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Dedico esse trabalho aos meus avos, Antonio €

Marilene e ao meu pai, Jeferson.



Presentemente, eu posso me considerar um
sujeito de sorte
Porque apesar de muito mogo me sinto sdo, e
salvo, e forte
E tenho comigo pensado
Deus é Brasileiro e anda do meu lado
E assim ja ndo posso sofrer no ano passado
Tenho sangrado demais
Tenho chorado pra cachorro
Ano passado eu morri, mas esse ano eu ndo
morro

(Belchior, “Sujeito de Sorte”, 1976)



RESUMO

A partir do contexto da integragdo europeia e dos limites estruturais impostos pelo Tratado de
Maastricht e seus Critérios de Convergéncia, aliados aos efeitos da crise econdomica de 2008 na
economia e sociedade da Grécia, a pesquisa analisa como a rigidez institucional da Zona do
Euro, e a imposicao de politicas de austeridade pela Troika, comprometeram o crescimento
econdmico, 0s mecanismos democraticos no pais e aprofundou as desigualdades sociais. Tem-
se como problematica deste estudo compreender como as politicas de austeridade impostas a
Grécia apos a crise de 2008 comprometeram sua sociedade e a autonomia econdmica do pais.
A fim de atingir esse objetivo, serdo realizadas revisdo teorica, analise documental e de dados
empiricos de fontes oficiais, como o Eurostat, o0 Banco Central Europeu, a Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e o International IDEA. A partir dessas
bases, serdo examinados indicadores como variagdo do Produto Interno Bruto (PIB), evolugao
da divida publica, taxas de desemprego geral e juvenil, além de indices relacionados a qualidade
democratica, tais como participagdo politica, representagdo, Estado de Direito e direitos
fundamentais, no periodo entre 2008 e 2015. O estudo evidencia o papel das instituigdes
europeias na redefini¢do das politicas nacionais e os impactos dessas medidas na soberania e
no bem-estar da populagdo grega.

Palavras-chave: Crise Econdmica de 2008; Crise da Divida Grega; Austeridade.



ABSTRACT

Based on the context of European integration and the structural constraints imposed by the
Maastricht Treaty and its Convergence Criteria, combined with the effects of the 2008
economic crisis on the Greek economy and society, this research analyzes how the institutional
rigidity of the Eurozone and the austerity policies imposed by the Troika compromised
economic growth, democratic mechanisms in the country, and deepened social inequalities. The
central research problem is to understand how the austerity policies imposed on Greece after
the 2008 crisis undermined its society and the country's economic autonomy. To achieve this
objective, the study will carry out a theoretical review, documentary analysis, and examination
of empirical data from official sources such as Eurostat, the European Central Bank, the
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD), and International IDEA.
Based on these sources, the analysis will cover indicators such as Gross Domestic Product
(GDP) variation, public debt evolution, general and youth unemployment rates, and indicators
related to democratic quality, such as political participation, representation, rule of law, and
fundamental rights, during the period from 2008 to 2015. The study highlights the role of
European institutions in reshaping national policies and the impacts of these measures on Greek
sovereignty and the population’s well-being.

Keywords: 2008 Economic Crisis; Greek Debt Crisis; Austerity.
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Introducao

A crise financeira de 2008 representou um dos episddios mais marcantes da
economia internacional no século XXI, com consequéncias para diversos paises,
especialmente aqueles com estruturas economicas mais frageis.

Entre os Estados mais afetados, a Grécia tornou-se o simbolo do colapso da
promessa de estabilidade construida em torno da Unido Europeia e, em especial, da Zona
do Euro. A eclosdo da crise evidenciou ndo apenas as debilidades internas do pais, mas,
sobretudo, os limites impostos por uma arquitetura institucional que privilegiou a
estabilidade monetaria em detrimento da autonomia politica e econdmica dos Estados-
membros.

O caso grego, em particular, mostra os efeitos da adesao a um modelo de integracao
que, a0 mesmo tempo em que proporcionou beneficios iniciais — como acesso facilitado
ao crédito e estabilidade cambial —, reduziu drasticamente a margem de manobra das
autoridades nacionais frente a choques externos. A incapacidade de utilizar instrumentos
classicos de politica econdmica, como o controle da moeda ou defini¢ao autdbnoma de
politicas fiscais, tornou a Grécia refém de medidas de austeridade severas, impostas por
instituicdes externas, como a Comissao Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) e o
Fundo Monetario Internacional — a chamada Troika.

