ser feitos em moeda regional, permitindo
que o governo tomasse emprestado a custos mais moderados
(PAGOULATOS, 2003).

No entanto, para Buti e Sapir (1998), a crescente mobilidade de
capitais pode acentuar os choques assimétricos dentro de uma estrutura
de unido monetaria. A rentincia dos instrumentos de politica monetaria e
cambial fez com que os paises periféricos se fragilizassem com estes
choques, que podem ser representados por um menor crescimento relativo

62 Para adesdo, a relagdo divida/PIB deveria estar ao redor de 60%, enquanto a
razdo grega ja era de mais de 100%. Em 1998, foi estimado que se levariam 14
anos para atingir a convergéncia, e isso sob as seguintes condigdes: superavit
anual de 5% a.a., taxas reais de juros de longo prazo de 5%, e uma taxa média
anual de crescimento do PIB de 4% (OCDE, 1998).
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da produtividade, por uma queda da demanda por um produto ou setor
especificamente nacional, entre outras situagdes. Ha, neste sentido,
escassas possibilidades de realizagdo de politicas anticiclicas: uma delas
¢ o uso da politica fiscal, enquanto a outra ¢ a supressdo dos pregos e dos
custos reais dos fatores de produgdo. No entanto, a politica fiscal
anticiclica ¢ inibida pelo limite de déficit maximo de 3% nas contas
publicas europeias, reduzindo ainda mais o escopo de atuacdo do Estado
em cenarios de crise (ISSING, 2000), enquanto rigidezes dentro do
mercado de trabalho inviabilizam grandes ajustes salariais. Logo, para um
pais com fraquezas estruturais, com uma estrutura predominantemente
primaria e um setor manufatureiro caracterizado por baixa produtividade
e pequenas escalas produtivas, alocado em uma estrutura de Unido
Monetaria e Aduaneira, existe a tendéncia de exposicdo continua a
choques de oferta. Seria este o caso grego dentro do processo de
liberalizac¢do?

4.2.3 - Os Resultados da Liberalizacao

Como ja ressaltado, a economia politica da internacionalizagdo
financeira ¢ apoiada pela for¢a estrutural dos EUA e motivada pelo
contexto de globalizacdo baseada no capital norte-americano. Este
movimento tem implicagdes redistributivas notaveis, produzindo
alteragOes na estrutura socioecondmica e beneficiando os detentores dos
ativos mais liquidos enquanto penaliza os detentores de ativos fixos. A
Grécia esta sujeita a esta dindmica, e os impactos da liberalizagdo
abrangem alteragdes na trajetoria do déficit publico, do spread bancario,
na estrutura do mercado financeiro, entre outras questdes brevemente
abordadas nesta se¢do. Uma maior mobilidade do capital reduz o poder
de barganha dos sindicatos, elevando a possibilidade de saida do capital
e promovendo a desintegracdo de acordos trabalhistas. Um contexto de
moderagdo salarial, elevagdo das taxas de juros, e mudanga da estrutura
de poder ¢ fruto do processo de liberalizacao que se inicia nos anos 1980.

A politica de ajuste monetario, por exemplo, possui impactos
perversos sobre a trajetoria da divida publica. Esta trajetoria passa a
apresentar um comportamento “vicioso”, na medida em que a elevagao
do custo financeiro da divida passa a inibir a reduc¢do do déficit publico e
da inflag@o nos anos 1980 ¢ 1990, fazendo com que o prémio de risco da
divida se eleve ainda mais (incorporando o risco inflacionario, de
desvalorizagdo da moeda e da trajetoria da divida), gerando uma
necessidade ainda maior de valorizagao da dracma. Esta combinagio gera
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consequéncias como a explosdo da divida, elevagdes sucessivas dos juros
e apreciagdes continuas da moeda nacional, reduzindo a competitividade
da producdo local, gerando desinvestimento e estagnagdo.
Numericamente, este cenario ¢ representado pela variacdo do déficit
publico médio anual que parte de 4% (1979-87) para 7,9% (1987-95)
(TSAKALOTOS, 1998). E formado um ciclo vicioso onde o ajuste fiscal
€ motivo e consequéncia da elevacdo do déficit do setor publico.

A liberalizagdo do mercado financeiro imprime uma alteragdo
das formas de financiamento do setor publico, criando uma dindmica que
gera um ciclo necessario de ajustes macroecondmicos recorrentes. Este
processo faz com que a autoridade governamental passe a submeter sua
divida ndo somente aos grandes conglomerados financeiros, mas a uma
diversidade ampla de investidores que abarca instituigdes e individuos,
criando uma constante subordinagdo da divida ptblica aos detentores dos
titulos da divida que se traduz nas sucessivas necessidades de ajuste fiscal
e elevacdo do custo da divida (PAGOULATOS, 2003). Esta dindmica se
faz necessario para a rolagem da divida publica e se consolida por dois
fatores: aboligdo dos requerimentos obrigatorios de investimentos em
titulos do governo e pela a introducdo de novos instrumentos de manejo
monetario que permitem uma flexibilizacdo das operagdes de open
market e desenvolvem um mercado secundario da divida publica
(ISSING, 2000).

A dindmica perversa da divida publica se intensifica com uma
queda da arrecadagdo, motivada por dois fatores: a recessdo dos anos
1980 impacta no volume de tributos arrecadados e pela liberalizagdo dos
fluxos de capitais que, como salientado anteriormente, deprime as receitas
de impostos cobrados sobre o setor bancario. Para Tsakalotos (1998), este
movimento de liberalizacdo pode ter um efeito disciplinador para o
manejo das finangas publicas, mas submete a autonomia da politica
monetaria e cambial aos mercados internacionais, além de elevar a
exposicdo a choques internacionais, por meio da conta de capitais e das
transagdes correntes. Sem controle de capitais, hd a necessidade de
implementar taxas de juros atrativas (altas) ao capital externo, impactando
frontalmente na dindmica da economia nacional. Outro ponto de impacto
se da pela via do mercado de cambio: se os investidores consideram que
a taxa de cambio esta alocada em um nivel insustentavel, eles estardo
menos dispostos a deter ativos denominados em moeda local como os
titulos soberanos, a ndo ser que estes oferegam um altissimo prémio de
risco e, novamente, elevando o custo de financiamento do setor publico e
prejudicando a trajetoria da divida. Como verificado na figura 4.8, ha uma
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substancial elevagdo da relagdo divida/PIB que ¢ concomitante a
implementag@o do processo de liberalizagdo na Grécia.
Figura 4.8 — Relagdo Divida Pablica / PIB (1980 — 2000) — em %
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Fonte: FMI; elaboragao propria

Outro objetivo delimitado pela politica de liberalizagdo
financeira se refere a busca pela redugdo das taxas médias de juros no
mercado. Este movimento viria por meio da competi¢do bancaria, que
permitiria que os sistemas financeiros operassem sob padrdes de
eficiéncia de mercado que possibilitariam a reducdo destas taxas
(BARRO, 1997). Além disso, para Feldstein (1999), a ades@o a zona do
euro ¢ a estabilidade de pregos propiciariam que o sistema de pregos
cumprisse seu papel informacional de maneira mais eficaz, melhorando a
alocagdo dos recursos e a condugdo da politica macroeconémica, fazendo
com que recursos financeiros sejam deslocados para o crescimento de
longo prazo.

O que se observa, no entanto, ¢ que a elevagdo da taxa basica no
inicio dos anos 1990, gerou uma elevagdo mais do que proporcional da
taxa de empréstimos bancarios quando comparada a taxa paga pelos
bancos para captagdo de recursos dos depositantes, gerando uma elevagao
do spread bancario e comprimindo as possibilidades de oferta de crédito
(figura 4.10). Para efeito ilustrativo, o spread bancéario estava estabilizado
ao longo dos anos 1960 e 1970 ao redor de 2,5% (figura 4.10), enquanto
que entre 1970 e 1987, com as politicas macroecondmicas restritivas, o
movimento de liberalizagdo das financas e a reduc¢do dos niveis
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obrigatdrios de investimento para os bancos comerciais, este spread se
eleva de 3% para 7% (figura 4.10), significando também uma reducdo da
relacdo (empréstimos/média dos ativos bancarios) (figura 4.9) e uso dos
recursos dos depositantes para fins diferentes da concessdo de novos
créditos que fomentariam a economia.

Figura 4.9 — Empréstimos bancarios gregos / relagdo média de ativos (por
banco)
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Fonte: BoG (2001) apud Pagoulatos (2003)

Outras motivagdes justificam esta elevagdo do spread e auséncia
do movimento de redugdo dos juros pela via da competicdo bancaria. Os
bancos controlados pelo Estado, responsaveis pela concessdo da maior
parte do crédito do pais (figuras 4.2, 4.11 e 4.12), comprometeram uma
parcela de seus balangos com empréstimos de ma qualidade ao longo dos
anos 1970 e inicio dos 1980, que se desdobraram em inadimpléncia. Em
1990, o Banco Nacional da Grécia (National Bank of Greece — NBQG)
declara prejuizo e ndo distribui dividendos, passando a realizar politicas
de recomposigdo das perdas, que se traduzem na elevagdo do spread de
suas operagoes, impedindo a baixa de suas taxas de empréstimo mesmo
ap6és a entrada na Unido Monetaria Europeia (GIBSON e
TSAKALOTOS, 1994).

Considerando a expressividade do NBG no sistema bancario
(figura 4.11), as institui¢des de crédito privadas, que possuiam portfélios
de melhor qualidade, em vez de optarem por ofertar taxas mais atrativas
e expandir o mercado, optaram por praticar juros mais altos ampliando
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suas margens (GIBSON e TSAKALOTOS, 1994). Logo, a liberalizagao
ndo cumpriu o seu objetivo de reducgdo das taxas de juros de empréstimos
e de suprimento da oferta de crédito do setor publico pelo setor privado
(gerando contracdo de crédito para o setor produtivo por meio da escassez
de empréstimos ofertados a taxas atrativas). Mesmo apds a entrada da
Grécia na UME, o spread bancério ainda continua superior ao da média
da zona do euro (figura 4.10).

Figura 4.10 — Spread bancario de curto prazo: Grécia e zona do euro (1970
—2000)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Figura 4.11 — Distribui¢do de ativos no sistema bancario grego (1988)
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Fonte: Pagoulatos (2003); elaboragdo propria.
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Para Pagoulatos (2003), a estabilizacdo via austeridade monetaria
(apreciagdo real da moeda e elevagdo do prémio de risco da divida
soberana) possibilitou que o ajuste fosse realizado de forma
aparentemente indiscriminada, poupando o governo de “duras escolhas”
redistributivas. O que se verifica, no entanto, é que as politicas de ajuste
motivadas pela liberalizagdo produziram vencedores e perdedores e
geraram efeitos redistributivos tanto pelo espectro econémico quanto pelo
espectro politico.

Dentro do setor financeiro, € possivel verificar uma mudancga de
estrutura de alocag@o dos ativos bancarios e uma elevagao da participagao
do setor privado. Os bancos privados diversificaram sua atuacdo
aproveitando das oportunidades de arbitragem abertas pela liberalizagao
e elevaram suas margens de lucro. Estas oportunidades se manifestam por
um deslocamento das atividades de oferta de crédito para uma
sofisticag@o das operagdes financeiras: os grandes bancos privados criam
subsidiarias que atuam como fundos mutuos, empresas securitizadoras,
entre outras categorias, abarcando atividades como o investimento em
portfolio. Neste sentido, verifica-se que a formagdo da UME, em vez de
gerar uma desconcentragdo bancdria via competi¢cdo, exibe uma tendéncia
de concentragao tanto na Grécia, quanto em toda a UE, observada por
fusdes e aquisicdes que ocorrem a nivel nacional, formando grupos
bancarios de grande escala ou conglomerados financeiros capazes de
estabelecer economias de escala e escopo e justificando a diversificagdo
do ambito de operacgdes realizadas por estas instituigdes (BELAISCH et
al., 2001). Corroborando com este movimento, os bancos controlados
pelo Estado, com parte de seus balancos comprometidos com
empréstimos de baixa qualidade, ndo tinham robustez competitiva no
cenario de abertura concorrencial e perderam mercado (figuras 4.12 ¢
4.13).

A nova estrutura de organizacao do sistema financeiro implica
em uma transferéncia de poder do governo para os bancos que se delimita
nos seguintes pontos (TSAKALOTOS, 1998): eliminacdo progressiva do
investimento compulsério em letras do tesouro (que se completa em
1993); como resultado do periodo inflacionario, ha uma delimitagdo de
curto prazo da divida soberana, forcando o governo a emitir mensalmente
novos titulos da divida para pagar os vencimentos que ocorriam;
diversificagdo das oportunidades de investimento em um ambiente
liberalizado. Neste sentido, a desregulamentagdo possibilitou que bancos
e poupadores definissem os termos pelos quais o governo venderia seus
titulos, impactando nas taxas e prazos estabelecidos, ¢ fazendo com que
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esta relagdo passe a se pautar constantemente por demandas impostas
pelos bancos, como concessdo de regulagdes favoraveis, isengdo fiscal
dos rendimentos dos titulos publicos, entre outros pontos
(PAGOULATOS, 2003).

Figura 4.12 — Distribui¢@o de ativos no sistema bancario grego (1999)
Outros Piraeus Bank EFG
Bancos 7% Eurobank
¥ Ergasias
11%

ial

Agricultural
Bank .
L 12% 4

Fonte: Pagoulatos (2003); elaboragdo propria

Figura 4.13 — Distribuicao de depositos no sistema bancario grego (1999)

Outros Piraeus Bank EFG
Bancos 6% Eurobank
Ergasias
11%

Commercial
Bank
- — 11%
Agricultural
Bank

Fonte: Pagoulatos (2003); elaboragao propria



110

Em um cenario de internacionalizagdo e aboli¢do dos controles
de capital, ha uma reducdo da capacidade das autoridades nacionais de
tributar o capital movel, elevando o poder de barganha do capital
transnacional dos grandes conglomerados financeiros. A politica de
Estado passa se guiar pela relagdo governo-bancos, onde a estrutura
oligopolista do setor financeiro (que permite a concentragdo de recursos)
e a auséncia de um papel mais ativo do Estado sobre as finangas
possibilitam que o péndulo de poder se direcione aos bancos. Para Rodrik
(2006), as crescentes isengOes fiscais na busca de atragdo de capital
transnacional podem gerar um ciclo vicioso de dependéncia de isengoes,
ameacando constantemente os empregos a nivel local e fortalecendo o
poder sistémico do capital. A competicdo fiscal entre as na¢des na busca
de atragdo do capital financeiro contribui para que ocorra uma mudanga
de fardo tributario para as familias, impactando diretamente no nivel de
atividade da economia.

Claramente, diante da liberalizacdo e ajuste macroeconomico, 0s
vencedores do rearranjo do contexto socioecondmico foram o capital
financeiro e, principalmente, os grandes conglomerados transnacionais,
enquanto que os que mais foram prejudicados neste processo foram os
setores alinhados com o ministério da industria e da agricultura, além de
industrias que dependiam de crédito subsidiado para o desenvolvimento
de suas atividades, e o tesouro nacional que sofreu com a elevagdo do
custo da divida soberana (HAGGARD & MAXFIELD, 1996). Para
Pagoulatos (2003), o setor industrial foi o vencedor do ensaio
desenvolvimentista que ocorreu durante o periodo autoritario do imediato
pos-guerras, e o fator trabalho foi o relativo vencedor do periodo da
redemocratizagdo, onde politicas redistributivas, que até entdo eram
represadas, comegaram a se desenhar por meio de suaves elevagdes nos
salarios reais, por exemplo. Por fim, o autor caracteriza o periodo de
liberalizacdo e entrada na UME como um movimento marcado pela forte
entrada no jogo do capital financeiro internacionalizado e do setor
financeiro privado doméstico.

A partir dos anos 1990, os ministros da economia foram
obrigados a manter uma linha de comunicagdo aberta com as maiores
companhias do mercado financeiro global, buscando elevar a confianga
externa na economia grega. O processo de liberalizagdo e globalizagdo
financeira expde as nagdes a fuga de capitais, gerando uma economia
politica fortemente dependente da aprovacdo do capital financeiro
transnacional, além de minar a possibilidade do uso de crédito com fins
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de desenvolvimento. A figura 4.14 mostra uma redugdo substancial da
oferta relativa de crédito a setores como o manufatureiro.

As reformas e ajustes que ocorrem a partir dos anos 1980 e se
aprofundam nos anos 1990 e representam o abandono pleno de quaisquer
institui¢des de administragdo de finangas que objetivaram, por esta via, o
desenvolvimento econdmico grego, além de sinalizar o completo
alinhamento da economia doméstica a Unido Europeia e as for¢as globais
das finangas internacionais. Ha um movimento de desindustrializa¢do da
base produtiva grega e deslocamento das atividades para o setor de
servicos (COMISSAO EUROPEIA, 2000): entre 1991 ¢ 1999, o nimero
de empregados no setor financeiro pulou de 196.000 para 293.000
(elevado em 49%); o nimero de empregados em manufaturas caiu de
699.000 para 569.000 (baixou 19%); o numero de empregados no setor
primario foi derrubado em 17%. A desindustrializagdo também foi um
efeito da “doencga holandesa®®” dos anos 1980 e 1990, onde altas taxas de
juros e uma moeda sobrevalorizada levou a um rapido crescimento do
setor financeiro, reduziu a performance das exportagdes e criou uma
aversdo ao investimento em setores abertos a concorréncia externa (figura
4.15).

Pela otica da organizagdo trabalhista, o crescimento do setor
terciario e a terceirizagdo dos servicos enfraqueceram a militincia
sindical, ja que a fragmentacdo e desintegragdo das relagdes de trabalho
possuem a tendéncia de corroer o sindicalismo no setor privado de
servigos. Os novos requerimentos de mercado para o setor terciario
encorajaram arranjos de emprego desregulados, diferenciacdo e
negociagdo individual dos contratos de trabalho, reduzindo a influéncia
sindical nas relagdes do mercado de trabalho (LOCKE & THELEN,
1995). Além disso, a privatizagdo de diversos bancos controlados pelo
Estado e empresas estatais resultou em uma intensificagdo da fragilizagdo
dos movimentos sindicais por duas razdes: os sindicatos bancarios eram
predominantemente liderados por funcionarios do setor publico; os
trabalhadores do setor privado (principalmente em setores expostos a
concorréncia externa) estdo mais sujeitos a moderagdo salarial via

% Em economia, doenga holandesa refere-se a relagdo entre a exportagdo de
recursos naturais € o declinio do setor manufatureiro. A abundancia de recursos
naturais gera vantagens comparativas para o pais que os possui, levando-o a se
especializar na producdo desses bens e a ndo se industrializar ou mesmo a se
desindustrializar - o que, a longo prazo, inibe o processo de desenvolvimento
econdmico (BRESSER, 2010).
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pressdes competitivas do que os do setor publico (MOENE &
WALLERSTEIN, 1999).

Figura 4.14 — Crédito bancario ao setor privado por atividade economica
(1995 - 2000)
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Fonte: BoG (1992, 2000) apud Pagoulatos (2003).

Figura 4.15 — Taxas de juros real, cimbio e balango comercial — Grécia
(1987 —2000)
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A partir destas observagdes, é possivel concluir que os resultados
obtidos no processo de liberalizagdo e entrada na UME referem-se: ao
nivel macroecondémico, priorizando o combate a inflacdo e gerando
implicacdes sobre politicas expansionistas; ao nivel socioecondmico,
implicando em uma realocagdo de recursos de setores como o industrial,
agricola e PMEs para um setor financeiro cada vez mais concentrado e
um capital empresarial transnacional com elevada mobilidade; ao nivel
politico, consolidando forcas que sustentam um Estado que objetiva a
estabilidade = macroecondomica em  detrimento ao  Estado
desenvolvimentista, atendendo aos novos setores dominantes; ao nivel da
arquitetura institucional, fazendo com que as politicas monetarias e
regulatorias fiquem cada vez mais fora do raio de agdo do Estado,
submetendo-as a nova ordem da economia politica internacional.

Sendo assim, o objetivo primario da politica de Estado passa a se
delimitar por buscar em estabelecer credibilidade aos olhos dos mercados
financeiros globais, enquadrando a politica macroecondmica de acordo
com as vontades dos investidores, abandonando o paradigma de um
Estado empreendedor na busca do desenvolvimento, e consolidando o
movimento de desindustrializacdo que, paradoxalmente, contraria uma
das principais metas do programa de liberalizagdo e reduz a
competitividade da economia grega. Em 1999, a produtividade total da
Grécia era 59% da média da UE, sendo que a produtividade da industria
era a menor de todo o bloco (49%) (COMISSAO EUROPEIA, 2000).

43 - A CRISE GREGA: DETERMINANTES ESTRUTURAIS
DENTRO DO ARCABOUCO DA UME

Como ressaltado na ultima secdo, as transformagdes ocorridas
nas ultimas décadas do século XX institucionalizaram mudancas que
ocorreram em diversas na¢des do mundo. A adesdo da Grécia a UME,
assim como a de outros paises europeus, gera uma renuncia dos
instrumentos de manejo da politica macroecondmica, fazendo com que
estas nagdes abdiquem do uso da politica monetaria, da politica cambial
e, de certa forma, da politica fiscal, inibindo o comando que estas teriam
sobre a conducdo da economia nacional, em nome do multilateralismo e
da integragdo com uma comunidade econdmica maior. A crise grega,
vislumbrada particularmente a particr dos eventos posteriores aos
desdobramentos da Crise de 2008 na Europa, ndo aconteceu de forma
isolada de toda essa trajetéria anterior, de abertura e liberalizago
econdmica com vistas a insergdo da Grécia na zona do Euro. E possivel
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relacionar a crise grega, que ocorre em decorréncia da crise do subprime,
com os desenvolvimentos associados nas ultimas décadas do século XX
que alocam o pais em uma zona de moeda inica caracterizada por grandes
desniveis de competitividade entre as nagdes integrantes do bloco. Para
Economakis et al. (2014), a crise econdmica grega ndo ¢ uma crise da
divida soberana da Grécia, ¢ sim, uma crise derivada da elevagdo da
relacdo divida/PIB do pais dentro de um contexto de desenvolvimento
desigual dentro da Unido Europeia (UE).

4.3.1 - Competitividade: do que se trata?

Considerando o valor dos bens de um determinado setor de
produgdo no mercado mundial, é cabivel auferir que sdo as condigdes
internacionais de produgéo, e ndo as condi¢des nacionais que determinam
este valor (ECONOMAKIS ET AL., 2014). Dentro de uma estrutura de
Unido Monetaria, sem imposi¢do de tarifas e barreiras protecionistas, a
economia que possui melhores condi¢cdes produtivas sera capaz de
absorver as maiores taxas de lucros quando os precos de venda sdo
uniformes. Sendo assim, o capital nacional dos paises mais avangados
(que possuem melhores condigdes produtivas) absorvera maiores parcelas
dos lucros no mercado mundial, elevando suas margens dentro da
competicdo intrassetorial internacional, criando uma tendéncia de
aprofundamento das diferengas das taxas de lucros entre as nagdes e
gerando um processo de centralizagdo do capital que, por sua vez,
colaboram com o movimento de destrui¢do da estrutura produtiva dos
paises periféricos (que possuem condigdes produtivas desvantajosas).

O processo acima descrito pode, eventualmente, levar a uma
dominancia das estruturas produtivas mais desenvolvidas nos paises mais
avancados e a uma especializacdo das atividades menos produtivas nos
paises menos desenvolvidos, resultando na deterioracdo dos termos de
troca ¢ a sucessivos déficits em conta corrente destas nacdes. Para
Krugman (1989), quanto mais os paises avancados se diferenciam dos
menos desenvolvidos em suas estruturas produtivas, mais os paises
avancados produzem e exportam bens de alto contetido tecnologico, e
maior ¢ a elasticidade-preco da demanda por importagdes quando
comparada aos menos desenvolvidos. Furtado (1964) ja apontara o fato
de que ha um desequilibrio entre a estrutura de oferta e composigdo da
demanda nos paises periféricos, criando a necessidade de importagdes de
produtos com maior contetudo tecnolégico.
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Logo, em um cendrio de elevagdo da renda mundial, a demanda
pelos produtos dos paises mais desenvolvidos cresce mais do que a
demanda pelos produtos dos paises periféricos, resultando em uma
elevagdo do prego dos produtos produzidos nos paises avancados que nao
¢ acompanhada pelos produtos produzidos na periferia (dada a elevada
elasticidade-preco da demanda por importagdes dos paises mais
desenvolvidos), correspondendo a uma deterioragdo dos termos de troca
para as estruturas menos produtivas e consequente elevagdo dos déficits
na conta corrente. Ou seja, em um cendrio de aquecimento da demanda
mundial, é cabivel considerar que ha um aprofundamento da deterioragéo
dos termos de troca e do déficit em conta corrente para as nacdes
periféricas, criando a necessidade de empréstimos ¢ entrada de recursos
pela conta capital para o financiamento do Balango de Pagamento.
Economakis et al. (2014) argumentam que este movimento ¢ uma
manifestacdo inter-setorial de um desequilibrio originado pela
competi¢cdo intrassetorial entre as nagdes.

Como ¢ possivel estabelecer, entdo, que o desnivel gerado pela
competicdo intrassetorial seja suavizado? Para Fagerberg (1988), a
competitividade de uma economia nacional em niveis internacionais
refere-se a habilidade de um pais efetivar suas metas centrais de politica
econdmica, especialmente ao crescimento da renda e emprego, sem que
isso ocorra em dificuldades no balango de pagamento. Contrariando a
cartilha das recomendacdes aplicadas pelas politicas de liberalizagdo e os
ajustes ali implementados, a competitividade nio é baseada em preco ou
custo, mas em fatores estruturais, como desenvolvimento tecnolégico,
infraestrutura técnica e capacidade produtiva, incluindo externalidades
relacionadas (ILZKOVITZ ET AL., 2008).

Fortalecendo o argumento acima (de que competitividade néo se
refere a corte de custos), Felipe & Kumar (2011) retratam paradoxo de
Kaldor, trazendo base empirica para expor a falta de evidéncia para
comprovacdo de uma relagdo negativa entre o crescimento do custo
unitario do trabalho e o crescimento do PIB. Kaldor apresenta resultados
para uma ampla gama de nagdes no periodo pds-guerras, observando que
0s paises que tiveram maiores elevagdes no custo unitario do trabalho
foram as que também apresentaram maiores taxas de crescimento no
comércio internacional.

4.3.2 - A Grécia
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Como ressaltado na se¢do sobre o ensaio desenvolvimentista, as
politicas instituidas pelo regime autoritario ndo tiveram sucesso em
internalizar a tecnologia ou desenvolver setores mais sofisticados e com
maiores encadeamentos por razdes especificas. O periodo de
implementagao das politicas liberais, como verificado, gerou um processo
de desindustrializacdo e sepultou a incipiente estrutura produtiva do pais.

O periodo que sucede a entrada da Grécia na zona do euro até a
crise de 2008, no entanto, ¢ caracterizado por altas taxas de crescimento
do PIB. A pregos constantes de 2005, o produto doméstico cresceu
31,41% entre 2000 e 2007, mas com um crescimento caracterizado por
consideraveis déficits em conta corrente e pela necessidade de volumosos
empréstimos externos para o financiamento do Balango de Pagamentos
(ECONOMAKIS ET AL., 2014). Este desenvolvimento se explica pelo
modelo de crescimento da Grécia pos-UME, que se caracteriza pelo
desenvolvimento dos setores que ndo estavam expostos a competi¢ao
externa, fazendo com que a renda gerada por estes segmentos
intensificasse a demanda por importagdes (dado desnivel entre a estrutura
de oferta ¢ demanda do pais) e, por consequéncia, os déficits na conta
corrente (figura 4.16). Acresce a este elemento o fato de que ha uma
reducdo do custo dos empréstimos para consumo das familias, gerando
um “sobreconsumo” que intensifica o nivel de importagdes (BoG, 2011).
Como verificado na figura 4.16, o nivel de importagdes so6 é reduzido com
a crise econdmica.

Figura 4.16 — Importagoes, PIB e Saldo Comercial — Grécia (1990 -2011)
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Este modelo de crescimento e desenvolvimento s6 se mantém por
meio dos fluxos da conta financeira (onde o IDE ndo possui grande
representatividade) (BoG, 2012), j4 que apenas uma pequena parte é
financiada por transferéncias liquidas unilaterais, gerando uma expansao
substancial do endividamento grego, tanto do setor privado como do setor
publico. Com a escassez de liquidez ocorrida pos-crise de 2008, o modelo
de “desenvolvimento” grego que ocorre com a entrada na UME implode
e € ai que a “questdo fiscal” passa a ser levantada.

A elevagdo dos déficits em transagdes correntes que ocorre com
a adesdo da Grécia a UME se justifica com a falta competitividade da
economia grega em relagdo as economias centrais da zona do euro,
refletida pela incapacidade da oferta doméstica de satisfazer a demanda
total, em termos de composicdo e crescimento. A tabela (4.2) procura
comparar a estrutura de exportagdes da Grécia com os outros paises da
zona do euro, atentando ao quanto do total das exportagdes nacionais
corresponde a exportagdo dos bens de alta tecnologia e média-alta
tecnologia, além de verificar o montante de importacdes de alta
tecnologia e média-alta tecnologia em relagdo ao total. Repare que pelo
critério que relaciona exportacdes e importagdes de alto contetdo
tecnologico ((A) — (B)), a Grécia ocupa a pior posi¢ao entre os seus pares,
ilustrando o desnivel que ha entre a estrutura de oferta e demanda do pais.

Buscando avaliar o contetido setorial da estrutura de exportagdes
da economia grega, ¢ feita uma analise que considera a classificagdo
setorial por nivel tecnolégico da OCDE (2005) considerando: tecnologia
baixa (agricultura, caca, silvicultura e pesca, téxteis, produtos téxteis,
couro e calgcado); tecnologia média-baixa (metais basicos); tecnologia
média-alta (coque, produtos refinados de petréleo, combustivel nuclear,
quimicos); tecnologia alta (manufatura, veiculos automotores, etc.). A
tabela 4.3, a partir da classificacdo e de dados extraidos da OCDE, faz
este comparativo setorial para a Grécia.
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Tabela 4.2 — Nivel tecnoldgico de importagdes e exportagdes — Paises da
zona do euro

(A) - Exportacdes (alta
Exportagées  de alta | tecnologia + média alta

tecnologia em | tecnologia) em

relacgio ao total de|relacio ao total de A) -

exportacoes (%) exportacoes (%) (B) (B)
Pais 1995 | 2000 | 2005 | 2011 | 1995 | 2000 | 2005 | 2011 | 2011 | 2011
Austria 9,46 [ 14,3 | 13,31 | 13,18 | 46,97 | 53,08 | 55,12 | 54,22 | 53,11 | 1,11
Bélgica 9,26 [ 13,43 1891 |17,85|52,38|55,8 |61,01|57,75|58,83 [-1,09
Estonia 11 31,2 [21,02 | 15,45 |32,55|48,58 144,31 41,91 | 45,99 | 4,08

Finliandia 15 27,33 12543 11,12 140,23 | 51,08 | 53,53 | 43,52 | 55,34 | 11,82
Franca 19 25,09 | 23,08 | 25,82 | 59,81 | 65,06 | 64,47 | 62,73 | 56,9 | 5,84
Alemanha 15,1 119,99 119,82 18,56 | 68,31 | 71,33 | 70,85 | 69,02 | 58,32 | 10,7

Grécia 43 1958 |13,09|8,72 |16,54 23,78 29,99 | 21,98 | 44,23 | 22,24

Irlanda 40,7 | 49,95 | 52,22 | 53,56 | 62,09 | 81,09 | 84,19 | 82,56 | 58,09 | 24,47
Italia 9,78 111,78 110,68 | 10,39 | 48,4 | 50,41 | 50,18 | 49,5 | 53,14 | -3,65
Luxemburgo | N/A | 13,84 | 10,18 | 9,26 | N/A |35,59]35,52 | 32,05 | 46,65 | -14,6
Holanda 21,3 32,6 |31,51|2297|52,1559,94 | 60,85 | 53,88 | 55,04 | -1,16
Portugal 811 [10,3 [11,22]7,8 33,95 [ 41,86 | 40,59 | 38,88 | 51,56 | 12,68

Eslovaquia N/A 5,19 | 11,56 | 18,75 [ N/A |49,92 53,19 |61,77 | 61,27 0,5
Eslovénia 9,28 110,45110,96 | 13,73 | 45,79 | 50,85 | 56,56 | 58,85 | 47,53 | 11,32

Espanha 8,63 110,14 11,24 11,15 56,08 | 57,05 | 56,25 | 53,55 | 55,57 | -2,03
Chipre 9,99 18,54 [41,92]37,01]24,13]26,96]60,71 52,62 |35,14| 17,48
Malta 64,8 | 68,73 |55,25|34,45|72,31|75,45| 71,33 | 41,28 | 36,12 | 5,16

* B = Importagdes (Alta Tecnologia + Média-Alta Tecnologia) em relagdo ao
total de importacdes.
Fonte: Economakis et al. (2014); elaboragdo propria.

2

E possivel verificar que a produgdo de maior conteudo
tecnologico e representatividade para as exportagdes da Grécia se referem
a coque, refino de produtos derivados do petrdleo e combustivel nuclear,
ndo havendo grande sofisticacdo que envolva substantivos efeitos em
cadeia para frente e para tras dentro do contexto econémico. Ademais, o
BoG (2013) conclui que a pauta de exportacdes gregas é predominada por
contetido tecnologico de nivel baixo e médio. Economakis et al. (2014)
acrescenta verificando que a diferenciacdo na estrutura de produgéo/troca
entre a Grécia e os outros paises da Unido Europeia reflete uma producao
pouco intensiva em capital e com baixa elasticidade-renda da demanda de
exportagoes.



Tabela 4.3 — Estrutura de exportagdes da Grécia (%), 2011
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1 Agricultura, Caga, Silvicultura e Pesca 7.99
2 Mineragdo 0.98
3 Produtos Alimenticios, Bebidas e Tabaco 11.66
4 Produtos Téxteis, Couro e Cal¢ados 5.87
5 Produtos Madeireiros 1.45
6 Coque, Produtos refinados do Petrdleo e Combustivel Nuclear | 29.61
7 Produtos Quimicos 9.11
8 Borracha e produtos plasticos 2.47
9 Outros produtos minerais ndo-metalicos 1.34
10 | Metais basicos 12.07
11 | Produtos manufaturados metélicos 1.87
12 | Méquinas e equipamentos sem classifica¢do especifica 2.99
13 | Produtos de uso em escritdrio 0.22
14 | Maquindrio elétrico sem classificacdo especifica 2.25
15 | Equipamentos de comunicagio 1.73
16 | Instrumentos médicos e de dtica 0.75
17 | Veiculos motores, trailers e semi-trailers 0.96
18 | Outros equipamentos de transporte 1.32
19 | Manufaturados sem classificacdo especifica; Reciclagem 0.97
20 | Suprimentos de eletricidade e gas 0.6
21 | Sucata 0.92
22 | Outros 2.88

Fonte: Economakis et al. (2014); elaboragdo propria.

Neste sentido, € possivel concluir que a crise grega se
fundamenta a partir de uma alocagdo periférica dentro da Unido
Monetaria Europeia e um fraco posicionamento do pais dentro das
Cadeias Globais de Valor, gerando uma estrutura produtiva deficiente no
contexto de uma competicao global do capitalismo. O desequilibrio entre
a estrutura de oferta (producdo de baixo contetido tecnolégico, pouco
intensiva em capital e de baixa elasticidade-renda da demanda de
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exportagdes) e a estrutura da demanda (producdo com alto contetido
tecnologico, intensiva em capital e com alta elasticidade-renda da
demanda de importagdes) viabiliza a desvantagem e deterioragcdo dos
termos de troca da Grécia dentro da UME, permitindo sucessivos déficits
em conta corrente, que sdo financiados via endividamento, criando o
terreno para o continuo aprofundamento dos déficits fiscais do pais.

A crise da divida, portanto, ¢ uma manifestacio de um
desenvolvimento desigual dentro da zona do euro. Como verificado no
capitulo, este movimento se consolida por meio de movimentos
econdmicos, politicos, sociais e institucionais que ocorrem ao longo dos
séculos XX e XXI. As instituigdes gregas falharam ao tentar estabelecer
um modelo de desenvolvimento econdmico baseado em elevada
agregacdo de valor, possibilitando que a atuacdo do Estado em prol do
interesse publico fosse capturada por interesses privados mobilizados por
determinados grupos de pressdo sobre o poder politico. O processo de
liberalizagdo, absorvido como um movimento de tendéncia internacional,
aprofundou as deficiéncias estruturais da Grécia, cimentando a
fragilidade do setor produtivo e consolidando a demanda local por
crescentes fluxos financeiros internacionais para o financiamento das
contas nacionais. O movimento que se materializa como a “crise da
divida”, ¢ uma tendéncia natural que ocorre para economias como a
grega, dada a extrema contragdo de liquidez que ocorre no sistema com a
reversdo do ciclo e a estrutura de poder supranacional que solidifica a
soberania do capital financeiro transnacional.
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5- A HISTORIA ECONOMICA IRLANDESA

Politicas econdmicas possuem efeitos distintos sobre distintas
estruturas econémicas. Além disso, economias nacionais também reagem
de formas diversas diante das conjunturas internacionais que sao
apresentadas. Para entender a diversidade de trajetorias existentes na
economia mundial, no entanto, é importante compreender como ocorre a
formagdo da estrutura destas na¢des, avaliando questdes que vao além dos
aspectos econdmicos.

Este capitulo tem o objetivo de ambientar o leitor quanto a
formag@o econdmica irlandesa ao longo do século XX até os dias atuais,
avaliando aspectos institucionais e de politica publica e atentando, em um
momento final, as implicagdes do modelo de desenvolvimento irlandés
na situagdo econdmico-financeira do pais no pos-crise de 2008.

51 - POLjTICAS PUBLICAS, PARTICIPACAO DO ESTADO E
FORMACAO ESTRUTURAL

Para Brazys & Regan (2015), ha na Irlanda o desenvolvimento
de um modelo exportador de alta tecnologia, cujas condi¢des para o
sucesso ndo repousam no mercado, mas sim em um Estado que realiza
politicas de estimulo ao empreendedorismo, transmitindo compromissos
institucionais e guiando o empresario diante de questdes regulatorias,
custos de transagdo financeiros ¢ na busca de mao-de-obra qualificada.
Tais condi¢des possibilitam que floresgca um cluster virtuoso de alta
tecnologia neste pais.

Venkatamaran (2004) considera que, para que um cluster
virtuoso de alta tecnologia surja, deve haver fornecimento de
infraestrutura por meio de pré-requisitos tangiveis, como educagdo,
comunicac¢do, transporte, entre outros, além de variaveis institucionais
intangiveis, que com o tempo podem estabelecer comportamentos
normativos empreendedores, formando um “ciclo virtuoso de inovagdo”.
De forma resumida, Venkatamaran expde as condi¢des necessarias para
a formagdo de um cluster virtuoso: deve haver um ponto focal para o
surgimento de novas ideias tecnologicas, onde estimulos para a
emergéncia destas ideias devem ser fornecidos; casos de sucesso devem
emergir deste ambiente, motivando mais pessoas a empreender; redes
informais de contatos devem ser formadas, promovendo a troca de
informagdes; especificidades devem ser respeitadas (um modelo de
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sucesso ndo se aplica a todos os casos, ou, dito de outra forma, ndo vale
o0 principio comum, muito ao sabor das propostas normativas mainstream,
de one size fits for all); por fim, o acesso a grandes mercados deve ser
possibilitado.

Roche, O’Shea, Allen & Breznitz (2008) identificam estas
condi¢gdes no caso irland€s, atribuindo as politicas publicas a
possibilidade de formagdo de um cluster de alta tecnologia em Dublin,
criando terreno para a geragdo de empregos, informacdo e conhecimento,
além de crescimento econdmico. Os autores ilustram o sucesso da politica
industrial comparando duas conjunturas especificas da historia
econdmica irlandesa:

i. em 1989: ha um expressivo déficit publico, baixo crescimento
do PIB, taxa de desemprego em torno de 17% da forca de trabalho, PIB
per capita correspondente a 65% da média da zona do Euro. Naquelas
condicdes, a revista “The Economist” declara: “Ireland is the poorest of
the rich®” (THE ECONOMIST, 1997 apud ROCHE; O'SHEA; ALLEN;
BREZNITZ, 2008, p.14).

ii. Em 2004 e 2005: do 4° pior PIB per capita da zona da
Comunidade Econémica Europeia em 1990, este indicador passa a ser o
3° melhor da Unido Europeia em 2005 (SANDS, 2005 apud ROCHE;
O’SHEA; ALLEN; BREZNITZ, 2008, p.14), com taxa de desemprego
flutuando na casa dos 4%, além de ser conferida a quinta melhor
colocacdo na relacdo exportagdo/PIB pela IMD World Competitiveness
(2004). A “The Economist”, dessa vez, atribui a Irlanda o titulo de melhor
lugar do mundo para se viver (Tabela 5.1).

Tabela 5.1 — Ranking de qualidade de vida

Colocacio | Pais Pontuacio

1 Irlanda 8,33

2 Suica 8,07

3 Noruega 8,05

4 Luxemburgo 8,02

5 Suécia 7,94

12 EUA 7,62
Fonte: Economist Intelligence Unit (2005)
(www.economist.com/media/pdf/QUALITY_OF_LIFE.pdf); elaboragdo
propria.

%4 Irlanda € o mais pobre dos ricos.
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Mazzoni & Strachman (2012) diferenciam as politicas publicas
adotadas pelo Estado irlandés a partir de 1930 das politicas estabelecidas
desde os anos 1950. Enquanto as primeiras buscavam impor elevadas
barreiras tarifarias a importacdo de produtos estrangeiros, além de
inviabilizar o IDE® (buscando um nascimento espontineo da indtstria
nacional via atendimento da demanda interna), as tltimas buscaram atrair
multinacionais de setores de alta tecnologia visando o estabelecimento de
um modelo orientado para exportagdes. Os autores argumentam que essas
politicas estabelecem acumulagdo de informagdo e conhecimento, além
de spillovers® tecnoldgicos, e que a maturagio dessas politicas ocorre a
partir dos anos 1990, se traduzindo em elevadas taxas de crescimento do
produto e sofisticagdo da estrutura economica irlandesa. Brazys e Regan
(2015) salientam que este movimento s6 foi possivel mediante um papel
ativo do Estado nacional.