Esse estudo busca compreender as multiplas dimensdes desse processo. A partir do
contexto da integragdo europeia e dos limites estruturais impostos pelo Tratado de
Maastricht e seus Critérios de Convergéncia, aliados aos efeitos da crise econdmica de 2008
na economia e sociedade da Grécia, a pesquisa analisa como a rigidez institucional da Zona
do Euro e a imposi¢ao de politicas de austeridade comprometeram o crescimento
econdmico, 0os mecanismos democraticos no pais e aprofundaram as desigualdades sociais.
Em outras palavras, o estudo parte do seguinte problema de pesquisa: como as politicas de
austeridade impostas a Grécia ap6os a crise de 2008 comprometeram sua sociedade e a
autonomia econdmica do pais?

A justificativa desse estudo parte do pressuposto de que o caso grego ultrapassa os
limites de uma crise nacional. Ele revela contradi¢des estruturais da Unido Europeia e
tensiona o debate sobre os custos politicos e sociais da austeridade enquanto diretriz
predominante na condugao da politica econdmica do bloco. Ao analisar a experiéncia grega,
pretende-se contribuir para a reflex@o critica sobre os modelos de governanca econdmica

supranacional e os desafios enfrentados por Estados periféricos na manutencao de sua
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soberania em contextos de integragdo assimétrica. Dessa forma, esta pesquisa tem como
objetivo geral analisar os efeitos da crise econdmica de 2008 na economia e sociedade da
Grécia, considerando o papel da Unido Europeia e os limites impostos pela integragao
monetaria na ado¢do de politicas autobnomas.

Para alcancar o objetivo geral, a pesquisa estabelece trés objetivos especificos. O
primeiro consiste em investigar a trajetoria historica da integragdo europeia, com foco nos
tratados fundacionais e nos Critérios de Convergéncia de Maastricht, destacando suas
implicagdes para a autonomia econdmica dos Estados-membros. Em seguida, pretende-se
compreender os mecanismos de propagacdo da crise financeira de 2008 até a Europa e
analisar as medidas adotadas no contexto da Unido Europeia, com especial atengdo as
decisoes da Troika no processo de institucionalizagdo da austeridade. Por fim, propde-se
avaliar, a partir de dados empiricos, os impactos econdmicos, sociais e politicos da
austeridade na Grécia, com destaque para indicadores como PIB, desemprego, divida
publica e qualidade democratica. A hipotese que norteia esta investigacdo ¢ que a crise
grega foi, em grande medida, um desdobramento das limita¢des estruturais impostas pela
adesdo a Zona do Euro, que, embora tenha proporcionado vantagens imediatas — como a
estabilidade monetéria e o acesso a crédito mais barato —, reduziu drasticamente os graus
de liberdade da politica econdmica nacional. A auséncia de moeda prdpria e a submissao a
regras fiscais rigidas comprometeram a capacidade do Estado grego de formular respostas
a crise, evidenciando os riscos de uma integragdo monetaria sem mecanismos efetivos de
solidariedade e coesdo.

Ao longo do estudo, pode-se perceber que a austeridade constituiu um instrumento
politico de disciplinamento fiscal que gerou efeitos sociais regressivos € minou pilares

democraticos fundamentais.
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1. Maastricht e a Crise de 2008: Conflito entre Integracio e Instabilidade
1.1. Introducao

A criagdo da Unidao Europeia e da Zona do Euro representou um marco na integragao
economica do continente, consolidado com a assinatura do Tratado de Maastricht em 1992. A
partir desse tratado, os paises membros estabeleceram critérios rigorosos para garantir a
estabilidade macroeconomica, facilitando a adogdo da moeda tnica. No entanto, a crise
financeira de 2008 revelou fragilidades significativas nesse modelo, evidenciando conflitos
entre a estabilidade monetaria e a necessidade de respostas flexiveis a choques econdomicos
adversos.