As segdes desse capitulo sdo divididas de forma cronologica:
partindo dos anos 1950 e 1960, onde ha a delimitagdo geral da politica
industrial a ser implantada no pais naquele momento; entre 1970 e 1980,
periodo em que ¢ estabelecido que a politica industrial assumiria forma
vertical, especificando setores, empresas e até tecnologias que devem ser
estimuladas; ao longo dos anos 1980, os frutos da politica industrial
estabelecida se traduzem na formagao do cluster de tecnologia de Dublin;
entre 1990 e 1995, as empresas nativas que foram criadas ao longo do
século XX se internacionalizam; entre 1995 e 2005, o ciclo virtuoso de
alta tecnologia e alta produtividade ¢ estabelecido; e desde 2005 observa-
se o “Efeito Google”, por meio da atragdo de multinacionais de tecnologia
de informagdo e internet. Finalizando, sera feita uma breve analise da
alocagdo da Irlanda dentro das Cadeias Globais de Valor.

5.1.1 - Delimitacido de uma politica industrial

Nos anos 1930, buscando evitar que empresas inglesas
invadissem o territorio irlandés, e além disso buscando o
desenvolvimento de uma industria nacional, por meio do fortalecimento
da demanda interna, o governo da Irlanda imprimiu uma politica
comercial protecionista, elevando barreiras tarifarias e proibindo o
Investimento Direto Externos (IDE). O fracasso desta politica foi refletido
em uma industria arcaica, com dificuldades de exportar e atender a

% Investimento Direto Externo.
% Efeitos que emanam de um ponto focal para regides adjacentes.
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demanda interna, se traduzindo em sucessivos déficits no Balanco de
Pagamentos (MAZZONI & STRACHMAN, 2012).

A partir dos anos 1950, se inicia a abertura econdmica,
intentando a geragdo de empregos e crescimento economico. O reduzido
mercado interno abriu espaco para a busca de um modelo de
desenvolvimento exportador, orientado pela atragdo de multinacionais. O
mecanismo de atracdo destas empresas era basicamente a concessdo de
isen¢do de impostos sobre lucros provenientes de exportagdo, além de
apoio financeiro as empresas exportadoras (MAZZONI; STRACHMAN,
2012). O governo criou uma agéncia, a Industrial Development Authority
(IDA), em 1949, para dar suporte a execucdo de politicas industriais.
Num segundo momento a IDA se especializaria nas questdes de atragao
de IDE e de multinacionais.

Ha um sucesso inicial desta politica. Volumes de IDE sio
deslocados para o territorio irlandés em decorréncia dos incentivos
governamentais implementados, além de outros fatores conjunturais,
como a elevagdo do custo do trabalho na Alemanha, gerado pela escassez
local de mao-de-obra (BUCKLEY; RUANE; 2006). H4, neste momento,
intensifica¢do dos fluxos de IDE a nivel global e regional.

5.1.2 - Uma politica industrial vertical

Em 1973, a Irlanda adere a CEE (Comunidade Econdmica
Europeia), se transformando em uma importante plataforma de comércio
e exportacdo intra-Europa para multinacionais de fora do bloco. Os anos
1970 sdo caracterizados por mudancas na politica industrial irlandesa, que
deixa de ser horizontalizada para tornar-se mais seletiva, vertical®’,
buscando investimentos para a producdo de bens de alta tecnologia.

Os eleitos para realizag@o da politica industrial vertical foram os
setores de eletronicos e o setor farmacéutico, dado o relativo baixo peso
e alto valor agregado destes produtos, buscando a reducdo dos custos de
logistica (dada a posicdo insular do pais) e a difusdo de spillovers
tecnologicos propiciados pelo setor de produtos eletronicos (MAZZONI;
STRACHMAN, 2012).

87 Ferraz, Mendes e Kupfer (2002, p.560) caracterizam as politicas industriais
verticais como aquelas que “privilegiam deliberadamente uma industria
especifica”, ou seja, a partir de decisdes estratégicas, o Estado Nacional mobiliza
os instrumentos disponiveis focalizando e privilegiando um conjunto de
empresas, industrias ou cadeias produtivas com o objetivo de modificar regras de
alocacao entre os setores.
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A estratégia de atragdo das empresas destes setores se baseou em
uma abordagem “Hymer-type enterprise®”, considerando que o IDE ndo
¢ s6 uma transferéncia de capital, envolvendo também tecnologia,
geréncia, habilidades e empreendedorismo. Esta estratégia ¢ marcada por
quatro estagios (BUCKLEY; RUANE, 2006): busca de nichos em que o
pais possui vantagens comparativas presentes; busca de empresas lideres
globais que ja exportem em grande volume para o mercado europeu (a
entrada na CEE conﬁgurou-se como uma vantagem, neste contexto);
atracdo dos potenciais executores do IDE para o territorio irland€s para a
discussdo de objetivos especificos. Se de interesse de ambas as partes,
buscar entrar em acordo de beneficio mutuo; por fim, certificar que o
pacote de incentivos assegure o investimento, € que o investimento traga
maximo beneficio a regido em que a empresa foi instalada.

A estratégia desenvolvida foi bem-sucedida, atraindo empresas
como a Digital Equipment Corporation (DEC), firma nascida em
Massachusetts, nos EUA, pioneira na industria de computadores.
Incentivos fiscais e financeiros, mao-de-obra qualificada e relativamente
barata, baixos impostos sobre lucros, além do acesso ao mercado europeu,
foram alguns dos ingredientes de sucesso na atragdo destas companhias
(MAZZONI; STRACHMAN, 2012).

A conjuntura mundial da industria de computadores também
colaborou com o desenvolvimento irlandés. Nos anos 1970, com a
revolugcdo dos “minicomputadores”, empresas como a DEC lancaram
computadores de menor tamanho do que os de até entdo, a pregos muito
menores, interessando a comunidade cientifica e algumas empresas. O
fato de ndo haver um sistema operacional padrdo, como o Microsoft
Windows, era um empecilho a venda dos minicomputadores. Servigos

88 Hymer (1976), buscando diferenciar investimentos em portfolio de

Investimentos Direto Externos (IDE), contrariando a teoria neocldssica que
baseia a atracdo de fluxos de capital somente no diferencial de juros. Para o autor,
o IDE também ndo se baseia unicamente na busca de baixos custos de produgao
em outros paises, mas considera uma diversidade de riscos que envolvem custos
de comunicagdo e aquisi¢do de informacdo em geral, que sdo originados com base
em diferengas culturais, linguisticas, legais, econdmicas e de ambiente politico
nas quais a empresa terd que operar no pais hospedeiro, configuradas pela
existéncia de falhas de mercado. Neste sentido, as firmas determinardo o IDE
com base em vantagens especificas que podem ser exploradas no exterior e que
estdo exauridas em seu pais, na redugdo dos riscos, e como estratégia de
diversificacdo. A regido que oferecer o ambiente mais atrativo para o IDE, nio
somente pela dtica de custos, serd a que receberd o aporte de investimentos.
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sob encomenda de softwares foram realizados inicialmente, resolvendo o
problema dos consumidores pelo mundo e abrindo oportunidades para
empreendimentos irlandeses, que atenderam o mercado europeu por meio
de suporte técnico e compatibilizagdo dos softwares as devidas demandas,
como adequando a linguagem de programacao adequada.

A inser¢do da Digital Equipment no mercado irlandés fez com
que a Irlanda se tornasse um dos paises com maior numero de usuarios
dos minicomputadores, gerando mercado para que empresas irlandesas de
software fossem criadas, desenvolvendo programas ja compativeis com
estes aparelhos. Concomitantemente, a atragdo de multinacionais
fabricantes de computadores continua ocorrendo. Empresas como IBM e
ICL se instalam no pais ao longo dos anos 1970, gerando oportunidades
de emprego e novos empreendimentos para atender a demanda das
multinacionais, como na tradugdo e impressdo de manuais para os
programas desenvolvidos (ROCHE; O'SHEA; ALLEN; BREZNITZ,
2008). Neste momento, a Irlanda ganha espaco como centro atrator de
IDE em relagdo ao resto do mundo, como mostra a figura 5.1.

Figura 5.1 — Entrada de IDE na Irlanda (% do total de IDE no mundo) —
(1970 - 1979)
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Fonte: UNCTADstat; Elaborac@o propria.

Buscando inserir profissionais irlandeses dentro das
multinacionais, o governo local realizou politicas publicas que buscassem
ofertar mao-de-obra qualificada para a industria nascente, por meio de
Institutos Nacionais de Educacdo, no modelo do MIT®, além de aumentar

% Massachusets Institute Technology, uma das mais reconhecidas universidades
dos EUA, com fama principalmente por suas formagdes em areas de engenharia
e tecnologia em geral.
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as vagas nos cursos de engenharia, ciéncia da computagdo e escolas de
negocios. Neste sentido, entre 1970 e 1980, a formagdo de técnicos e
profissionais de negocios excedeu a demanda até entdo apresentada. Este
ponto, acrescido do fato de que o idioma local ¢ o inglé€s, deram vantagem
as empresas irlandesas na integracao global, além de contribuir com a
atracdo de multinacionais (BUCKLEY; RUANE, 2006).

A formagao de muitos profissionais de negdcios, juntamente com
as politicas de atragdo de IDE, colaborou com o desenvolvimento do
empreendedorismo na Irlanda. Os profissionais irlandeses passaram a
ocupar cargos de lideranca em tais empresas, viajando para os paises-sede
delas. Quando retornavam a Irlanda, com um portfélio de qualifica¢des
profissionais bem desenvolvidas, buscavam empreender, criando novas
start-ups’’. Neste sentido, ha, neste momento, a criacio de um ambiente
de conhecimento e empreendedorismo por meio de profissionais que, em
um primeiro momento, trabalham nas divisdes de tecnologia da
informacao (TI) de grandes institui¢des financeiras ou em multinacionais
localizadas na Irlanda (ou fora do pais), € em um segundo momento,
trabalham ou desenvolvem uma empresa de tecnologia local. Estes
profissionais desenvolveram bom conhecimento técnico e de negocios,
além de qualificagdes que possibilitavam bom atendimento aos clientes
(ROCHE; O’'SHEA; ALLEN; BREZNITZ, 2008).

A multipla experiéncia destes profissionais possibilitou fortes
vinculos entre as nascentes empresas de sofiware irlandesas e as
multinacionais, algo fundamental para o alcance de mercados
estrangeiros. Tais empresas eram convidadas a participar de feiras e
eventos internacionais, possibilitando a inser¢do em mercados como o
Reino Unido e a Europa continental. Sendo assim, virtuosas redes de
relacionamento se desenvolviam dentro e fora da Irlanda, possibilitando
transferéncia de informacdo ¢ acumulo de conhecimento no interior das
empresas nativas, adquirindo, aos poucos, a caracteristica de serem
centros de treinamento em negocios (O RIAN, 2004).

As condicdes para o florescimento de um cluster de alta
tecnologia comecavam a aparecer. No entanto, a cultura do
empreendedorismo ainda estava restrita a alguns espacos ¢ pequenas
comunidades. De um modo geral, a sociedade irlandesa continuava com
um comportamento avesso ao risco de empreender, e as fontes de
financiamento dos novos empreendimentos ainda eram escassas
(ROCHE; O'SHEA; ALLEN; BREZNITZ, 2008).

7 Empresas recém-criadas, ainda em fase de desenvolvimento.
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5.1.3 - Os anos 1980 e a constituicio do cluster de alta tecnologia de
Dublin

Os anos 1980 foram dinamicos para a industria de tecnologia na
Irlanda. Em 1981, a IBM langou o Personal Computer (PC),
possibilitando o acesso das familias a este tipo de dispositivo. Houve
padronizacdo dos sistemas operacionais, sendo que o Unix e o Microsoft
DOS se consolidaram como os principais, tornando mais factivel a
produgdo de softwares pela ampliagdo da compatibilidade com as
plataformas disponiveis. A difusdo do PC abriu novos mercados
internacionais para a industria de software irlandesa (O'RIAN, 2004).

No ambito educacional, universidades e institutos tecnologicos
continuaram exercendo um papel importante no desenvolvimento
regional. Professores universitarios fundaram empresas de tecnologia e
utilizaram da mao-de-obra qualificada de seus alunos (KRUGMAN,
1997). A primeira experiéncia profissional dos recém-formados passou a
incluir empresas de tecnologia nativas.

Quanto a estrutura de financiamento, o “seed capital”’' e o
“venture capital”’* ainda eram escassos, gerando estrangulamentos.
Buscando aliviar a auséncia de financiamentos, o governo irlandés impoe,
em 1984, o Finance Act. Essa medida estende as empresas de
desenvolvimento de software os beneficios fiscais das empresas
manufatureiras, reduzindo em 10% a taxa de imposto corporativo” e
atribuindo as agéncias de desenvolvimento a fun¢do de promover a
industria de servigos comercializados internacionalmente. Enquanto isso,
empresas nascidas dentro das universidades buscavam financiamento
para seus projetos de pesquisa dentro da Comunidade Europeia
(BREZNITZ, 2007).

Dois fatos sdo importantes de serem destacados para a
compreensdao do empreendedorismo irlandés nos anos 1980 (ROCHE;
O’SHEA; ALLEN; BREZNITZ, 2008):

i) Caracteristica da formagdo dos fundadores de empresas
nativas: experiéncia em multinacionais ou institui¢des financeiras e

7! Capital de financiamento de empresas insipientes.

72 Capital de financiamento de empresas que ja possuem status de pequeno ou
médio porte.

> Aliquota que considera o imposto de renda sobre a pessoa juridica, o imposto
sobre o lucro e a contribuigdo social sobre o lucro liquido.



129

formagdo predominantemente em negocios, com algum conhecimento
técnico. Ao longo dos anos 1980, a formagao predominante em tecnologia
dos novos empreendedores passou a ganhar espago, sendo este um
determinante do posterior crescimento rapido da industria de software;

i) Alguns empreendimentos foram além da simples aplicacdo de
produtos de software as ja existentes demandas do mercado. Um desses
exemplos ¢ representado pela Glockenspiel, que desenvolveu e
comercializou o primeiro compilador amplamente aceito para a
linguagem C++, sendo a primeira companhia de Dublin a entrar nos
mercados globais com um produto focado em tecnologia (STERNE,
2004).

A constituicdo de um cluster de alta tecnologia em Dublin vai
tomando forma pelos seguintes ingredientes: atragdo de multinacionais
lideres em seus respectivos ramos; nascimento de empresas nativas
atendendo as demandas das multinacionais e, em alguns casos, buscando
também exportar para o mercado externo; oferta de infraestrutura fisica e
institucional por meio de politicas publicas orientadas pelo Estado.

Uma cultura empreendedora, ainda em formagao, nasce no pais.
Os poucos individuos que superaram o medo da faléncia e prosperaram
se tornam exemplo para a sociedade irlandesa. O modelo destes
empreendimentos de sucesso teve influéncia sobre a geragdo de start-ups
que emergiu nos anos 1990. Por outro lado, o mercado financeiro local
ainda era pouco desenvolvido, tornando necessaria a presenca do Estado
para suprir parcialmente esta caréncia.

5.1.4 - O cluster de tecnologia de Dublin — a internacionalizacio dos
anos 1990

Os incentivos para a atragdo de multinacionais tiveram um papel
dubio: atingiram seu objetivo na atracdo dessas empresas, mas criaram
um desnivel competitivo entre estas e as empresas nacionais. Buscando
aliviar este desnivel, o governo, através da Enterprise Ireland (EI), uma
agéncia governamental de desenvolvimento nacional, buscou incentivar
P&D e inovagdes, criando o Programa em Tecnologias Avangadas’. Esta
politica publica abre espago para o nascimento de start-ups nativas em
areas de maior potencial de crescimento e desenvolvimento tecnoldgico

74 Politica que buscou a interagdo entre empresas locais e universidades, criando
centros de pesquisa que estabeleciam parcerias entre as duas partes. Envolvia
P&D e treinamento técnico.
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(software, TICs”® e tecnologia médica), possibilitando que, em 1997, as
empresas nativas representassem 67% dos gastos em P&D dentro da
industria de software do pais (MAZZONI; STRACHMAN, 2012).

Buscando o financiamento para as firmas nativas nascentes, é
fundada em 1991 a National Software Directorate (NSD). A NSD
desenvolve estratégias tanto para a mobilizagdo de recursos internos para
estes novos empreendimentos, como para empreendimentos um pouco
mais maduros, viabilizando fontes externas de financiamento. Esta
politica possibilitou que o PO’ da Iona Technologies, empresa de
tecnologia irlandesa, se tornasse 5* maior abertura de capital que ocorreu
na NASDAQ (ENTERPRISE IRELAND, 2003). No ambito do
empreendedorismo académico, os projetos de pesquisa ainda contavam
com os recursos oriundos do restante da Comunidade Europeia. Projetos
académicos que tinham sucesso e cresciam, necessitando um montante
mais vultoso de recursos, recorriam aos mercados mobilidrios externos,
principalmente nos EUA, sendo este o caso da propria [ONA.

Neste momento, os empreendimentos nativos buscavam atender,
desde o inicio, tanto a demanda interna como a demanda externa. A
demanda interna contribuia com a competitividade do produto, servindo
muitas vezes de laboratorio para a corre¢do de falhas. O atendimento
precoce a demanda externa foi possivel gracas as redes internacionais
(formais e informais) que ja estavam estabelecidas entre os
empreendedores irlandeses e seus mercados-alvo.

O perfil dos empreendedores irlandeses continua mudando: se
antes, a experiéncia destes profissionais era, predominantemente, em
multinacionais ¢ instituigdes financeiras, nos anos 1990, os
empreendedores locais tinham suas primeiras experiéncias profissionais
em empresas de tecnologia nativas; se antes, a formag@o dominante ¢ em
negocios, nos anos 1990, a formagdo dominante passou a ser em
tecnologia. Esta mudanca da as industrias nativas nascentes um carater
mais intensivo em tecnologia. O foco do desenvolvimento dos produtos,
neste momento, ainda ¢ aplicagcdes a negocios, mas flertando com areas
como softwares de telecomunicagdes, middleware’’, e-learning’®, design

75 Tecnologias de informagio e comunicagdo.

76 Initial Public Offering — abertura de capital inicial de uma empresa.

7 Programa de computador que faz a mediagdo entre o software e as demais
aplicacdes.

8 Modelo de ensino ndo presencial.
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de circuitos integrados’, e outras aplicagdes de maior intensidade
tecnologica (ROCHE; O'SHEA; ALLEN; BREZNITZ, 2008).

A redugdo do ritmo de investimento da industria de tecnologia
global, dado o fim da Guerra Fria, ndo impede o rapido crescimento e
internacionalizagdo da industria irlandesa de software, sendo Dublin o
ponto focal deste “boom”. Fatores como o grande niimero de graduados
em computacdo e engenharia eletronica, necessidade do mercado por um
bom modelo de software aplicavel a negdcios, como o Microsoft Office,
além de uma infraestrutura fisica e institucional de vanguarda, criaram
terreno para este rapido desenvolvimento das firmas locais. Como dito
anteriormente, os empreendedores bem-sucedidos, novos ricos, serviram
de inspiragdo aos novos empreendedores, contribuindo para o
estabelecimento de wuma agora ja bem mais madura cultura
empreendedora no pais. Ha, a partir da segunda metade dos anos 1990, e
principalmente na primeira metade dos anos 2000, uma intensa
internacionalizac¢do da industria de software irlandesa.

5.1.5 - Ciclo virtuoso e alta produtividade: 1995 - 2005

Elevadas taxas de retorno do investimento geram uma forte
retomada do crescimento da industria de tecnologia no mundo a partir de
1995, que s6 ¢ interrompida em 2001, com o estouro da bolha de precos
de ativos de empresas de tecnologia (o crash da bolsa de Tecnologia
Nasdaq, também conhecido como crise das “dot.com”). A difusdo da
internet foi basicamente o fator que determinou este ritmo de crescimento,
abrindo novas oportunidades para mudangas nos processos intrafirmas e
interfirmas, resultando em otimizagdo de custos e atingindo diretamente
a industria de softwares, que criou solugdes para viabilizar o uso da rede
e “surfou nessa onda” de crescimento (BHAGWATI, 2004).

A facilitagdo do acesso a internet fez com que empresas de
telecomunica¢des que utilizavam tecnologias obsoletas perdessem
espaco. No entanto, esta mudanga impactou positivamente as empresas
de tecnologia em Dublin, j4 que a conjuntura potencializou o
desenvolvimento de softwares e tecnologias para a infraestrutura de
telecomunicagdes que se modernizava. Neste sentido, entre 1995 e 2002,
ha uma taxa média de crescimento da economia irlandesa em 8,6% a.a.
(figura 5.2), com destaque para um crescimento de produtividade da
ordem de 4,3% a.a. (MAZONNI, STRACHMAN, 2012). Ocorre uma

7 Circuito eletrénico que incorpora microchips € outras estruturas.
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consolidagdo da internacionaliza¢do das empresas com base na Irlanda,
traduzindo-se em crescentes fluxos de IDE para fora a partir de 1997
(perceba na figura 5.3 a elevagao da participagdo irlandesa nos fluxos de
IDE para fora em relagdo ao resto do mundo). Tais movimentos sdo
resultantes de um acumulo de conhecimento derivado da politica
industrial desenvolvida nas tultimas décadas e do forte desempenho do
setor de tecnologia.

O crescimento da industria de T1 pressionou a demanda por méo-
de-obra qualificada, gerando escassez de trabalho disponivel para
contratagdo, bem como elevacdes dos salarios reais do setor. O carater
majoritariamente publico do ensino superior irlandés possibilitou que o
governo respondesse com uma série de programas para elevar o niimero
de formados e a qualificagdo nas engenharias e ciéncias da computagao.
Estes programas influenciaram no surgimento de novas start-ups, atracao
de multinacionais e possibilitaram altas taxas de crescimento do setor de
tecnologia de comunicagdo e informacao, fazendo com que a demanda
por profissionais desenvolvedores de softwares e por designers de
circuitos integrados ndo fosse suprida em sua totalidade. (O'SHEA;
ALLEN; BREZNITZ, 2008).

Figura 5.2: Taxa de Crescimento do PIB (%) — Irlanda (1995 - 2002)
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Fonte: Banco Mundial; Elaboragdo propria.

As agéncias de promoc¢do da industria continuaram a auxiliar
projetos de tecnologia, incentivando fundos de desenvolvimento e
fomentando a pesquisa, além fornecer incentivos institucionais e
financeiros as empresas de bom potencial de crescimento, que buscando
o financiamento via equity®® e o desenvolvimento de suas areas de

% Financiamento que ocorre por venda de participagdes na empresa.
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marketing e vendas. O crescimento da cidade de Dublin deu a cidade a
reputagdo de centro de empreendimentos tecnoldgicos, atraindo empresas
financeiras de “venture capital”. Em 2000, as necessidades de capital para
novas rodadas de investimento eram supridas por institui¢des financeiras
instaladas em territorio irlandés. No entanto, para montantes mais
volumosos de investimento que subsidiariam a internacionaliza¢do e uma
concorréncia transnacional robusta, ainda era necessario olhar para o
mercado externo (GREGORIOU; KOOLI; KRAEUSSL, 2007).

Figura 5.3: IDE realizado para fora — Irlanda (% do total no mundo em
USS$) — (1990 — 2014)
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Fonte: UNCTADestat; Elaboragéo propria.

O cluster de Dublin apresentava caracteristicas de especializacao,
onde as empresas nativas motrizes do crescimento estavam
majoritariamente alocadas nas seguintes areas (BUCKLEY; RUANE,
2006):

- Telecomunicagdes (incluindo telefonia mével e aplicativos para
celular) - a base deste setor ¢ de empresas nacionais que atuam somente
no territério nacional e empresas nacionais que também tem planta em
territorio estrangeiro;

- Middleware (incluindo ferramentas XML?!) — empresa lider é a
IONA Technologies, que influenciou no surgimento de no minimo quinze
empresas a mais neste setor;

81 eXtensible Markup Language (XML) é uma linguagem de marcagdo utilizada
para a criagdo de documentos com dados organizados hierarquicamente, tais
como textos, bancos de dados ou desenhos vetoriais, padronizando uma
determinada sequéncia de dados com o objetivo de organizar, separar o contetido
e integra-lo com outras linguagens. Uma linguagem de marcagdo consiste em um
agregado de codigos que podem ser aplicados a dados ou textos para serem lidos
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- Softwares aplicados a negocios — ja desenvolvida ao longo dos
anos 1980;

- Design de circuitos integrados — empresas deste setor
investiram macigamente em desenvolvimento de contratos ¢ licengas de
propriedade intelectual de seus produtos, ja que o desenho dos circuitos
passou a ser cada vez mais um dos principais determinantes do
desempenho dos dispositivos moveis.

Como observado, os empreendimentos nascentes na Irlanda
passaram a se alocar em areas de maior importancia e adi¢do de valor a
partir de 1995, onde a tecnologia ¢ um fator critico para o sucesso. A
maior sofisticagdo tecnoldgica comecgou a aparecer nos produtos das
empresas irlandesas ao longo dos anos 1980, sendo em parte
consequéncia de um perfil mais técnico do empreendedor nativo. Nos
anos 1990, esta sofisticacdo foi positiva para a produtividade e
crescimento do setor, impactando a economia como um todo.

Neste sentido, o nimero de empreendedores de sucesso se
multiplicava, alterando os habitos e desejos da sociedade irlandesa. Ao
longo dos anos 1990 e 2000, o empreendedorismo em tecnologia passou
a ser cada vez mais incrustado no ambiente social, cultural e econdmico
de Dublin. Redes informais se ampliavam e algumas redes formais de
relacionamento, como a Irish Internet Association e¢ a Wireless
Association, surgiram. Em Dublin, era consolidado um ciclo virtuoso de
inovagao.

5.1.6 - O Efeito Google

O estouro da bolha de empresas tecnologicas freou o IDE em
dire¢do a Irlanda, fazendo com que o governo, buscando amenizar efeitos
negativos sobre o PIB, realizasse politicas de fomento a demanda
doméstica. A partir de 2004, um novo “boom” de investimentos de
empresas de tecnologia ocorre, atraindo desta vez empresas do Vale do
Silicio, movimento que se intensifica a partir de 2009, e atinge um recorde
na série historica irlandesa de entrada de IDE (ver figura 5.4). O marco
deste momento ¢ a instala¢ao do principal escritorio do Google na Europa
dentro do pais, fato esse que gerou um chamado “efeito Google” sobre a
economia irlandesa, atraindo mais empresas deste setor, juntamente com
a chegada do Google (BURKE, 2015).

por computadores ou pessoas, cumprindo a fun¢do de compartilhar informagoes
entre diferentes computadores e aplicagdes.
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Figura 5.4: Evolugdo da entrada de IDE na Irlanda (% do total de IDE no
mundo)
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Fonte: UNCTADestat; Elaboragéo propria.

Entre 2009 e 2014, cerca de 80 companhias do setor de internet
investiram no pais (Dropbox, Linkedin, AirBnB, Facebook, entre outras),
gerando crescimento e emprego. O Facebook, que empregava 70
funcionarios em 2008, passou a empregar 2000 funcionarios em 2015. O
Google empregava cerca de 4000 pessoas diretamente e 5000
indiretamente em 2014 (BRAZYS; REGAN, 2015).

A presenca do Estado foi, mais uma vez, determinante para a
realizagdo destes investimentos. Visando atrair setores de marketing e
vendas de empresas de alta tecnologia, a Industrial Development Agency
concedeu incentivos fiscais, além de buscar proximidade com os CEOs
das empresas a serem atraidas, e realizar campanhas publicitarias de
alcance internacional, utilizando de slogans como: “Facebook found a
place for people who think a certain way: it is called Ireland*?
(NEWENHAM; 2015).

Mesmo com custos unitarios de trabalho comparativamente
maiores do que outras economias europeias, a politica governamental
irlandesa teve sucesso na atra¢ao dos setores de marketing e vendas destas
empresas, ja que o ambiente tecnologico cultivado ao longo de anos
estava estabelecido, proporcionando externalidades positivas derivadas

82 Facebook encontrou um lugar para pessoas que pensam de um certo jeito: ele
se chama Irlanda.
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do conhecimento e¢ da presengca de um ambiente multicultural,
importantes para a realizagdo do investimento destas empresas.

5.2 - OS RESULTADOS DA POLITICA INDUSTRIAL NA ATUAL
ESTRUTURA PRODUTIVA E EXPORTADORA IRLANDESA

Cabe, por fim, uma analise dos resultados das mudangas que
ocorreram na economia irlandesa nos ultimos anos. A partir da pauta de
producdo industrial, como ficou a estrutura econdmica do pais:
diversificada ou especializada? Em termos de inser¢do internacional,
como ficaram suas exportagdes, por exemplo?

Coe et al (2004) define redes globais de producdo como nexos
globalmente organizados de fungdes interconectadas e operagdes pelas
quais firmas e instituigdes produzem e distribuem bens e servigos.
Sturgeon (2001) busca associar e diferenciar redes globais de produgdo e
Cadeias Globais de Valor (CGVs). Enquanto uma cadeia mapeia a
sequéncia vertical de eventos desde o inicio até a entrega, consumo e
manuten¢do de um particular bem ou servico, uma rede mapeia tanto as
relagdes verticais como vinculos horizontais entre os atores econdmicos,
reconhecendo, por exemplo, que as varias cadeias de valor dividem, com
certa frequéncia, atores economicos comuns.

Considerando de forma horizontal as CGVs, é possivel auferir
que quanto maior o contetido tecnolégico embutido em uma determinada
cadeia, maior a geragdo de receita por unidade de capital e trabalho
empregados, maior o estimulo a inovacdo e subsequente ganhos de
produtividade e, portanto, maiores os efeitos spillover, gerando
externalidades positivas para os setores complementares desta atividade.
Neste sentido, economias que possuem maior nivel tecnoldgico em sua
estrutura sdo economias mais competitivas e capazes de gerar maior
produto per capita, € com maior impacto em outros setores, gerando
maior diversidade da estrutura econdmica local. Neste sentido, cabe fazer
uma analise da economia irlandesa: de que forma a produgdo ¢é estruturada
e quais sdo os setores que abarcam maior fatia da produgao nacional, se é
uma economia diversificada (com maiores vinculos inter-setoriais) ou
uma economia especializada (dependente de uma atividade ou outra para
sua subsisténcia).

A tabela 5.2 faz uma analise da estrutura industrial irlandesa,
observando desde atividades que envolvem menor esforco tecnoldgico e
de inovagio, até setores com alto teor de tecnologia na produgdo, e que
exigem expressivos investimentos em P&D, como a indUstria
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farmacéutica e de produtos eletronicos. Para isso, os dados apresentam a
propor¢do que cada setor da economia representa do total da receita
liquida®, sendo este montante referente a producdo industrial realizada
por empresas nativas. A tabela 5.3 considera os mesmos dados, mas faz
uma apresentagdo dos valores em termos absolutos, conceituando esta
medida em milhares de euros.

Tabela 5.2 — Receita liquida por setor (% do total)

Setor/Ano 2012 2013 2014 2015

1 - Atividades selecionadas de

mineragao 0,87 0,76 0,64 0,46
2 - Produtos alimenticios 20,6 | 21,01 19,39 | 17,68
3 — Bebidas 2,69 2,85 2,48 2,05

4- Téxteis, vestuario e produtos de couro 0,35 0,36 0,39 0,27

5 - Produtos de papel e papel, impressao

e reproducdo de midia gravada 1,49 1,36 1,23 1,11
6- Quimicos e produtos quimicos 12,3 12,37 | 14,28 14,6
7- Produtos farmacéuticos 31,48 | 32,26| 3522| 36,86
8- Borracha e produtos de pléstico 1,3 1,38 1,21 1,1

9 - Metais basicos, produtos metalicos,
equipamentos € maquinario 4,73 4,77 4,45 4,84

10 - Computador, Eletronicos e
equipamentos elétricos e Oticos 12,29 10,72 10,03 11,46

11 - Produtos de madeira e madeira,
outros produtos minerais ndo metalicos,
moveis 2,28 2,15 2,15 2,14

12 - Equipamentos de transporte 0,71 0,74 0,59 0,57

13 - Produtos de tabaco, outras
manufaturas, reparagdo e instalagdo de
maquinas e equipamentos 8,91 9,28 7,95 6,87

Total das atividades selecionadas 100 100 100 100

Fonte: Central Statistics Office, 2016; Elaboragéo propria.
* Utiliza a classificagdo estatistica de atividades econémicas NACE Rev 2,
delimitada pela Comunidade Europeia em 2008.

8 Nos dados, a receita liquida é igual ao faturamento das vendas por setor
(receitas), excluido do imposto sobre valor agregado ou VAT (Value Added Tax).
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Tabela 5.3 — Receita lig

uida por setor (em mil euros)

Setor/Ano

2012

2013

2014

2015

1 - Atividades
selecionadas de
mineracao

748.797

678.654

655.105

534.456

2 - Produtos
alimenticios

17.417.888

18.861.796

19.786.635

20.447.922

3 — Bebidas

2.307.886

2.564.806

2.246.280

2.369.142

4- Téxteis, vestuario e
produtos de couro

281.958

307.548

397.428

309.130

5 - Produtos de papel e
papel, impressao e
reproducdo de midia
gravada

1.270.890

1.213.957

1.251.655

1.279.603

6- Quimicos e produtos
quimicos

10.474.516

10.719.528

13.870.564

16.884.486

7- Produtos
farmacéuticos

27.003.261

27.776.336

25.511.426

42.615.325

8- Borracha e produtos
de pléstico

1.102.769

1.231.067

1.235.222

1.276.470

9 - Metais basicos,
produtos metalicos,
equipamentos e
maquinario

3.916.142

4.195.924

4.456.290

5.594.209

10 - Computador,
Eletronicos e
equipamentos elétricos
e oticos

10.474.426

8.772.813

9.371.444

13.247.614

11 - Produtos de
madeira € madeira,
outros produtos
minerais nao metalicos,
moveis

1.885.462

1.915.987

2.136.054

2.474.442

12 - Equipamentos de
transporte

600.617

655.437

602.120

656.778

13 - Produtos de tabaco,
outras manufaturas,
reparagdo e instalagdo
de maquinas e
equipamentos

7.627.534

8.327.871

7.993.419

7.938.300

Total das atividades

industriais selecionadas

85.112.146

87.221.725

89.506.855

115.627.877

Fonte: Central Statistics Office, 2016; Elaboragéo propria.
* Utiliza a classificagdo estatistica de atividades econémicas NACE Rev 2,
delimitada pela Comunidade Europeia em 2008.
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A figura 5.5 ilustra de forma mais intuitiva de que forma a
producio é subdividida entre os setores industriais. E possivel verificar
que a politica industrial vertical, que delimitou o setor de eletronicos e de
produtos farmacé€uticos como prioritarios, obteve importantes resultados.
Em 2015, os dois setores, juntamente com setores adjacentes
(computadores, equipamentos elétricos e dticos) somam quase 50% da
producdo nacional (com base no critério delimitado). Ademais, observa-
se que setores como o de quimicos e produtos quimicos também possuem
importante relevancia na estrutura economica local, em detrimento de
atividades mais voltadas para o setor primario como o de téxteis, vestuario
e produtos de couro (contabilizam apenas 0,27% da produg@o nacional
em 2015). Portanto, é possivel verificar uma estrutura industrial
envolvida em atividades que possuem maior contetido tecnolégico.

Para ilustrar as implicagdes do “Efeito Google” na economia
irlandesa, duas trajetorias sdo observadas: a evolu¢do da ocupagdo de
especialistas nos setores de tecnologia, comunicacdo e informagao (T, C
& 1) (em relagdo ao total da ocupagdo em todos os setores), e a evolucao
do montante de exportagdes destes setores em relagdo ao total das
exportacgoes de servigos.

Figura 5.5: Valor liquido vendido por setor (% do total) - 2015

ml
m2
m3
m4
m5
m6
7

w8

Fonte: Central Statistics Office, 2016; Elaboragdo propria.
* os numeros indicados na figura remetem as classificagdes determinadas nas
tabelas 5.2 ¢ 5.3.



140

Figura 5.6: Evolucdo da participagdo das exportagdes de T,C&l em
relacdo as exportagdes totais do setor de servi¢os na Irlanda (2005-2013)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria

Tabela 5.4 — Porcentagem de especialistas ocupados no setor de T,C&I
em relagdo ao total de empregados - %

Unido
Europeia
(28 paises) 28| 28| 29| 29| 3,0| 32| 34| 34| 35| 37

Alemanha 23| 23| 23| 24| 26| 35| 35| 36| 37| 3,7

Irlanda 1,7] 1,8] 21| 22| 37| 3,8] 38| 40| 3,7| 39
Franca 2,1 22| 24| 23| 25| 25| 33| 32| 3,6| 3.8
Italia 2,1 2,1 21| 21| 23| 24| 25| 25| 25| 26
Holanda 38| 39| 38| 40| 44| 46| 46| 49| 50| 50
Reino

Unido 50| 48| 49| 49| 47| 48| 47| 48| 50| 5.1

Fonte: Eurostat; Elaboragdo propria
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Figura 5.7 — Porcentagem de especialistas ocupados no setor de T, C & |
(em relag@o ao total de empregados %) — (2007 —2016)
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Fonte: Eurostat; elaboragao propria.

A figura 5.6 mostra a crescente importincia que T,C&I vem
abarcando no setor de servicos da economia irlandesa e, por
consequéncia, o conteiido tecnoldgico e o montante de mao-de-obra
qualificada empregada neste setor. A tabela 5.4 e a figura 5.7 fazem uma
comparacdo entre alguns paises da configura¢do da Unido Europeia até
2016, tracando uma relagdo que se inicia em 2007. A maior evolucdo de
participacdo relativa de mao-de-obra ocupada nos setores de T,C&l,
comparado ao montante total de trabalho empregado na economia como
um todo, € atribuida a Irlanda. Na Irlanda, o setor de T,C&I emprega 3,9%
do total de trabalhadores ocupados no pais em 2016, enquanto que em
2007 a ocupacao relativa era de 1,7%. A média da UE evolui de 2,8% em
2007, para 3,7% em 2016. Como ja observado, tais setores tendem a
apresentam maiores efeitos em cadeia (envolvendo um dinamismo maior
também para outros setores), gerando empregos de forma direta (com
remuneracdes relativamente maiores) e indireta. Ha neste sentido, uma
sofisticagdo do setor de servigos irlandés no periodo recente,
correspondendo a uma maior geracao de renda por meio de exportacdes.
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Por fim, ¢ importante ilustrar a evolucdo das exportacdes
agregadas de alta tecnologia em relagao ao total de exportagdes, quando
observado o periodo recente (pré e pds-crise de 2008). A tabela 5.5 e a
figura 5.8 comparam o qudo importante estas exportacdes sdo para uma
série de paises europeus, além de mostrar a evolu¢do da média desta
relacdo para os até entdo 28 paises da UE. A Irlanda, apos perceber uma
reducdo desta relagdo no imediato pds-crise, recupera-se € passa a possuir
uma das maiores relagdes (exportagdes de alta tecnologia / total de
exportagdes) quando comparada ao restante da UE. O imediato pos crise
gerou uma fuga de capital estrangeiro para suas “casas”, e a Irlanda,
dependente da presenca de multinacionais em seu territorio, sofreu com
este processo, mas recuperou-se rapidamente, gragas a institucionalidade
que foi desenvolvida ao longo dos séculos XX e XXI, criando um
ambiente favoravel ao desenvolvimento de alta tecnologia, bem como
ofertando os recursos necessarios para a realizagio de atividades do ramo.

Tabela 5.5 — Exportacdes de alta tecnologia em relagdo ao total de

exiortagées i2007 —2015 i —em %

Unido

Europeia (28

paises) 16,1 154 17,1| 16,1 | 154| 15,7| 15,3| 15,7| 17,0
Alemanha 13,0] 12,4 14,0| 14,0] 13,5] 14,2| 14,3]| 14,3| 14,8
Irlanda 25,71 24,3| 22,1 | 189 20,3| 20,7| 20,9| 21,3 | 24,0
Franca 16,7 17,6 19,7| 20,4| 18,7| 20,0| 20,4 | 20,7 | 21,6
Italia 60| 59| 68| 65| 64| 64| 66| 67| 69
Holanda 183 16,2 184 | 18,6| 17,2| 18,8| 17,7| 18,6 | 20,0
Reino Unido 16,8 | 154] 19,0| 17,7| 16,4| 17,4| 15,5| 15,6 | 16,7

Fonte: Eurostat; Elaboracdo propria.
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Figura 5.8 — Exportagdes de alta tecnologia em relagdo ao total de
exportacdes (em %)
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Fonte: Eurostat; elaboracdo propria

Ap6s a delimitagdo da historia da formagdo econdmica irlandesa
a partir da 2* metade do século XX, bem como de uma analise conjuntural
da estrutura produtiva no periodo recente, cabe agora verificar de forma
mais profunda o impacto da crise de 2008 na economia da Irlanda, bem
como as politicas macroecondmicas que foram aplicadas ao pais no
periodo subsequente, atentando para os seus resultados.
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6 —- GRECIA, IRLANDA E AS RODADAS DE AUSTERIDADE

A fundamentacdo tedrica da austeridade e a busca de casos
praticos de aplicagdo deste conjunto de ideias foram necessarias para a
compreensdao do objeto mais amplo do trabalho em pauta. O estudo
historico da formagdo econdémica dos dois paises em estudo veio no
sentido de diferencid-los, de modo a permitir a delimitagdo das
especificidades estruturais e conjunturais de ambas as nagdes, ja que o
resultado final da analise proposta depende destes fatores. A breve
contextualizagdo da crise de 2008 e subsequente crise da zona do Euro, e
principalmente do grupo PIIGS, buscou situar, no ambito do trabalho, as
causas dos desequilibrios recentes na zona do euro. Resta, por fim,
discutir como as politicas de austeridade foram implementadas tanto na
Grécia quanto na Irlanda, e os respectivos resultados da aplicagdo de tais
politicas.

A secdo 1 retoma algumas observagdes do capitulo 4,
contextualizando o posicionamento da economia grega dentro da
estrutura da zona do euro, para trazer, de forma resumida, as medidas
subjacentes as diversas rodadas de austeridade impostas pela Troika
(informagdes que estdo sintetizadas na tabela-sintese 6.1, ao fim da
se¢do), como requisitos para a liberagdo dos financiamentos acordados®*.
O caso irlandés também ¢ avaliado, em seguida, na se¢édo 2, (ver a tabela-
sintese 6.2, ao fim da secdo), atentando para as especificidades e
diferengas na forma de implementag@o destas politicas, além uma analise
do cenario socioecondmico pds-crise para a Irlanda. A se¢do 3 contém os
resultados macroecondmicos da aplicacao destas politicas, com base nos
dados que espelham cenario socioecondomico em ambos 0s paises, ao
longo do tempo. A segdo 4 encerra este capitulo, trazendo conclusodes
sobre a forma de implementacdo e efeitos da austeridade na zona do euro.