Este capitulo examina a evolugao dos tratados europeus, com destaque para Maastricht
e seus Critérios de Convergéncia, essenciais para a criagdo da Unido Monetaria Europeia. Em
seguida, analisa os eventos que levaram a crise do subprime nos Estados Unidos e sua
propagacdo para a Europa, resultando na Crise da Divida Europeia. O objetivo é compreender
como a estrutura da Unido Europeia, projetada para garantir estabilidade, acabou impondo
desafios economicos severos aos paises da Zona do Euro, especialmente aqueles com

economias mais frageis, como a Grécia.

1.2. Tratados que moldaram a Unido Europeia

O Tratado de Paris, assinado em 1951, estabeleceu a Comunidade Europeia do Carvao
e do A¢o (CECA), formada por seis paises: Bélgica, Alemanha, Franca, Italia, Luxemburgo e
Paises Baixos. Foi o tratado que pdde proporcionar o primeiro passo para integracdo da Europa.
O objetivo central, de acordo com o European Union Law' (2017), era promover a livre
circulacao do carvao e do aco, bem como a organizacao das respectivas fontes de producao,
visando impulsionar o desenvolvimento econdmico dos paises membros, através do
abastecimento regular desses insumos ao mercado comum, igualdade de acesso as fontes de
producao, estabelecimento dos precos mais baixos; e melhorar a qualidade de vida de seus
cidadaos, através da evolucao das condi¢gdes dos trabalhadores. O funcionamento da CECA foi
estruturado em torno de quatro instituicdes criadas especificamente para sua gestao, sendo elas:
Alta Autoridade, Assembleia, Conselho de Ministros ¢ Tribunal de Justica.

A Alta Autoridade, precursora da atual Comissdo Europeia, era um 6rgao colegiado

executivo e independente, responsavel por garantir o cumprimento dos objetivos estabelecidos

' Site oficial da Unido Europeia. Disponivel em <https://www.europarl.europa.eu/about-
parliament/pt/in-the-past/the-parliament-and-the-treaties/treaty-of-paris>. Acesso em 28 de janeiro de
2025.
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no Tratado e atuar em prol do interesse geral da CECA. Composta por nove membros,
limitando-se a dois representantes da mesma nacionalidade, o mandato de cada integrante era
de seis anos. Configurava-se como uma instancia supranacional e dotada de poder decisorio.
Suas atribui¢des incluiam: supervisionar a modernizagao e o aprimoramento da producao;
assegurar o fornecimento de produtos em condigdes equitativas; promover o desenvolvimento
de uma politica de exportagdo comum; e melhorar as condi¢des de trabalho nas industrias de
carvao ¢ aco.

A Assembleia, precursora do Parlamento Europeu, era formada por 78 deputados que
representavam os parlamentos nacionais de seus respectivos paises. A distribuicdo era
composta por 18 representantes da Alemanha, Franga e Italia, 10 da Bélgica e dos Paises
Baixos, e quatro de Luxemburgo. De acordo com o Tratado, a Assembleia detinha um poder de
supervisao e controle.

O Conselho, precursor do atual Conselho da Unido Europeia, era composto por seis
representantes dos governos nacionais. A presidéncia do Conselho era exercida de forma
rotativa entre os paises membros da CECA, com duragdo de trés meses para cada mandato. Sua
principal missdo era harmonizar as a¢des da Alta Autoridade com as politicas econdmicas
gerais dos governos. Além disso, seu parecer favoravel era indispenséavel para a aprovacao de
decisdes importantes tomadas pela Alta Autoridade.

O Tribunal de Justiga, precursor do atual Tribunal de Justica da Unido Europeia, era
formado por sete juizes nomeados por um mandato de seis anos, com designagao conjunta pelos
governos da CECA. Sua principal fungdo era garantir o respeito ao direito, especialmente em
relagdo a interpretacao e aplicagdo do Tratado.

Embora o Tratado que a instituiu tenha oficialmente encerrado sua vigéncia em 2002,
ele foi, na préatica, sucedido pelo Tratado de Roma. Desse modo, a partir da implementagao
dessas quatro institui¢des reguladoras dentro do Tratado, a CECA foi responsavel por dar o
primeiro e mais significativo passo rumo a consolidacdo da integragao europeia, iniciando-se
no campo econdmico e estabelecendo as bases para a futura integragao politica, que culminaria
nos parametros atuais da Unido Europeia.