6.1 — A CRISE DA DiVIDA GREGA E AS RODADAS DE
PROGRAMAS DE AUSTERIDADE

O modelo de desenvolvimento desigual dentro da zona do euro,
como ja ressaltado, ¢ resultado da diversidade entre as estruturas
produtivas dos paises inseridos na unido monetaria. Os paises periféricos,

8 Como ndo ha ainda maior sistematiza¢do das informagdes sobre as rodadas de
negociacdo entre a Grécia e a Troika, sdo utilizados, além da literatura disponivel,
informagdes de jornais e agéncias de noticias para a descri¢do destes movimentos.
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como a Grécia, possuem estruturas de oferta inferiores a capacidade de
absor¢do da demanda, consolidando um cenéario de recorrentes déficits
em contas correntes, potencializado pela deterioragdo dos termos de troca
que ocorre dentro do ambiente da UME na relagdo “centro-periferia”.
Este modelo se viabiliza por meio dos financiamentos que saem dos
paises centrais, elevando o endividamento privado e publico dos paises
periféricos.

Com a crise de 2008, a liquidez, que até entdo era abundante no
Sistema Financeiro Internacional, se esgota, gerando um problema de
financiamento para estas nacdes. A situacdo da divida publica, entdo, se
transforma em um problema para o arranjo vigente, gerando elevagdes no
prémio de risco da divida soberana. Além disso, as institui¢des
financeiras, que durante o periodo pré-crise comprometeram seus
balangos com operacdes de procedéncia duvidosa, recebem recursos do
setor publico por meio de programas de resgate, intensificando o
movimento de elevagdo do prémio de risco e de escassez dos mecanismos
de financiamento. Para Stiglitz (2012), o caso grego ¢ similar ao de outras
nagdes, no entanto, a Grécia ¢ atacada com mais forga pelos credores de
sua divida soberana por ser um “elo mais fraco” dentro da zona do euro.
Neste sentido, o destravamento de financiamento, principalmente para os
gregos, esta sujeito a penosas sangdes estabelecidas pelas politicas de
austeridade ali implantadas que sdo delimitadas por trés programas de
rigidos ajustes econdmicos. Ademais, catorze rodadas de austeridade sdo
implementadas no pais, entre fevereiro de 2010 e maio de 2017, visando
a reducdo da trajetoria de elevagao da relagdo divida/PIB.

6.1.1 - As Primeiras Rodadas de Austeridade e o Primeiro Programa
de Ajuste Econdmico para a Grécia

No final de 2009, o PASOK vence as elei¢des legislativas,
alocando George Papandreou como primeiro ministro e substituindo
Kostas Karamanlis, da ND. No inicio de 2010, como decorréncia da crise
que se instaurou na zona do euro, ha uma deterioragdo da situagdo fiscal
da Grécia e movimentos especulativos dos credores, fazendo com que o
prémio de risco da divida grega (em relacdo aos titulos da divida alema)
se posicionasse acima dos 4%, o maior nivel desde a criagdo da zona do
euro (THE GUARDIAN, 2010)%. Papandreou, em janeiro de 2010, no

85 https://www.theguardian.com/business/2010/jan/28/greece-papandreou-

eurozone. Acesso em janeiro de 2018.
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forum de Davos, se compromete a realizar medidas de ajuste para
normalizar a crise, implementando no més seguinte a primeira rodada de
austeridade, reduzindo os gastos com o funcionalismo publico, incluindo
congelamentos salariais e cortes nas horas extras dos trabalhadores e nas
viagens relacionadas a trabalho, além de demissdes.

As medidas da primeira rodada ndo amenizaram os problemas
derivados da crise. No ano de 2010, a Grécia precisaria fazer a rolagem
de 54 bilhdes de euros, sendo que mais de 20 bilhdes desse montante
venceria no 2° trimestre do mesmo ano. Sob pressdo da Comissdo
Europeia, novas medidas consolidam a segunda rodada de austeridade,
levando a novos cortes na folha de salarios do funcionalismo publico (os
bonus sdo cortados em 30%), congelamento das pensdes financiadas pelo
Estado e elevagdes dos tributos. O imposto sobre valor agregado ¢
elevado em 2%, além do acréscimo a taxagdes sobre combustivel, tabaco
e dlcool (REUTERS, 2010)8.

A terceira rodada de austeridade ¢ um resultado do Primeiro
Programa de Ajuste Econdmico para a Grécia, assinado em maio de 2010.
A continua especulagdo dos credores da divida grega gera incertezas
quanto a capacidade de pagamento da divida, fazendo com que a taxa de
juros dos titulos da divida soberana de maturidade de 10 anos se eleve
para 8,4% a.a. Este cenario, juntamente ao déficit ptiblico de 13,6% do
PIB reportado pelo Eurostat, compromete a possibilidade de rolagem da
divida e faz com que Papandreou feche um acordo de resgate com a
Comissdo Europeia, o FMI e o BCE¥, consolidando um financiamento
de 110 bilhdes de euros que seriam destravados ao Estado grego ao longo
de trés anos. A liberacdo dos recursos se sujeitava ao cumprimento de
medidas que deveriam poupar 38 bilhdes de euros do or¢amento ptblico
da Grécia (COMISSAO EUROPEIA, 2010). A terceira rodada de
austeridade incluiu a privatizacdo de empresas publicas, novas elevacdes
no imposto sobre valor agregado, além de novos cortes nos beneficios do
funcionalismo publico, no sistema previdenciario e elevagdes nos tributos
(THE NEW YORK TIMES, 2010)%,.

O Primeiro Programa de Ajuste Econdmico para a Grécia ainda
motivou mais duas rodadas de austeridade. O ndo cumprimento das metas
de poupanga fiscal, mesmo com a aplicagdo das trés primeiras rodadas,

86 http://www.nydailynews.com/news/money/unclear-greece-debt-debacle-

check-timeline-events-article-1.179490. Acesso em dezembro de 2017.

87 Este conjunto de instituigdes sera referido como Troika, como ficou conhecido.
88 hittp:/www.nytimes.com/2010/07/09/business/global/09drachma.htm1?_r=0.
Acesso em dezembro de 2017.
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sendo a terceira a mais rigida, fez com que, em junho de 2011, o ajuste se
ampliasse, incluindo elevacdo da aliquota do imposto sobre rendas anuais
superiores a € 8.000, tributos extras sobre rendas anuais superiores a €
12.000, além de uma nova taxa a ser paga na conta de luz
(BLOOMBERG, 2011)¥. Para o destravamento de uma parcela do pacote
de resgate, novas medidas foram requeridas, fazendo com que a quinta
rodada de austeridade implementasse cortes de 30% sobre a folha salarial
do setor publico, um programa de demissdes voluntarias para estes
servidores, corte de 20% sobre as pensdes que excedessem € 1.200, além
de cortes de gastos com a educagdo (REUTERS, 2011)%.

As primeiras rodadas de austeridade ¢ a presenca de um ajuste
econdmico mais amplo ndo atingiram os objetivos iniciais de retomada
da confianga dos investidores, nem contribuiram para uma mudanca de
curso na trajetoria da divida publica. Em 2009, a avaliagao de crédito da
divida soberana grega pela Fitch® era A, a Moody's avaliava a divida
grega com um conceito Al, enquanto no fim de 2011 os conceitos dados
por ambas agéncias, respectivamente, eram CCC e Ca- (TELEGRAPH,
2011a%%; TELEGRAPH, 2011b%), ilustrando um dos espectros do
fracasso das politicas de austeridade na Grécia. Os titulos da divida grega,
antes conceituados como grau de investimento, sdo classificados como
grau especulativo.

6.1.2 - Segundo Programa de Ajuste Econémico da Grécia

As primeiras rodadas de austeridade, além de ndo alcangarem o
objetivo primario de “reestabelecimento da confianga do mercado” e de
aliviar o fardo da divida sobre as contas publicas, também geraram grande
insatisfacdo social, envolvendo uma série de protestos e greves gerais

8 https://www.bloomberg.com/news/articles/2011-06-29/papandreou-has-

enough-votes-to-pass-austerity-bill-as-balloting-continues. Acesso em janeiro de
2018.

% https://www.reuters.com/article/us-greece/greece-adopts-austerity-bill-amid-
protests-idUSTRE79H1FI20111020. Acesso em janeiro de 2018.

! A Fitch Ratings é uma das trés maiores agéncias de classificagdo de risco de
crédito, ao lado da Standard & Poor's e da Moody's.

2 https://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/8635856/Fitch-
downgrades-Greece-to-CCC.html. Acesso em janeiro de 2018.

9 https://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/865959 1/Euro-debt-crisis-
festers-as-Moodys-downgrades-Greece.html. Acesso em janeiro de 2018.
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pelo pais, organizados por movimentos como o “Democracia Real Ja!°4”.
Diante das pressdes sociais e politicas, Papandreou renuncia em
novembro de 2011, fazendo com que Lucas Papademos®’ se torne o novo
primeiro ministro grego, liderando uma coalizdo entre PASOK, ND e
LAOS% (BBC, 2011)"".

Durante o governo de Papademos, um novo acordo foi delineado
com a Troika, consolidando o Segundo Programa de Ajuste Econdmico
da Grécia (COMISSAO EUROPEIA, 2012). Este acordo liberou os
recursos restantes do Primeiro Programa de Ajuste Econdmico e ofertou
um novo financiamento no montante de € 130 bilhdes para rolagem da
divida soberana, a serem liberados entre 2012 e 2015 de acordo com o
cumprimento de metas quantitativas estabelecidas pelos credores na
implementacao do novo ajuste fiscal.

Para a libera¢do dos recursos, novas rodadas de austeridade
foram delimitadas. A sexta rodada foi implementada em fevereiro de
2012 estabelecendo novos corte do gasto governamental, principalmente
com saude e defesa nacional, além de uma reducdo em 22% no salério
minimo mensal que vai de € 750 para € 585, entre outras medidas. A
sétima rodada surge como uma negociagao entre os credores e o governo
para um plano de médio prazo que iria até 2016. O congresso aprova entre
outubro e novembro de 2012 uma proposta que efetiva um novo programa
de privatizages, além de reformas no mercado de trabalho, novas
reformas no sistema previdencidrio, elevando a idade minima para
aposentadoria de 65 para 67 anos, ¢ novas reformas no sistema tributario,
que objetivam a elevagdo de arrecadagdo (TELEGRAPH, 2012)%.

* [paypotcr Anpokpatio Todpo! (Pragmatiqué Demokratia Tora): inspirado em
movimentos de outros paises como a Espanha, encabegava protestos contra a
implementacdo das politicas de austeridade.

% Lucas Demetrios Papademos é um economista grego e primeiro-ministro do
seu pais entre novembro de 2011 e maio de 2012.

% Laikés Orthédoxos Synagermés ou Partido Popular Ortodoxo, organizagio
politica representante da direita radical grega.

7 http://www.bbc.com/news/world-europe-15671354. Acesso em Janeiro de
2018.

8 http://www.telegraph.co.uk/finance/debt-crisis-live/9659704/Debt-crisis-
Greek-parliament-passes-austerity-Bill-as-it-happened-November-7-2012.html.
Acesso em Janeiro de 2018.
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A execugao da sétima rodada ¢é feita apos as elei¢des legislativas
que concederam a Antonis Samaras® o cargo de primeiro ministro, sob a
legenda da ND. Os votos que tradicionalmente se direcionavam ao
PASOK se dividiram entre novos partidos que comegaram a ganhar
expressdo, como o SYRIZA!'®. Ainda sob a gestdo de Samaras, duas
outras rodadas de austeridade foram implementadas. Entre abril e julho
de 2013, propostas que tramitaram pelo parlamento foram aprovadas para
que novos recursos do pacote de resgate fossem liberados. A oitava
rodada de austeridade gerou a demissdo de 15 mil funcionarios publicos,
incluindo profissionais da saude e da forca de seguranca, estendeu a
jornada de trabalho de professores do setor publico (sem contrapartida
financeira), além de implementar um novo tributo sobre propriedade
imovel (REUTERS, 2013)!°!, A nona rodada de austeridade, aprovada
pelo Parlamento por 150 votos contra 119 em maio de 2014, estabeleceu
o congelamento dos salarios e pensdes pelo periodo de 4 anos (até 2018),
além de gerar novos cortes no orcamento publico, impactando, mais uma
vez, areas sensiveis como a saide (PROTOTHEMA, 2014)'2,

Mesmo diante do Segundo Programa de Ajuste Econdmico da
Grécia e das diversas rodadas de austeridade, havia rumores da
necessidade de um novo pacote de resgate e demandas por ajustes
econdmicos no pais. O ministério das finangas da Alemanha teria
sugerido que um pacote de resgate de €20 bilhodes seria de grande valia
para o atendimento das necessidades de orcamento grego
(KATHIMERINI, 2014a)!%. O cenério econdmico do pais no final de
2014 era avassalador: a taxa de desemprego saiu da casa de 10% em 2009
para ultrapassar 25%; a taxa de crescimento do PIB era de 0,4% apos 6

% Antonis Samaras é um economista e politico grego. Foi lider do partido Nova
Democracia, o maior partido conservador da Grécia, desde 2009, e foi primeiro-
ministro do pais de 20 de junho de 2012 a 25 de janeiro de 2015.

100 A Coligagdo da Esquerda Radical (SYRIZA) é um partido politico de esquerda
da Grécia. Foi fundado em 2004 como uma alianga eleitoral de 13 partidos e
organizagdes de esquerda, sendo a componente principal o partido Synaspismos
(SYN - Coligagao de Movimentos de Esquerda e Ecologicos).

101 https://www.reuters.com/article/us-greece-vote/greece-approves-scheme-to-
fire-thousands. Acesso em Janeiro de 2018.

102 http://www.protothema.gr/news-in-english/article/374005/this-is-the-new-
medium-term-55-billion-public-sector-cuts-till-2018/. Acesso em Janeiro de
2018.

103 http://www.ekathimerini.com/157688/article/ekathimerini/news/greece-does-
not-need-third-bailout-samaras-tells-bild. Acesso em Janeiro de 2018.
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anos de depressdo; a bolsa de Atenas alcangou a maior queda diaria desde
1989 em 8 de dezembro de 2014, atingindo -12,78% (KATHIMERINI,
2014b)!4,

Dentro deste contexto, foram realizadas as elei¢des legislativas
gregas para eleger todos os 300 membros do Parlamento Helénico em
janeiro de 2015. O SYRIZA, levantando a bandeira anti-austeridade,
obteve a maior parte dos assentos para formar a maioria absoluta (149 dos
151 necessarios) e, por meio de uma coligagdio com o Gregos
Independentes'®, elege Alexis Tsipras!® para o cargo de primeiro
ministro, o qual toma posse apontando Yanis Varoufakis'"’ para o
ministério das finangas, que assume a responsabilidade de negociar com
os credores (GLOBO, 2015)!%8,

O posicionamento do novo ministro das finangas quanto a
questio da Grécia se explicita da seguinte forma: ndo se trata de uma crise
grega, e sim, de uma crise do desenho da Europa, que ganha contornos de
instabilidade pos-crise de 2008. Neste sentido, na auséncia de um
programa de reestruturagdo da divida e de um apropriado programa de
desenvolvimento para o pais, a crise econdmica tende a se aprofundar, e
os programas de resgate somente servirdo como uma transferéncia do
onus da divida dos bancos privados para os contribuintes
(VAROUFAKIS, 2010).

Os credores, no entanto, se opuseram ao posicionamento de
Varoufakis, discordando de qualquer possibilidade de reestruturagao da
divida ou mudanc¢a das condi¢des estabelecidas nos empréstimos
anteriores. A Troika, por exemplo, se negou a considerar um novo
programa de reformas fiscais e demandou que o governo grego
implementasse as condigdes de ajuste impostas anteriormente. Ministros
de paises como a Alemanha alegaram que qualquer renegociagio poderia
gerar um efeito cascata, impactando em eleigoes de paises como Espanha,

104 http://www.ekathimerini.com/165377/article/ekathimerini/business/black-

tuesday-on-greek-stock-market. Acesso em Janeiro de 2018.

105 Partido conservador avesso a UE.

106 Aléxis Tsipras é um politico grego, primeiro-ministro de seu pais entre 26 de
janeiro e 27 de agosto de 2015 e, novamente, a partir de 21 de setembro de 2015.
97 Y4nis Varoufékis é um economista e politico grego membro do partido
SYRIZA. Foi ministro das Finangas do Governo Tsipras em 2015, tendo sido
sucedido por Euclides Tsakalotos.

108 http://g1.globo.com/mundo/noticia/2015/01/esquerda-vence-eleicao-na-
grecia-e-promete-negociar-com-credores.html. Acesso em Janeiro de 2018.
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Irlanda e Portugal, e fazendo com que pressdes para novas renegociacoes
de acordos surgissem (HARARI, 2015). 1%

Diante de novas pressoes para a rolagem da divida e demanda
para a liberagdo de financiamentos, Tsipras convoca um referendo para
decidir se a Grécia deve aceitar as condi¢des do novo pacote de resgate
ofertado pela Troika. Varoufakis faz uma vigorosa campanha em favor
do “NAO”, argumentando que renunciaria se o povo grego decidisse que
o “SIM” fosse a posicdo a ser tomada, enquanto partidos de oposicao
como o PASOK ¢ a ND se posicionaram favoraveis ao novo pacote de
resgate ofertado (BBC, 2015a)'°.

O resultado apontado pelas urnas concedeu uma vitéria do
“NAO” por 61,5% dos votos, levando Varoufakis a anunciar, em
televisdo, que o governo estava determinado em honrar seu mandato por
um novo tipo de acordo com os credores. No entanto, apds uma conversa
com Tsipras que ocorre algumas horas depois da declaragdo, que declara
ao ministro das finangas que apesar do resultado das urnas deve se
submeter as condigdes impostas pela Troika na negociagdo dos termos da
divida, Varoufakis rejeita a decisdo tomada e renuncia (THE
GUARDIAN, 2015a)''".

Sendo assim, o décimo pacote de austeridade emerge para
viabilizar um novo acordo de resgate. As medidas de ajuste incluiram a
ampliagdo da aliquota de imposto sobre valor agregado para uma ampla
gama de produtos, além da elevacdo da aliquota de imposto corporativo
de 26% para 29% para pequenas empresas, entre outros cCompromissos
(THE GUARDIAN, 2015b)!'2.

109 A economia politica da Troika contra postura radical de Tsipras/Varoufakis
ficou muito clara nesse momento: se a Troika cedesse as propostas do novo
governo anti-austeridade da Grécia, estaria sinalizando aos eleitores dos demais
paises do grupo dos PIIGS que a saida a esquerda seria a saida para a crise das
politicas de austeridade. Nesse sentido, a postura da Troika refletiu mais um
comportamento estratégico defender sua posicdo de poder, mesmo diante das
evidéncias de que os programas ndo surtiam os efeitos antes prometidos e
desejados.

10 hitp://www.bbc.com/news/world-europe-33296839. Acesso em Janeiro de
2018.

UL hitps://www.theguardian.com/world/live/2015/jul/06/greek-referendum-eu-
leaders-call-crisis-meeting-as-bailout-rejected-live-updates. Acesso em Janeiro
de 2018.

12 https://www.theguardian.com/business/live/2015/jul/15/greek-crisis-mps-
bailout-imf-debt-relief-alexis-tsipras-live. Acesso em Janeiro de 2018.
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6.1.3 - Terceiro Programa de Ajuste Econémico da Grécia

A decisdo de contrariar os resultados do referendo gerou fissuras
politicas, dividindo o SYRIZA e enfraquecendo Alexis Tsipras. O
estopim da cisdo foi a aprovagdo do Terceiro Programa de Ajuste
Econdmico da Grécia, que buscou a liberagdo de novos recursos para o
financiamento da divida soberana e, mais uma vez, submeteu o pais aos
requerimentos impostos pela Troika. A aprovagdo do novo pacote
acontece em 14 de agosto de 2015, onde 40 parlamentares do SYRIZA
votaram contra o pacote que foi apresentado por Tsipras e a aprovagdo
deste so foi possivel mediante o apoio da oposi¢do, representada pelo
PASOK e a ND. A conclusio dos procedimentos ocorre em 19 de agosto
de 2015, liberando um montante inicial de € 26 bilhdes para pagamento
dos credores (onde a liberacdo do volume total deveria totalizar € 86
bilhdes até julho de 2018) e submetendo o pais a décima primeira rodada
de austeridade, manifestada por novas alteracdes na estrutura tributaria,
como a tributag@o da educacao privada (até entdo isenta de impostos) em
23%, além de elevar a taxa de juros que incide sobre parcelas vencidas de
impostos de 3% para 5% e estabelecer novos ajustes no sistema
previdenciario (COMISSAO EUROPEIA, 2015). A implementacdo do
Terceiro Programa de Ajuste intensificou os conflitos politicos, levando
Tsipras a renunciar ¢ a convocar elei¢des antecipadas, marcadas para 20
de setembro (BBC, 2015b)!13,

O resultado das novas elei¢des, no entanto, consolidou o
SYRIZA no poder, elegendo 145 dos 300 parlamentares e coligando-se
com os nacionalistas Gregos Independentes para nomear, novamente,
Alexis Tsipras como primeiro ministro. Com a aprova¢do nas urnas,
Tsipras se articula para a aprovagdo de novas rodadas de austeridade que
motivariam a liberacdo de novos recursos do pacote de resgate. Em
outubro de 2015 o parlamento aprova a décima segunda rodada de
austeridade com 154 votos, impondo novas medidas de ajuste,
principalmente no sistema previdenciario, como a reducdo de 10% do
valor das pensdes do setor publico de pensionistas mais jovens do que 67
anos (até que atinjam essa idade), para a liberagdo de € 2 bilhdes
(DEUTSCHE WELLE, 2015)!4,

13 http://www.bbc.com/news/world-europe-34007859. Acesso em Janeiro de
2018.

14 hitp://www.dw.com/en/greeces-parliament-approves-new-round-of-austerity-
measures/a-18788213. Acesso em Janeiro de 2018.
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Em maio de 2016, o parlamento aprova a décima terceira rodada
de austeridade com 153 votos, incluindo novas reformas no sistema
previdenciario e elevagdes de tributos (a aliquota de imposto sobre valor
agregado se eleva para 24%, os impostos sobre combustiveis, café,
cigarros e turismo também sdo elevados), sob o argumento de poupar €
5,4 bilhdes dos cofres publicos (RUSSIA TODAY, 2016)!'5. Em maio de
2017, a décima quarta rodada de austeridade é aprovada mais uma vez
com 153 votos no parlamento, incluindo medidas como venda de
participagdes publicas em companhias de eletricidade, ferrovias e
aeroportos, além de novos cortes no sistema previdenciario e elevagdes
de tributos (DEUTSCHE WELLE, 2017)'6,

As medidas de austeridade encontraram sucessivas resisténcias
sociais, que se traduziram por meio de greves gerais, protestos e,
principalmente, por meio da via eleitoral, quando a populagdo grega
apoiou fortemente partidos que se manifestaram contrarios as politicas de
ajuste e pelo referendo que Tsipras celebra em 2015. No entanto, essa
nova economia politica possui uma forte institucionalidade que sobrepde
os interesses das finan¢as internacionais a todas outras esferas da
sociedade, gerando consenso na estrutura politica de paises em que a
resisténcia popular se demonstrou fortemente contraria a austeridade,
enfraquecendo a democracia e as estruturas de representatividade
construidas nestas nagdes.'!” Resta saber quais os resultados que estas
politicas consolidaram na macroeconomia grega. Antes, porém, sera feito
o relato da situacdo irlandesa, onde a crise teve também contornos
dramaticos ¢ houve semelhante pressdo dos credores por politicas de
austeridade com vistas a recuperagdo econdmica.

5 hitps://www.rt.com/news/342298-greece-protests-austerity-vote/. Acesso em
Janeiro de 2018.

U6 http://www.dw.com/en/greek-parliament-approves-more-austerity-measures-
amid-protests/a-38897191. Acesso em Janeiro de 2018.

17 Um critico bastante mordaz dessa nova economia politica em que os
economistas que engendram a crise sdo também os que justificam
“cientificamente” que ndo hé saida a ela que ndo a via do sacrificio (ou seja,
austeridade severa) que promete salvar o futuro, ndo obstante o sacrifique, € o
filosofo francés Jean-Pierre Dupuy (2014).
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Quadro-sintese 6.1 - Rodadas de austeridade na Grécia (datas e medidas
implementadas)''® — (2010 — 2017)

RODADA DATA MEDIDAS

1* rodada Janeiro de 2010 | - Cortes de gastos com o funcionalismo
publico:
> demissoes;
> cortes nas horas extras dos
trabalhadores e nas viagens relacionadas
a trabalho.

2% rodada Margo de 2010 | - Novos cortes de gastos com o

funcionalismo publico:

> 30% de cortes nos bonus;

> congelamento de pensdes.

- Elevacdo de tributos:
>IVA'"Y ¢é elevado em 2%;

> acréscimo a  taxagdes
combustivel, tabaco e alcool.

sobre

1° Programa

Liberacgao de €

2010 - € 30 bilhoes

2011

de Ajuste | 110 bilhdes ao | 2011 - € 40 bilhdes
Econdémico longo de 3 anos | 2012 - € 40 bilhdes
(2010 —2012)

3% rodada Maio de 2011 - Novas elevagdes na tributagao;
- Cortes de gastos com o funcionalismo
publico;
- Cortes de gastos com o sistema
previdencidrio.

4% rodada Junho de 2011 - Alteragdes na tributagdo:
> elevagdo da aliquota de imposta sobre
rendas anuais superiores a € 8.000,
tributos extras sobre rendas anuais
superiores a € 12.000;
> nova taxa a ser paga na conta de luz.

5% rodada Outubro de | - Cortes de gastos com o funcionalismo

publico:

> 30% sobre a folha salarial total;

> programa de demissdes voluntérias.

- Corte de 20% sobre as pensdes que
excedessem € 1.200.

- Cortes de gastos com educacio.

18 A secdo 1 descreve as fontes utilizadas para a construgdo desta tabela-sintese.
119 Imposto sobre Valor Agregado (VAT — Value Added Tax).
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2° Programa

Liberacéao de €

de Ajuste | 30 bilhdes entre
Econdmico 2012 e 2014
6" rodada Fevereiro de | - Novos cortes em gastos do setor
2012 publico, principalmente com satde e
defesa nacional.
- Redugdo de 22% do salario minimo
mensal, encolhendo de € 750 para € 585.
7* rodada Outubro e | - Novo programa de privatizacdes.
Novembro de | - Reforma trabalhista.
2012 - Elevagdo da idade minima de
aposentadoria de 65 para 67 anos.
8% rodada Entre abril e | - Novos cortes com o funcionalismo
junho de 2013 publico:
> demissdo de cerca de 15 mil
funcionarios (incluindo profissionais da
satde e da for¢a de seguranca);
> extensdo das horas trabalhadas pelos
professores (sem contrapartida
financeira).
- Novo tributo sobre propriedade imével.
9" rodada Maio de 2014 - Congelamento de salarios e pensdes
(até 2018).
- Novos cortes de gastos com satde
publica.
10* rodada Julho de 2015 - Tributagéo:

> Elevag¢do da aliquota do IVA de
diversos produtos para 23%;

> Elevagdo da aliquota do imposto
corporativo para pequenas empresas (vai
de 26% para 29%).

3° Programa

€ 86 Dbilhdes

de Ajuste | liberados entre

Econdmico 2015 e 2018

11* rodada Agosto de 2015 | - Tributagdo:
> educacg@o privada passa a ser tributada
(até entdo era isenta) em 23%;
> elevagdo da taxa de juros que incide
sobre parcelas vencidas de impostos (de
3% para 5%).

12? rodada Outubro de | - Redugdo de 10% no valor das pensdes

2015 do setor publico (para pensionistas mais

novos que 67 anos).

13* rodada Maio de 2016 - Ajustes no sistema previdenciario.
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- Tributagao:

> principal aliquota do IVA se eleva de
23% para 24%;

> elevagdo da aliquota de impostos sobre
combustivel, café, cigarros e turismo.
14* rodada Maio de 2017 - Privatizacdes:

> venda de participagdes publicas em
companhias de eletricidade, ferrovias e
aeroportos.

- Novos ajustes no  sistema
previdenciario.

- Novos tributos.

Elabora¢ao do autor

6.2 — AS RODADAS DE PROGRAMAS DE AUSTERIDADE NA
IRLANDA

No capitulo 5 tratou-se, no escopo do presente trabalho, de
contextualizar a estrutura economica da Irlanda desde a 2* metade do
século XX, ilustrando as especificidades do pais e as politicas que
engendraram a formagdo econdmica irlandesa nos moldes atuais. Como
foi visto, as politicas industriais que centralizaram o Estado como um
agente empreendedor criaram o terreno para que um modelo exportador
de alta tecnologia e elevada produtividade se desenvolvesse, exibindo
uma estrutura institucional adequada a internalizacdo de sistemas de
inovagdo que continuamente se renovam, gerando um ciclo virtuoso
produtivo integrado as demandas geradas pela globalizagao.

No entanto, a crise de 2008 ndo poupou o pais, gerando impactos
que desencadearam uma crise econémica que, assim como em outras
nagdes europeias, contribuiu para uma aguda queda de arrecadagdo do
governo, elevou substancialmente a taxa de desemprego e pressionou a
demanda pela seguridade social, além de enxugar a liquidez que permitira
a manutencdo das taxas de crescimento em alguns setores da economia.
A explosdo da divida publica da Irlanda posicionou-a entre os PIIGS,
paises que tiveram muitas “portas fechadas” pelo mercado na busca de
financiamento para suas dividas soberanas. A Irlanda, assim como os
outros paises do grupo, se submeteu as politicas austeridade da Troika
(embora em menor grau, como se vera nessa se¢ao) para conseguir acesso
a recursos externos que possibilitaram a rolagem da divida soberana. No
entanto, diferentemente dos outros PIIGS, o pais ndo amargou seguidos
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anos de recessdo e explosdo da divida publica diante das politicas de
austeridade. Isso, por si sO, constitui uma questdo de interesse para o
presente trabalho: por que a Irlanda teve, de forma bastante emblematica,
uma histdria pos-crise diferente da economia grega? No que se segue, de
forma sucinta, busca-se tragcar uma linha histérica que verifica de que
forma o ajuste foi implementado no pais, e as razdes da diferenca de
trajetdria apresentada pelos irlandeses em relagdo as outras nagdes que se
submeteram as recomendagdes da Troika.

6.2.1 - A Crise, a Troika e a Austeridade

O’Riain (2014) argumenta que a explosdo da divida publica
irlandesa esteve principalmente relacionada ao programa de compra de
“ativos podres” que o governo estabeleceu para aliviar os balangos dos
bancos, fortemente atingidos pela Crise em 2008, evitando a faléncia em
massa de institui¢cdes financeiras irlandesas.

Nyberg (2011) investiga as causas da crise do sistema bancario
irlandés, considerando que os fatores determinantes deste movimento
foram a frouxiddo da regulacdo macroprudencial, a auséncia de uma
politica fiscal adequada (expansiva, mesmo diante da entrada na zona do
euro e da politica monetaria que exibia juros reais muito baixos), o
envolvimento da elite politica irlandesa com a especulagdo imobiliaria
(sobrepondo os interesses e ganhos pessoais ao interesse nacional), ¢ a
fragilidade dos modelos macroecondmicos utilizados pelas autoridades
de politica econdmica nacional e supranacional na construgdo de medidas
adequadas a prevencao de instabilidades.

Kinsella (2016) aborda, resumidamente, as esferas de euforia e
depressdo do mercado financeiro irlandés e como o “boom and bust” — o
processo de inflagdo e explosdo da bolha financeira irlandesa - foi
formado. Em 2002, o montante liquido de crédito destinado as familias
somava € 370 milhGes, e cresceu a uma taxa de 25% a.a. até 2007. Estes
recursos foram direcionados, em grande parte, para atividades no setor
imobiliario, colaborando com a formagao de bolhas no preco dos imoveis.
Em 2008, a quebra do Lehman Brothers atua como o estopim da crise do
subprime, nos EUA, mas a crise produz um contagio mundial, contraindo
de forma substancial a liquidez disponivel no sistema financeiro
internacional e impactando todo o mundo. Este movimento ¢ explicado
por Minsky (1986), que argumenta que momentos de euforia estimulam
a alavancagem e a obtencdo de lucros especulativos, no entanto, a
reversdo do ciclo econdmico faz com que os especuladores comecem a
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vender em massa seus ativos para atender suas necessidades de recursos,
gerando uma redugdo retroalimentada do prego dos ativos, além de
extrema contracdo da liquidez no mercado e, por consequéncia, declinio
substancial no nivel de investimento. Sendo assim, o processo
desencadeado leva a uma queda no investimento, que impactando na
queda nos lucros, e gerando novas contragdes nos mercados financeiros,
no nivel de investimento, nos lucros, e assim por diante como um ciclo
vicioso. O sistema, em um momento pds-crise, manifesta, na perspectiva
de Minsky, exatamente o tipo de preferéncia pela liquidez que Keynes
tratara na Teoria Geral e outros trabalhos pos-Teoria Geral (KEYNES,
1936; 1937). Sob incerteza, os agentes preferem se manter liquidos. Isso
faz com que os canais de investimento sejam estancados, até que o cenario
de incerteza extrema seja revertido.

Visando acalmar os mercados e garantir a liquidez no sistema, o
Ministro das Finangas irlandés, Brian Lenihan'?, em setembro de 2008,
estabelece o esquema de Garantia das Obrigacdes Elegiveis (Eligible
Liabilities Guarantee — ELQG), programa que garantiu que os depositos
bancarios estariam seguros ¢ que o Estado cumpriria o papel dos bancos
para com os depositantes em um eventual default. Esse esquema foi
viabilizado pela emissdo de titulos da divida publica (KINSELLA, 2016).
O programa de resgates as institui¢des financeiras pressionou a trajetoria
da divida soberana, fazendo com que a relagdo divida/PIB se elevasse de
23,7% em 2007 para 86,1% em 2010, criando preocupagdes junto aos
credores ¢ inviabilizando que a manuteng¢do do programa de estabilizagdo
dos mercados se mantivesse sem ajuda externa. Neste cenario, um acordo
delimitado entre o governo irlandés e a Troika toma forma em novembro
de 2010, estabelecendo um programa de resgate € 67,5 bilhdes, dos quais
€ 40,2 bilhdes financiados pela Comissdo Europeia, € 22,5 bilhdes pelo
FMI, e o restante dividido por empréstimos realizados pelo Reino Unido,
Suécia e Dinamarca, sendo todos estes liberados gradualmente entre 2010
e 2013, e condicionados ao cumprimento de metas estabelecidas na
implantagdo do plano de austeridade estabelecido para o pais (FMI,
2015).

As medidas de austeridade se dividiram em trés vertentes: ajuste
fiscal, reformas no setor financeiro e reformas estruturais no mercado de
trabalho e em setores “protegidos”. O plano de ajuste fiscal estabeleceu
que a carga tributaria seria elevada e que haveria introdugdo de impostos

120 Advogado e politico irlandés que foi ministro da justica entre 2007 e 2008,
além de atuar como ministro das finangas entre 2008 e 2011 na Irlanda.
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sobre o patrimdnio, a emissdo de carbono e a agua, além de ampliar o
numero de faixas de imposto de renda, ampliando a aliquota de forma
progressiva a remuneragdo, e, ainda, implantacio um plano de
recuperagdo de impostos vencidos. As reformas no setor financeiro
estabeleceram a necessidade de uma desalavancagem dos bancos
irlandeses em € 72 bilhdes ao longo dos 3 anos, reorganizacdo do setor
bancario (bancos menores deveriam ser fundidos ou adquiridos por
bancos maiores), além de elevac¢do do requerimento de capital dos bancos
sistemicamente importantes'?!. Por fim, as reformas estruturais no
mercado de trabalho e em setores protegidos estabeleceriam uma redugéo
real do salario minimo, elevag@o proporcional das vagas de estagio nas
firmas locais, além de introdu¢do de reformas legislativas que
facilitassem o acesso de mao-de-obra a setores de classe que possuiam
determinado protecionismo, como profissdes relacionadas ao direito e a
medicina (KINSELLA, 2016). De um modo geral, as medidas impostas
pela Troika vao no sentido de ajustes ja realizados anteriormente, mas
afetam menos o desgaste do governo diante de reformas impopulares.

De acordo com Kinsella (2016), as propostas de austeridade
delimitadas sdo mais suaves do que as impostas aos outros PIIGS, além
de serem cumpridas de forma parcial. As reformas estruturais no mercado
de trabalho e em setores protegidos, por exemplo, foram canceladas e nao
avangaram.,

6.2.2 - As Especificidades do modelo irlandés em relacio aos outros
PIIGS

Weymes et al. (2012) examinam a politica fiscal irlandesa a partir
dos anos 2000, verificando mudancas na estrutura de arrecadagao e gasto
que ocorrem apoés a crise de 2008. Entre 2002 e 2007, quase todos os
setores da sociedade se beneficiaram de uma aliquota tributaria
relativamente baixa e de expressivos gastos publicos, construindo um
modelo de protecdo social bastante desenvolvido. Com a crise, 0 governo
buscou manejar o or¢amento publico de forma a amenizar os impactos
sobre as classes mais desfavorecidas, fazendo com que o ajuste reduzisse
em 16% a renda das camadas mais altas, enquanto a propor¢ao de redugdo
de renda das camadas mais baixas foi de 12% entre 2009 e 2012.

12! Instituigdes de elevado porte e extrema relevancia na arquitetura do sistema
financeiro nacional.
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Para atentar as alteragdes que ocorreram no ambito da tributacéo,
Kinsella (2016) divide a estrutura de arrecadag@o em 4 grandes grupos:
imposto de renda; imposto sobre o valor agregado (IVA); impostos
corporativos'??; impostos sobre transagdes de capital'>’. A figura 6.1
demonstra a evolugdo da representatividade destes 4 grupos principais
sobre a carga tributaria total da economia. A arrecadac¢do do imposto de
renda reflete 31% de toda a carga tributaria em 2002, 26% em 2005, ¢
40% em 2015. A arrecadagdo de imposto sobre valor agregado representa
cerca de 29% de toda a carga tributaria ao longo de todo o periodo. A
arrecadag@o de imposto corporativo representa 16% de toda a tributagdo
em 2002, 12% em 2008, 11% em 2014, e pula subitamente para 15% em
2015. A arrecadag@o de impostos sobre transagdes de capital representou
cerca de 15% de toda a tributacdo ao longo de todo o periodo avaliado.

Nota-se na figura que ha uma grande queda relativa nos impostos
corporativos a partir de 2007, enquanto ha uma elevagado da arrecadagdo
pela via da tributagdo sobre a renda, indicando uma tendéncia de fazer
com que o ajuste recaia sobre as camadas médias e altas, e ilustrando o
efeito da ampliagdo do nimero de faixas de aliquota de imposto de renda.
A reducido da carga relativa sobre os impostos corporativos pode indicar
uma tentativa de evitar que o ajuste seja pro-ciclico, inviabilizando ainda
mais a recuperagdo das empresas do pais e, no limite, afeando
negativamente a producdo de bens e servigos em territorio nacional.

Pelo lado dos gastos, o governo buscou implementar um ajuste
que impactasse principalmente a despesa de custeio, que envolve
desembolso com folha salarial do funcionalismo, material de consumo,
servicos de terceiros, além de gastos com obras de conservacdo, entre
outros. Kinsella (2016) ilustra este cenario com os dados sobre a folha de
pagamento do funcionalismo publico, tomando como base de referéncia
0 gasto com essa rubrica em 2007: em 2002, a folha correspondia era 64%
do nivel que atingiu em 2007; em 1994, correspondia a 34% de seu nivel
de 2007; no entanto, em 2016 este custo representava em torno de 80%
de seu nivel em 2007, ou seja, houve redugdo dos gastos com
funcionalismo como parte dos ajustes pos-crise.

122 Traduzido de corporate tax, que corresponde ao imposto de renda sobre
pessoas juridicas.

123 Traduzido de capital transaction, que é a venda de um ativo, onde o lucro
realizado desta venda ¢ tributado como uma renda ordinaria € ndo como
dividendo.
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Figura 6.1 — Componentes de arrecadagdo do governo (2002 — 2015) —
em %
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Fonte: Department of Public Expenditure and Reform apud Kinsella (2016).

Quando a evolugao das despesas basicas com saude, educacio e
protecdo social sdo analisadas, é possivel observar que a estratégia do
governo, mesmo diante de um cenario de austeridade, foi o de estabelecer
politicas que amenizassem o aprofundamento natural da desigualdade
diante do cendrio de ajuste. A figura 6.2 mostra a tendéncia dos gastos do
governo com estes trés componentes: as despesas com saude possuem
uma trajetoria crescente ao longo dos anos 1990 e 2000, se retraindo no
imediato pds-crise, mas voltando a apresentar elevagdes a partir de 2014;
os gastos com prote¢do social sdo acelerados no imediato pods-crise,
tendéncia que ¢é revertida com a queda da taxa de desemprego a partir de
2013 (KINSELLA, 2016); os gastos com educagdo, que apresentavam
uma evolugao positiva ao longo dos anos 1990 e 2000, se estabilizam com
a crise mas a trajetoria ndo ¢ revertida. Sendo assim, a austeridade ndo
gera um impacto frontal nos gastos sociais (em sentido amplo): embora
os gastos com protecdo social tenham caido, saide e educacdo se
mantiveram relativamente estaveis, evitando que tensdes sociais se
aprofundassem e que manifestacdes mais asperas quanto as politicas
implementadas ocorram.
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Outra especificidade irlandesa ¢é referente a economia do pais e
as suas relagdes de comércio internacional. Como visto no capitulo 5,
diante de politicas publicas de estimulo a inovagdo e atragdo de capital
intensivo em tecnologia, a Irlanda desenvolveu uma estrutura econoémica
sofisticada, composta por multinacionais do setor de TI e empresas
nativas com foco em exportagdes. No mesmo sentido, o pais possuia
fortes vinculos comerciais com paises que realizaram politicas
relativamente mais expansionistas no imediato pos-crise, como a
Inglaterra e EUA, possibilitando uma absor¢ao da produgdo irlandesa pela
via das importagdes. Diante deste cendrio, cabe uma analise primaria do
que ocorre na Irlanda pés-crise diante da conjuntura apresentada, das
politicas publicas e do ajuste estabelecido, e da estrutura econdémico-
institucional do pais.

Figura 6.2 — Despesas primarias do governo irlandés (1994 —2016) — em
€bi

/
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Fonte: Department of Public Expenditure and Reform apud Kinsella (2016)
6.2.3 - Conjuntura do P6s-Crise

A crise de 2008 impactou a atividade econdmica irlandesa e,
dentro da conjuntura interna do pais o desemprego -elevou-se
substancialmente (figura 6.4), sendo que a recessdo foi acompanhada de
uma explosdo da divida publica, motivada principalmente pelas politicas
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de resgate ao sistema financeiro ¢ por uma maior pressdo exercida pelo
sistema de protegado social no periodo de crise. Este cenario se evidencia
pela figura 6.3, que mostra a evolucdo da despesa primaria e da
arrecadacgdo em relagdo ao PIB. Nota-se claramente a elevada correlagao
entre recessdo, desemprego e elevacdo do gasto: nos anos em que ha uma
explosdo da taxa de desemprego (figura 6.4), estes gastos sdo
relativamente elevados, enquanto a receita declina, comprometendo as
finangas publicas e pressionando para a demanda de financiamento
externo. A necessidade de financiamento externo vem com a imperativa
submissao as condigdes de austeridade impostas pelos novos credores.

Figura 6.3 — Evolucdo do gasto e da renda do governo irlandés (1996 —
2016) - % do PIB

50.0

= Primary expenditure/GDP — Revenue /GDP

Fonte: Central Statistics Olffice apud Kinsella (2016)
* Exclui pagamentos de juros.
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Figura 6.4 — Taxa de desemprego Irlanda (1995 — 2017)

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

A tabela 6.1 vai além e ilustra a deterioragdo do balango do setor
publico irlandés entre 2009 ¢ 2012, tanto em termos nominais (em € bi)
como em relag@o ao PIB (Gltima linha da tabela). Neste periodo, o passivo
do setor publico ¢ elevado de € 114 bilhdes para € 208 bilhdes, e a posi¢ao
do pais em ativos financeiros liquidos mais do que triplica seu saldo
negativo. O patrimonio liquido como porcentagem do PIB se deteriora
significativamente, invertendo-se de 12% para uma posicdo negativa
equivalente a praticamente metade do PIB. A forte recessdo se manifesta
claramente no impacto sobre a demanda agregada, que evolui de forma
negativa em 2008 e 2009, caindo 2,2% e 8,8% do PIB respectivamente
(figura 6.5), derrubando o crescimento.

Tabela 6.1 — Balango do setor publico irlandés (2009 — 2012) (em €
bilhdes)

2009 2010 [2011 | 2012
1 - Ativos nio-financeiros 61 58 57 57
2 - Ativos financeiros 72 65 62 73
3 - Obrigacdes 114 138 167 |208
4 - Ativos Financeiros liquidos (= 2+3) -41 -73 -105 |[-135
5 - Riqueza Liquida (= 1+4) 20 -15 -48 | -77
Riqueza Liquida (% do PIB) l12%  |9% |-29% |-47%

Fonte: Irish Fiscal Advisory Concil; elaboragdo propria.
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Mais uma vez, s6 € possivel obter crescimento em um cendrio de
deterioragdo das contas publicas (que inviabiliza programas
governamentais de investimentos publicos anticiclicos) e de queda da
demanda agregada (que reduz substancialmente o consumo e
investimento privado) quando o balango do setor externo apresenta
sucessivos superavits. O caso da economia irlandesa exibe esse
comportamento, como se pode ver no comportamento dos dados exibidos
na figura 6.6. Os efeitos da crise sobre o balango do setor publico, que no
pos-crise tem o lado dos gastos pressionado sem a correspondente
elevagdo da arrecadagdo tributaria, sobre o balango do setor privado e
sobre as contas externas, configurando um movimento de queda brusca
das importagdes e elevagdo das exportacdes.

Figura 6.5 — Componentes do crescimento do PIB real (2003 —2016)
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Fonte: Central Statistics Office apud Kinsella (2016)
* Exclui variagdes no estoque.
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Figura 6.6 — Balangos setoriais — Irlanda — série trimestral (2002 —2013)
—em € milhdes
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Fonte: Central Statistics Office apud Kinsella (2016).

As politicas de austeridade, o colapso do setor imobiliario e a
crise internacional possibilitaram excessiva contragdo da demanda
doméstica e elevagdo a taxa de desemprego. O crescimento econdmico
acontece contrariando este prospecto, e ¢ possibilitado pelo modelo
exportador irlandés, favorecido pelas politicas econdmicas dos principais
parceiros comerciais da Irlanda e pelo novo boom de investimentos de
multinacionais de TI que ocorre a partir de 2009 (retratado na segéo
“Efeito Google” deste trabalho). Outras economias dos PIIGS, como
Grécia, Espanha e Portugal ndo tiveram a mesma experiéncia, limitando-
se a enfrentaram ajuste recessivo, desemprego, depressdo da demanda
doméstica, sem contar com o bonus de um boom de exportagdes que
alavancaria o crescimento econdmico. Além do mais, ¢ a especificidade
do setor exportador da Irlanda que faz toda a diferenga: ¢ um setor ligado
a tecnologias de informacao, cuja demanda permanece em alta, mesmo
apos a crise. As exportagoes irlandesas estdo ligadas a esse setor, que nao
foi tdo fortemente afetado pela crise dos mercados financeiros, permitindo
que a recuperagdo econdmica viesse mais rapidamente do que se o pais
tivesse que disputar espago num contexto de comércio internacional de
produtos industrializados ou commodities, cujos precos foram fortemente
afetados pela queda na demanda mundial no pés-crise. Essa caracteristica
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da retomada irlandesa é fundamental para evitar cair-se no raciocinio
simplificador que atribuiria a retomada do crescimento do pais as
intervengdes de politicas de austeridade que levariam a efeitos do tipo
“austeridade expansionista”. O caso irlandés na verdade nega, ao invés de
confirmar, o cardter “expansionista” que alguns tedricos insistem em
afirmar que politicas de austeridade podem gerar. Kinsella (2016, p. 22)
resume bem o que o caso irlandés representa sobre a aplicacdo de politicas
de austeridade:
Rather than being touted as a poster child for
austerity, Ireland is instead a beautiful freak,
whose institutional makeup, and relatively high
levels of expenditure on social programmes,
cushioned the impact of austerity on large sections
of the population, while its exporting sectors
managed to rebound earlier, and keep growth
much higher, than in other countries facing the
same fiscal problems.
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Quadro-sintese 6.2 — Recomendagdes da Troika para Irlanda (2010 —
2013)124

REVISAO | DATA MEDIDAS
DA
TROIKA
1% revisao Abril de 2011 - Medidas para o setor financeiro:

> etapas para a recapitalizagdo,
reorganizacdo e desalavancagem;

> resgate prudencial delimitado pelo
BCI'%.

- Reforma trabalhista:

> revisdo salarial por setores;

> alteracdo nas caracteristicas do
seguro-desemprego.

3" revisdo'?® | Julho de 2011 - Medidas para o setor financeiro:

> fusdo do Allied Irish Banks com o EBS
Building Society;

> fusdo do Anglo Irish Bank com o
INBS.

- Sistema previdenciario:

> estabelece que a idade minima para
aposentadoria se elevaria de 65 para 68
anos até 2028.

4? revisao Outubro de 2012 - Medidas para o setor financeiro:

> novos progressos na desalavancagem;
> elevacdo da supervisdo do BCI sobre
as instituicdes de crédito.

- Esfor¢o para identificar ativos estatais
plausiveis de privatizagao.

- Tributagao:

> elevacdo da principal aliquota do IVA
para 23%;

> elevagdo da tributacdo sobre ganhos
de capital.

124 Informagdes obtidas por meio das revisdes do Programa de Ajuste Econdmico
para a Irlanda publicados na pagina da Comissdo Europeia:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-financial-assistance/which-eu-countries-have-received-
assistance/financial-assistance-ireland _en.

125 Banco Central Irlandés.

126 Ndo houve publicacio da 2* revisdo do Programa de Ajuste Econdmico para a
Irlanda na pagina da Comissdo Europeia.
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5% revisao Janeiro de 2012 - Setor financeiro:
> imposicdo de metas para melhora da
composicdo do portfélio das institui¢des
financeiras.

- Proposta de implementagdo de taxa
sobre consumo de agua.
- Desenho de reformas trabalhistas.

6" revisao Abril de 2012 - Setor financeiro:
> Tratado de estabilidade — garante a
independéncia financeira e funcional do
Irish Fiscal Advisory Council,
> desenho de reforma que fortaleca os
direitos dos credores diante de
inadimpléncia.

7% revisdo Julho de 2012 - Setor financeiro:
> avango nas reestruturagdes dos
portfolios bancarios e na protecdo dos
direitos dos credores.

- Relaxamento no programa de seguro
desemprego (dado o ensaio de
recuperagdo econdmica).

8" revisao Outubro de 2012 - Setor financeiro:
> extensao de crédito para as PMEs.

- Novas reformas no mercado de
trabalho.

- Privatizacdes:

> preparagdo de ativos do Estado para
eventual venda.

9 revisdo Janeiro de 2013 - Implementacdo de ferramentas de

monitoramento do gasto publico com
saude (no nivel do individuo).
- Novas mudangas na legislacdo que
trata do regime de insolvéncia,
ampliando a seguranca juridica e acesso
as garantias para credores.

10? revisdo | Abril de 2013 - Reforma no sistema educacional

visando ofertar mao-de-obra para as
novas demandas do mercado.

- Revisdo do codigo de conduta para
concessdo de crédito hipotecario.
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11? revisdo Julho de 2013 - Publicagdo de estudo sobre custo,
durag@o e efetividade na recuperagio de
garantias de empréstimos ndo pagos.

- Programa de treinamento para
desempregados.

- Implementacdo de medidas para
reduzir gasto do setor publico com
remédios.

12% revisao Outubro de 2013 - Implementacdo de medidas para
recuperacdo de créditos vencidos de
hipotecas.

- Avangos no programa de “reemprego e
educagdo” da forga de trabalho
desempregada.

Elaboragao do autor.

6.3 —0S EFEITOS DAS POLITICAS DE AUSTERIDADE - O QUE
OS DADOS REVELAM

A analise feita neste capitulo buscou contextualizar e descrever
brevemente o conteudo e os objetivos inseridos nas politicas de
austeridade, além de enumerar as rodadas presentes nos pacotes de
“ajuda” delimitados pela Troika, quantificando o financiamento a que
estes rounds estavam submetidos. E cabivel, portanto, uma analise
quantitativa do que essas politicas representaram para a economia destas
nacdes, levantando mais uma vez em conta os seguintes questionamentos:
a austeridade pode cumprir um papel expansionista sobre a atividade
econdmica? Qual o impacto destas politicas sobre o endividamento
publico?

Neste sentido, ¢ buscado trazer estatisticas descritivas para
ilustrar os reais impactos que a austeridade teve sobre Irlanda e Grécia
nos anos 2010. Considerando que as politicas de ajuste foram
implementadas de forma gradual e continua, os marcos utilizados para
averiguar as supostas “quebras de tendéncia” das séries avaliadas so as
datas de antincio do acordo de financiamento mediante austeridade entre
cada um dos paises e a Troika (como verificado em cada uma das figuras
que serdo apresentados nesta secdo). Além disso, os agregados
macroecondmicos e relagdes utilizadas para que esta analise seja feita sdo:
a evolugdo do PIB anual a precos constantes para o periodo; a taxa de
desemprego trimestral; o endividamento ptblico; o prémio de risco dos
titulos da divida soberana; ¢ a taxa de inflacdo.
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A primeira série historica observada foi a evolugdo do PIB anual
a pregos constantes para o periodo, ja que esta € uma variavel que possui
relagdes intrinsecas com diversas outras, como taxa de desemprego, nivel
de arrecadagdo do setor publico, nivel de investimento, entre outras. A
figura 6.7 aponta que, para a Grécia, nenhum dos trés pacotes de resgate
financeiro (utilizados para pagamento dos credores da divida soberana) e
politicas de ajuste subjacentes tiveram algum impacto na mudanca da
trajetoria de deterioragdo do Produto Interno Bruto grego. Com a
deflagragio da crise de 2008, o PIB do pais sai de seu nivel mais alto na
série historica apresentada em 2007 (€ 250,7 bilhdes) para sofrer
sucessivas quedas, aprofundadas pela implantagdo de politicas pro-
ciclicas, chegando ao nivel minimo de € 184,2 bilhdes em 2013 (uma
queda de 26,5% no produto, entre as duas observacdes). As diversas
rodadas de politicas de austeridade ndo apresentaram qualquer impacto
expansionista na trajetoria do produto grego, que desaba continuamente
entre 2009 e 2013, e depois permanece em nivel estagnado.

No caso irlandés, o contraste é notavel (Figura 6.8). O Programa
de Ajuste Economico irlandés foi formalmente acordado dezembro de
2010 e finalizado em dezembro de 2013. O maior nivel pré-crise do PIB
irlandés corresponde ao montante de € 179,6 bilhdes em 2007. Com a
crise do subprime, no entanto, este nivel é bruscamente reduzido pelas
sucessivas taxas negativas de crescimento, atingindo o patamar de € 164,6
bilhdes em 2009. Ao longo da implementagdo das politicas de ajuste
(2010 —-2013), o Produto Interno Bruto do pais apresenta-se praticamente
estagnado. E a partir de 2013, influenciado pela entrada de IDE via
“Efeito Google” (vide capitulo 5) e pela maturagdo do modelo local
exportador de tecnologia (frutos de politicas publicas) que a economia
retoma uma trajetoria robusta de recuperagdo. Com o fim do acordo com
a Troika e a maturagdo dos investimentos na industria de TI, o PIB
irlandés decola e atinge € 250,9 bilhdes em 2016, gerando um
crescimento de 52,43%. A Irlanda néo foi beneficiada por qualquer tipo
de austeridade expansionista, mas pelo efeito de suas op¢des de insercao
no comércio global escudados em politicas industriais, e no abandono em
insistir em austeridade como mecanismo de recuperacdo economica.
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Figura 6.7 — PIB Anual a precgos constantes — Grécia — em € Bi (2000 -
2016)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Figura 6.8 — PIB Anual a precos constantes — Irlanda — em € Bi (2000 -
2016)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.
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A taxa de desemprego reflete a condi¢do econdmica geral de um
pais. Em particular, espera-se que ela se amplie nas recessdes e crises. No
caso das duas economias em estudo, houve uma elevagao do desemprego
no pos-crise de 2008, mas a insisténcia em politicas de austeridade apds
a crise s6 agravou, ao invés de reverter o elevado desemprego. Para efeito
de analise, ¢ considera-se a populagdo economicamente ativa e quantos
individuos se encontram fora do mercado de trabalho ao longo das séries
verificadas. A figura 6.9 aponta para os mesmos resultados observados
pela analise da série de PIB para a Grécia: a implementagdo do 1° e do 2°
pacote de austeridade aprofundam a deterioracdo das condig¢des de
emprego. Além disso, o 3° pacote ndo parece ter uma relagdo direta com
a sensivel reducdo da taxa de desemprego, considerando-se que o periodo
apresentou a taxa negativa de crescimento de PIB e, devido a forte
emigracao da populagdo mais jovem do pais (efeito direto da deterioragéo
da economia do pais), o pais também passa a registrar taxas negativas de
crescimento populacional (vide figura 6.7 e tabela 6.2, onde a populagio
do pais passa a diminuir a partir de 2013). A taxa de desemprego salta de
7,7% em meados de 2008 para 28,2% ao fim do segundo semestre de
2013. Os programas de ajuste sdo claramente recessivos, € ampliam de
forma ainda mais acentuada o desemprego no pais.

No caso irlandés (figura 6.10 e tabela 6.3), o programa de ajuste
econdomico precede a maior taxa de desemprego na série historica: o
patamar de 4,5% observado no ano de 2007 é amplamente superado por
esta maxima, de 15,4% de taxa de desemprego observada no 1° trimestre
de 2012. Uma queda efetiva do nivel de desemprego no pais s6 ¢é
observada apds o término do acordo com a Troika, fazendo com que a
taxa enfrente uma queda mais acentuada, chegando ao nivel de 6,4% em
2017.

Tabela 6.2 — Populagdo da Grécia (2008 — 2016) — em milhdes de
habitantes

2008 (2009 (2010 |2011 2012 [2013 |2014 |2015 |2016

11,08 11,11 |11,12 J1L,1 11,05 |10,97 ]10,89 [10,82 ]10,75

Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Tabela 6.3 — Populagdo da Irlanda (2008 — 2016) — em milhdes de
habitantes

2008 2009 (2010 |2011 2012 [2013 |2014 [2015 |2016

4,49 4,53 4,56 4,57 4,58 4,59 4,61 4,67 4,77

Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.
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Figura 6.9 — Taxa de Desemprego (trimestral) — Grécia — (1° tri de 2006
—2°tri de 2017)
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Fonte: OCDE; elaboragdo propria.

Figura 6.10 — Taxa de Desemprego (trimestral) — Irlanda (1° tri de 2006 —
2° tri de 2017)
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Fonte: OCDE; elaboragéo propria.

O foco principal de todas as politicas de ajuste sempre foi evitar
uma trajetoria explosiva da divida publica como propor¢do do PIB, e
reduzi-la ao longo do tempo. Logo, analisar o comportamento da relagdo
divida/PIB ¢ fundamental para o presente estudo. Para a analise do nivel
de endividamento dos dois paises, os indicadores utilizados serdo: relagao
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divida/PIB e endividamento bruto do setor publico, partindo do periodo
pré-crise e trazendo a série até o periodo mais recente possivel, com os
dados disponiveis. As séries apresentadas, diferentemente das anteriores,
sdo anuais, mas trazem um retrato fiel do que os pacotes de austeridade
fizeram as duas economias.

A figura 6.11 mostra, para a Grécia, que o 1° pacote de
austeridade cumpriu o seu papel na redugdo do endividamento bruto do
setor publico, derrubando substancialmente o or¢amento publico que
anteriormente era canalizado para diversas vias como gastos com saude,
educacdo, protegdo social, seguranga, entre outros aspectos. No entanto,
apos o forte impacto inicial, ndo se verifica o 2° ¢ o 3° pacote de
austeridade recomendados pela Troika como apresentando efeitos
significativos sobre o nivel geral de endividamento. Olhado por essa
perspectiva, de forma isolada, o primeiro pacote de ajuste teria resultado
num efeito benéfico sobre a situagdo fiscal do pais. Mas ¢é o indicador
relativo que importa mais do que o valor bruto do endividamento. E esse
indicador, no entanto, ndo apresenta a melhoria esperada pelos pacotes de
ajuste.

De fato, cabe avaliar os impactos recessivos e de deterioragdo da
arrecadagdo que os ajustes provocaram. A elevagdo da tributacdo e a
redugdo aguda do gasto e do investimento publico tiveram impactos
perversos sobre o nivel de atividade econdmica. A queda de arrecadagéo
inibe os impactos sobre a reducao do endividamento. Além disso, o ajuste
tem forte impacto recessivo em termos de encolhimento do PIB, o que faz
com que, na verdade, em termos relativos a situagdo se deteriora ainda
mais, ao invés de melhorar: a relagdo divida/PIB se eleva brutalmente
neste periodo, partindo de 103,1% do PIB em 2007 para 181,33% do PIB
em 2016. A breve melhora do indicador, observada apds o inicio dos
efeitos do primeiro acordo e por volta da negociagdo do segundo, ndo se
sustenta diante de uma economia encolhendo em termos de produto de
forma tdo brutal. O efeito esperado ndo se observa: a Grécia ndo apenas
nao reduz sua relagdo divida/PIB — ela na verdade a amplia e a piora de
forma permanente.
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Figura 6.11 — Evolugdo da Divida Publica Bruta — Grécia (2000 - 2016)
—em USS bi

370 1 ) 3
270
220

170

120

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fonte: FMI; elaboragdo propria.

Figura 6.12 — Relacdo Divida Publica/PIB — Grécia (2000 - 2016)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

As figuras 6.13 e 6.14 mostram os mesmos indicadores, no caso
da economia irlandesa. Como discutido anteriormente, os requisitos
impostos pela Troika a Irlanda foram relativamente mais leves do que no
caso grego. Por outro lado, a submissao do pais a estas politicas foi muito
menor. A Irlanda abdicou de nova rodadas de austeridade, buscando
saidas domésticas para sua deterioragdo fiscal. A via principal do ajuste
se deu pela elevagdo do nivel de tributagao e reestruturagdo das formas de
coleta de impostos, buscando reduzir o impacto natural da austeridade
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sobre a questdo distributiva (que aprofunda a concentra¢do de renda e
riqueza), além de buscar uma redugdo de gasto com o funcionalismo
publico. Neste sentido, o carater pro-ciclico do ajuste é aliviado e o fardo
sobre o endividamento bruto do setor publico € menos intensificado. Essa
op¢do, faz com que a trajetoria da divida publica bruta ndo seja alterada
de forma significativa, no inicio de sua implementacdo, mas torna os
impactos socioecondmicos do ajuste mais suaves, dada a maior demanda
por protegdo social que surge no periodo de crise.

Assim, na Irlanda, a divida bruta sai do patamar de US$ 189
bilhdes em 2010, quando o acordo com a Troika é formalizado, para US$
215,2 bilhdes em 2013, na ocasido do fim do acordo. Em 2014, com a
retomada do nivel de exportagdes e maturagdo dos investimentos em TI
realizados no pais, hd um robusto crescimento econdmico, ampliando
sensivelmente as receitas de arrecadacdo do setor publico e fazendo com
que o endividamento bruto do pais caia para US$ 201,1 bilhdes, ¢ que a
relacdo divida bruta/PIB saia do nivel de 132,3% em 2013 para 89,3% em
2015. O problema da questao fiscal € solucionado, portanto, nao pela via
da austeridade expansionista, mas pela via do crescimento econémico.

Figura 6.13 — Evolucdo da Divida Publica Bruta — Irlanda (2000 - 2015)
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Fonte: FMI; elaboragdo propria.
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Figura 6.14 — Relacdo Divida Publica/PIB — Irlanda (2000 - 2015)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria

Um outro argumento motivador das politicas de austeridade ¢
referente ao impacto que estas teriam sobre os juros da divida. De acordo
com os defensores das medidas, o mercado sinalizaria de forma positiva
para os antincios dos compromissos com o ajuste, reduzindo o prémio de
risco da divida soberana, mesmo em um cenario onde ndo houvesse
mudanca na trajetoria da divida publica no curto prazo. Para averiguar se
os pacotes de austeridade da Troika cumpriram este papel, analisamos o
comportamento dos prémios de risco dos titulos soberanos de longo prazo
(10 anos) dos dois paises, levando em conta o spread dessas taxas de juros
em relagcdo aos juros pagos pelos titulos soberanos de longo prazo da
Alemanha (utilizados como referéncia).

Percebe-se, pela figura 6.15, que ndo ha uma relagdo clara entre
o anuncio dos acordos com a Troika e os movimentos observados no
prémio de risco da divida soberana de longo prazo da Grécia. Em janeiro
de 2009, logo apods a explosao da crise do subprime, o prémio de risco era
de 2,65%. Pouco antes do antincio do Primeiro Pacote de Ajuste
Econdmico, esta relagdo era de 5,52%, atingindo seu pico no 2° trimestre
de 2012 chegando a 23,98%. Cai novamente para 4,82% no 2° trimestre
de 2014 e continua variando (com leve tendéncia de queda, mas ainda em
patamares elevados), mesmo apds este momento, indicando que esta
variavel esteja muito mais correlacionada com outros fatores, como
atividade econdmica mundial e disponibilidade de liquidez, especulagdo
de divida soberana de paises periféricos pelos “investidores” do mercado,
entre outros, do que com o anuncio dos acordos de austeridade com a
Troika.
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Figura 6.15 — Prémio de risco dos titulos da divida publica de longo prazo
— Grécia (1° trimestre de 2000 — 3° trimestre de 2017)
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Fonte: OCDE; elaboragdo propria.

As mesmas consideragdes feitas para a Grécia se aplicam ao caso
irlandés. Ao longo dos anos 2000, o prémio de risco da divida publica
soberana da Irlanda (utilizando os titulos alemdes como referéncia) se
aproximou de zero ou foi até mesmo negativo. Com a crise de 2008, esta
relagdo chega a 1,47% no inicio de 2010 e comega a se elevar, a medida
que a economia do pais deteriora. O anuncio formal de que um pacote de
austeridade seria implantado no pais, em dezembro de 2010, ndo derrubou
esta trajetoria, que teve seu pico na série historica no 2° trimestre de 2011,
chegando a marca de 7,97% (figura 6.16). Mais uma vez, esta trajetoria
apresenta um comportamento muito mais especulativo e correlacionado a
outras variaveis do que com a implementagao das politicas de austeridade.
A alegada “confianga” dos investidores ndo retorna por obra de um
acordo de estabilizagdo via politicas de austeridade. Na verdade, os
financiadores e credores levam muito mais variaveis em consideracao.
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Figura 6.16 — Prémio de risco dos titulos da divida publica de longo prazo
— Irlanda (1° trimestre de 2000 — 3° trimestre de 2017)
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Fonte: OCDE; elaboragdo propria.

Por fim, cabe salientar mais uma contradi¢do inerente a
implantagdo do ajuste recomendado pela Troika: estas orientagdes foram
concedidas em um momento de forte compressdo da demanda mundial e,
por consequéncia, da atividade econdmica na zona do euro. Neste sentido,
quando a demanda agregada ¢ bastante inferior a oferta do produto
potencial, o nivel de equilibrio dos pregos na economia ¢ derrubado,
reduzindo as possibilidades de lucros das firmas. Para reduzir o prejuizo,
estas firmas buscam reduzir os custos de producio, afetando diretamente
na oferta de emprego. Este movimento assume uma forma pro-ciclica, ja
que uma maior taxa de desemprego corresponde a um menor nivel de
consumo e, novamente, de demanda agregada, repetindo o ciclo de
tendéncia recessiva. Diante do cenario recessivo da economia mundial,
quais foram os impactos das politicas de austeridade sobre o nivel de
precos?

A figura 6.17 mostra a evolugdo da variagdo do indice de pregos
ao consumidor para a Grécia entre 2002 e 2016. E possivel verificar que
apos o anuncio do Primeiro Pacote de Ajuste Econdmico, a variagdo deste
indice passa a apresentar uma tendéncia decrescente, chegando a
apresentar taxas negativas a partir de 2013, isto é, a politica leva a
economia a periodos de deflagdo de pregos, com todos os efeitos
colaterais ligados a processos como esse (elevagdo da taxa de juros real,
desestimulo a ampliagdo da oferta, etc.). A aplicagdo das politicas de
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austeridade, no caso grego, parece ter aprofundado este movimento,
atuando de forma pro-ciclica ao derrubar as taxas de crescimento do PIB
e do nivel de pregos, além de elevar a taxa de desemprego.

Figura 6.17 — Série histérica da inflagdo — Grécia (2002 - 2016)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

Para o caso da Irlanda, ndo ¢é possivel tragar relagdes diretas entre
a austeridade e a tendéncia do nivel de precos (figura 6.18). A emergéncia
da crise de 2008 deprime consideravelmente a demanda agregada dos
principais parceiros comerciais dos irlandeses, fazendo com que a taxa de
inflacdo seja negativa logo em 2009 (- 4,48%). Em 2010 (ano da
formalizagdo do acordo com a Troika), esta taxa ¢ de — 0,95%, e a partir
dai é verificada uma tendéncia levemente positiva (com excegdo de 2015)
que flerta com uma taxa nula de variagdo do nivel de precos. A entrada
de investimentos externos, ao ampliar a capacidade produtiva do pais ao
longo dos anos 2000, pode ter levado o pais a ter mais defesas contra
oscilagdes violentas dos pregos, dado que quando ha forte retomada da
atividade econdmica, como apds 2013, ndo se observa rebate na inflacao:
a economia apresentava capacidade de responder a essa elevagdo da
demanda. Além disso, a op¢ao do pais por manter sua rede de protegio
social e evitar novas rodadas de austeridade nao tiveram um dos impactos
muito profetizados por defensores das politicas de austeridade: o de que
politicas dessa natureza, expansionistas, trariam de forma irreversivel um
forte impacto inflacionario sobre as economias. Nao se verifica isso no
caso irlandés.
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Figura 6.18 — Série historica da inflagdo — Irlanda (2002 - 2016)
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Fonte: Banco Mundial; elaboragdo propria.

6.4 — CONCLUSOES SOBRE A AUSTERIDADE NA ZONA DO
EURO

Esse capitulo buscou trazer uma o6tica conjuntural a aplicagio das
politicas de austeridade na zona do euro. Considerando que os capitulos
anteriores enfatizaram a questdo teorica e historica da austeridade, além
de trazer em pauta a analise estrutural das economias que estdo em foco
neste trabalho, este foi o momento de averiguar quais os efeitos da
aplicagdo do mesmo remédio (ainda que em dosagens diferentes) em
corpos distintos.

A implementagao das politicas de austeridade na Grécia ganhou
um carater mais penoso e rigido. A deficiéncia estrutural da economia
grega e a presenga de um modelo de crescimento baseado em importacdes
e atragdo de fluxos de capital, diante de um contexto de extrema escassez
de liquidez, criaram o terreno adequado para um completo desastre
socioecondmico. Considerando a auséncia de financiamento para a
rolagem da divida soberana grega, a elevacao continua do prémio de risco
da divida, as vultuosas exigéncias dos credores e a deficiéncia da estrutura
econdmica local, inexiste alguma saida para crise que ocorra de dentro
para fora. No entanto, o default ndo é de interesse dos credores, e € neste
sentido que a Troika oferta a “ajuda” para o destravamento do
financiamento grego. As condi¢des delimitadas para a liberagdo dos
recursos, como verificado neste capitulo, batem de frente com as despesas
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basicas ou qualquer alternativa de investimento produtivo que parta do
Estado.

Com as rodadas de austeridade, os efeitos pro-ciclicos formam o
cenario perfeito para a Tragédia Grega: o PIB nominal ¢ contraido em
25%; a taxa de desemprego atinge quase que um terco da forca de
trabalho; o financiamento liberado pela Troika é canalizado para os
credores, mas a divida bruta chega a se elevar neste periodo, antes de
ceder levemente; a deflagdo exibe o lado perverso de uma economia
doente, que ndo da sinais de vida e parece padecer. Definitivamente, a
Grécia ndo é um caso de austeridade expansionista.

A austeridade na Irlanda, no entanto, ndo parece ter seguido o
amargo receituario que foi imposto aos gregos. Como verificado ao longo
do capitulo, as recomendacdes da Troika e os relatorios emitidos pela
Comissao Europeia impuseram, com toda a certeza, medidas de ajuste
fiscal. Mas estas medidas foram impostas de forma mais leve, e em um
carater que muitas vezes fugiu a obrigatoriedade. As condutas que foram
ressaltadas diversas vezes nas recomendagdes diziam respeito a regulagéo
do sistema financeiro e desalavancagem, ndo impactando no uso de
recursos publicos para despesas bdsicas como a protecdo social
(diferentemente do que ocorreu na Grécia, e cumprindo um papel crucial
na atenuagdo dos conflitos sociais). Além disso, a estrutura econdmica e
o modelo de crescimento irlandés sdo completamente diferentes do grego.
As injegdes de investimento no setor de T, C & I e a conjuntura que
permite o reaquecimento das economias de seus principais parceiros
comerciais permitem um boom de crescimento econdmico que
ressuscitam a Irlanda do cenario da crise.

Diferentemente da Grécia, é possivel verificar uma retomada
econdmica na Irlanda: no auge da crise, a relacdo divida/PIB irlandesa
excedia 132%, enquanto que em 2015 ¢ de menos de 90%; a taxa de
desemprego que ja atingiu mais de 15% da forca de trabalho, em 2017 ja
estd na casa dos 6%; o PIB nominal decola e ja atinge niveis superiores
ao do periodo pré-crise. Neste sentido, e similarmente a Grécia, o caso
irlandés ndo € um caso de austeridade expansionista.
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7 — CONSIDERACOES FINAIS

Numa leitura bastante original e até mesmo ousada da historia
econdmica do mundo no século XX, Halevi e Varoufakis (2003)
argumentam que as crises do petréleo nos anos 1970, que criaram um
cenario de estagflacdo a nivel mundial, fertilizaram o terreno para que os
EUA formalizassem uma nova ordem no Sistema Financeiro
Internacional. Os EUA abandonam a conversibilidade do dolar em ouro,
mas mantem a moeda americana como o lastro de fato de reserva de valor
mundial, institucionalizando o controle das finangas mundiais por meio
da aceitabilidade de sua moeda a nivel internacional.

Para Halevi e Varoufakis (2003), a economia mundial, liderada
por interesses americanos, erigiu uma relacdo de trocas de recursos
(exportacdes de bens industrializados e commodities por recursos
financeiros aparentemente ilimitados) de forma a financiar os déficits
gémeos norte-americanos, tendo Wall Street e o mundo das altas finangas
com sede nos EUA como uma espécie de novo “minotauro global”.!?” A
consolidagdo da hegemonia americana no contexto da globalizagdo
financeira e a instauragdo dessa nova ordem se delimitaria da seguinte
forma: importagdes vultuosas (por parte da economia norte-americana)
de grandes quantidades de bens do resto do mundo, mantendo um padrao
de consumo elevado para a sua populagédo (mas incorrendo em crescentes
déficits comerciais); emissdo de titulos do tesouro americano e atragdo de
fluxos de capital para o mercado acionario e de titulos para o
financiamento desse déficit comercial; grande esfor¢o para manter o
ambiente internacional deflacionado, de modo a possibilitar que as
matérias-primas continuem com baixo custo para os paises centrais e que
os titulos financeiros nao percam valor no mercado.

Nessa configuragdo, os EUA também tém interesse em manter o
doélar como uma moeda de reserva poderosa, no comércio internacional,
sendo assim capazes de financiar também seus déficits publicos pela
colocacdo de titulos de ampla aceitagdo internacional. Os EUA seriam
compradores liquidos do mundo, mas financiando essas compras com a
emissdo continuada de titulos e mecanismos de divida, crédito e todo tipo
de inovagdes financeiras oriundas de seu desregulamentado setor
financeiro. O excesso de liquidez dai resultante inunda paises emergentes

127 A referéncia é ao animal mitolégico da ilha de Creta, que, para manter-se
apaziguada, devorava carne humana, literalmente obtida via sacrificios humanos
enviados pelas ilhas do mar Egeu, Atenas e outras cidades-estado gregas, naquela
época economica, politica e militarmente subjugadas a Creta.
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e economicamente mais atrasados, levando uma bonanga temporaria a
essas nagodes. A Crise de 2008, na visdo dos autores, corresponde a uma
ruptura com este modelo de crescimento. A necessidade de garantir os
fluxos financeiros, num ambiente em que a liquidez agora desaparece, por
causa da incerteza, e, mais que isso, implementar tais mudancas, apesar
da prostracdo economica dos paises centrais e, mais ainda, dos
periféricos, no pos-crise, ¢ reflexo da tentativa de manter tal sistema
intacto. Politicas duras de austeridade, de forma a garantir os fluxos
financeiros dos credores, se inserem na tentativa das altas financas de
manter viva a besta. Essa visao dos autores parece adequada para concluir
o presente trabalho. Austeridade ndo tem a ver com o bem-estar dos
paises, mas com o bem-estar da alta financa.

Dentro do conjunto de objetivos e discussdes deste trabalho, é
possivel averiguar se as politicas de austeridade seriam, de fato,
estratégias adequadas para tirar um pais de uma grave recessao ou mesmo
crise econdmica, possibilitando a retomada do crescimento, do emprego,
enquanto mantendo sob controle o endividamento publico. Vistas sob
essa perspectiva, a luz da andlise presente, pode-se concluir que politicas
de austeridade ndo sdo capazes de realizar aquilo que se propdem. Nesse
sentido, por levar as economias justamente na direcdo contraria dos
objetivos propostos (crescimento, retomada do emprego, equilibrio
fiscal), tais politicas constituem um relativo fracasso.

Néao houve, em nenhum dos tantos casos abordados neste
trabalho, nem na literatura revista, um sé caso onde a austeridade tenha
gerado de per si expansdo e retomada da atividade econdmica, atuando de
forma expansionista e impactando de forma positiva nas expectativas.
Sinais de melhora nas economias avaliadas sdo derivados de diversos
outros fatores. No entanto, a austeridade, como conjunto de ideias que
embasa a nova ordem mundial de economia politica, constitui-se num
sucesso de publico e de critica, principalmente sob a perspectiva dos
credores e académicos mainstream. A soberania do interesse dos
detentores de ativos financeiros no manejo das financas publicas de
acordo com seus interesses, € a consolidagdo do esforco para manter o
ambiente econdmico interno aos paises relativamente deflacionado se da
neste sentido.

Em particular, percebe-se que a manuten¢do destas politicas
dentro da zona do euro manifestam profunda convergéncia com uma
trajetoria autodestrutiva do bloco. Como ja verificado, ¢ inviavel a
reprodugdo do modelo até entdo reproduzido dentro da Europa, onde os
paises periféricos atuaram como importadores liquidos de bens e de
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fluxos de capitais (fluxos estes revertidos em momento de contragdo da
liquidez), e os paises centrais se beneficiando do incremento das
exportagdes e de produtividade no contexto da criagdo de um mercado
cativo, sem que houvesse um esfor¢o em prol da sustentabilidade politica
e socioecondmica do bloco. Os resultados deste arranjo precario sdo
claros, na forma de uma relagdo de dependéncia entre a periferia e o
nucleo de economias centrais do Euro.

Os casos da Grécia e Irlanda sdo emblematicos, por mostrarem
que a recuperagdo depende muito do caminho adotado por esses paises
décadas antes da crise. Politicas de austeridade sozinhas sdo incapazes de
fazer esse tipo de coisa. Como se viu, claramente a recuperagao
econdmica irlandesa estd fortemente associada aos seus vinculos com o
Reino Unido ¢ com os EUA, dada a atragdo de IDE e canalizacdo de
exportagdo na relagdo com estes paises. No entanto, ¢ valido questionar:
até que ponto um modelo de desenvolvimento baseado nos interesses de
multinacionais € sustentavel? Ainda que haja um esfor¢o para a
internalizagdo tecnoldgica no pais, a auséncia de um mercado interno
robusto ndo cria condigdes para uma dindmica que se retroalimenta,
submetendo a trajetoria socioecondmica nacional ao capital externo e
concedendo um carater de imprevisibilidade a este movimento. Uma
unido sociopolitica isonémica dentro da Europa poderia criar as
condi¢des para um desenvolvimento mais autdnomo do setor de
tecnologia irlandés (menos dependente dos interesses das empresas
transnacionais americanas), dada a vantagem comparativa desfrutada
pelo pais dentro do velho continente.

Varoufakis, Holland e Galbraith (2013) vao além e apontam que
a resolugdo da crise na zona do euro passa por um rearranjo do bloco, sem
que seja necessario, no entanto, uma completa reestruturagdo das
instituigdes da Unido Europeia. Para os autores, a crise europeia ¢
composta por uma crise bancaria, uma crise da divida publica, uma crise
de subinvestimentos ¢ uma crise social. A crise bancaria ¢ derivada do
fato de que a zona do euro possui um banco central sem governo central
€ governos nacionais sem bancos centrais, dispostos diante de uma rede
de megabancos que operam sem a devida supervisdo. A crise da divida ¢
derivada de um modelo de desenvolvimento desigual dentro do bloco, e
os mecanismos de financiamento criados pela Comissdo Europeia para
solucionar este problema ndo resolvem a causa-raiz e apenas aliviam estes
sintomas (para os credores). A crise de investimento é derivada dos
constrangimentos existentes do arranjo para desvaloriza¢des competitivas
e investimentos publicos, além de ser também consequéncia do modelo
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de desenvolvimento desigual que ha na zona do euro. A crise social, por
fim, emerge diante de um contexto de elevagdo do desemprego, corte de
pensdes, elevagdes de tributos, entre outros 6nus sociais, que geram
questionamentos ao projeto europeu e afloram o sentimento de
nacionalismo e adesdo a partidos extremistas nestes paises.

Como proposta para a saida da crise, os autores apresentam 4
solugdes (que aqui sdo elencadas de forma resumida): um Programa
Bancario Caso-a-Caso que estabeleca vinculo direto entre os bancos e os
mecanismos financiamento no processo de recapitalizacdo de seus
balangos. Atualmente, os resgates bancarios sdo intermediados pelos
governos nacionais, impactando frontalmente na trajetéria da divida
soberana; um Programa de Conversdo Limitada de Divida, permitindo
que o BCE conceda aos Estados membros a oportunidade de conversao
da divida em Maastricht Compliant Debt (MCD)'?8, possibilitando a
rolagem da divida a um custo de financiamento menor (dado que o risco,
para os credores, ¢ do Banco Central Europeu, ¢ ndo dos Estados
nacionais); um Programa de Recuperagao e Convergéncia Orientado pelo
Investimento, possibilitando investimentos em saude, educagdo,
renovagdo urbana, ambiente urbano, tecnologia verde, geracao de energia
sustentavel, entre outros pontos. O financiamento para isto seria derivado
dos superavits globais europeus e pela emissdo de titulos conjuntos do
European Investment Bank (EIB) e do European Investment Fund (EIF),
alcancando taxas de juros que podem ser menores de 2%, enquanto as
opc¢des atualmente relegadas aos paises periféricos atingem mais de 7%;
por fim, a sustentabilidade do bloco europeu s6 ¢ factivel com a redugéo
das tensdes sociais. Sendo assim, um Programa de Solidariedade e
Emergéncia Social € necessario para garantir acesso a nutricdo basica e
as necessidades minimas de energia para todos os europeus. O
financiamento destes programas partiria da Comissdo Europeia utilizando
juros acumulados dentro do Sistema Europeu de Bancos Centrais e
impostos sobre lucros realizados a partir de transagdes com titulos e
outras transagdes financeiras. Politicas de austeridade ndo fazem parte do
cardapio de medidas propostas por esses autores, nem parecem ser, tao
pouco, o tipo de politicas capazes de resgatar os paises atrasados da franja

128 Na pratica, o BCE orquestra a conversio do empréstimo para MCD: para um
Estado membro que a relacdo divida/PIB ¢ de 90%, a relacdo de sua divida que
se qualifica como MCD ¢ de 2/3. Portanto, quando um titulo de face de valor de
€ 1 bilhdo vence, 2/3 disso sera resgatado pelo BCE com recursos levantados
(pelo proprio BCE) a partir de mercados financeiros através da emissao de titulos
do mesmo BCE.
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do euro e fazé-los aproximar-se do padrdo dos paises centrais do bloco
econdmico.

Logo, a austeridade ndo ¢ uma saida plausivel para a crise da zona
do euro. Muito pelo contrario: como foi visto e os dados corroboram,
politicas de austeridade exerceram um papel de intensificagdo das
crises/recessdes existentes (na experiéncia historica dos mais diversos
paises que adotaram tais medidas) e acentuar os conflitos sociais a partir
do aprofundamento da desigualdade da distribuicdo dos recursos,
atendendo aos interesses de uma pequena parcela de detentores de titulos
financeiros e agindo de forma perversa para a atividade produtiva. Neste
sentido, cabe sempre indagar sobre o objetivo de tais politicas quando
estas forem apresentadas como remédio para problemas
socioecondmicos, seja na Europa, no Brasil, ou em qualquer outra nagao.
E de interesse publico a aplicagio das politicas de austeridade?
Aparentemente, elas espelham mais o poder dos detentores de ativos de
dividas soberanas do que das populagdes dos paises, propriamente. E
além disso, tais politicas ndo entregam, objetivamente, aquilo que
“prometem” entregar, mas agravam justamente aquilo que,
aparentemente, se propunham a corrigir. Sdo contraditdrias no discurso e
nos resultados, portanto.
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