O Tratado de Roma, assinado em 1957, consistiu, na verdade, na unido de dois tratados
que estabeleceram a Comunidade Econdmica Europeia (CEE) e a Comunidade Europeia da
Energia Atomica (Euratom). Ambos sdo resultado de um processo iniciado no periodo pos-
Segunda Guerra Mundial, quando a Europa enfrentava destruicdo econdmica e politica,

tornando-se vulneravel frente a duas poténcias: os Estados Unidos da América e a Unido
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Soviética. Nesse contexto, os tratados foram concebidos como uma estratégia para fortalecer a
cooperagdo e garantir maior protecao aos paises europeus.

Os Tratados de Roma, idealizados por Robert Schuman e Jean Monnet, foram
concebidos com o objetivo de estreitar a integragdo ¢ o crescimento econdmico (trocas
comerciais) por meio de um mercado comum? que permitia a livre circulagio de mercadorias,
servigos, pessoas e capitais. De acordo com o EUL (2017), os objetivos da CEE e do mercado
comum eram transformar as condi¢des economicas das trocas comerciais € da producao no
territorio dos seus seis membros, e constituir um passo a mais para a unificagdo politica mais
alargada da Europa, os idealizadores desenvolveram um processo de integragcdo que abrangesse
diversos setores econdmicos e politicas comuns®, estabelecendo institui¢des supranacionais.
Nessas instituicoes, os Estados membros transferiram parte de sua soberania em areas
especificas, como por exemplo, no momento da implementagio da Unido Aduaneira®, ja que o
Tratado aboliu os contingentes ¢ as tarifas aduaneiras entre os seis paises membros,
estabelecendo, a0 mesmo tempo, uma tarifa aduaneira externa comum para as importagdes
provenientes de paises fora da CEE. A CEE foi ainda, responsavel pela criacdo das seguintes
instituicdes: Comissdo Europeia, Conselho de Ministros, Parlamento Europeu, Tribunal de
Justica da Unido Europeia e Comité Econdmico e Social Europeu, o que representou o ponto
de partida crucial para a construcdo de uma integragdo abrangente, englobando os aspectos
econdmicos, politicos e sociais.

Ao mesmo tempo, a Euratom, foi criada com o objetivo de “contribuir para a criagdo e

o crescimento da industria nuclear europeia, a fim de que todos os Estados-Membros pudessem

2 O Tratado cria um mercado comum, em que 0s paises signatarios aceitam harmonizar gradualmente as suas
politicas econdmicas; cria um espago econdmico unificado com livre concorréncia entre as empresas: lanca as
bases de uma aproximacao das condi¢des de comercializagdo dos produtos e dos servicos, exceto os ja abrangidos
pelos outros tratados (Comunidade Europeia do Carvéo e do Ago (CECA) e Euratom); proibe, em geral, os acordos
entre empresas, bem como os subsidios do Estado, que possam afetar o comércio entre os seis paises; associa 0s
paises e territorios ultramarinos dos seis membros a estes acordos e a unido aduaneira, a fim de promover o seu
desenvolvimento econdémico e social. Disponivel em <https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM%3 Axy0023>. Acesso em 28 de janeiro de 2025.
3 Politica agricola comum; politica comercial comum; politica dos transportes € permitiu a criagio de outras
politicas comuns em fun¢ao das necessidades. Apds 1972, a CEE desenvolveu agdes comuns nos dominios das
politicas ambiental, regional, social e industrial.
Estas politicas foram acompanhadas pela criagdo de um Fundo Social Europeu, destinado a melhorar as
possibilidades de emprego dos trabalhadores e a aumentar o seu nivel de vida; um Banco Europeu de Investimento
(BEI), destinado a facilitar a expansdo economica da CEE através da criagdo de fundos de investimento. Disponivel
em <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM%3Axy0023>. Acesso em 28 de janeiro de
2025.
4 Esta unifio aduaneira estava associada a uma politica comercial comum. Essa politica, que deixou de ser gerida
a nivel nacional, passando a ser gerida a nivel da CEE, distingue a unido aduaneira de uma simples associagdo de
comércio livre. Disponivel em <https://eur-lex.curopa.cu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM%3 Axy0023>.
Acesso em 28 de janeiro de 2025.
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se beneficiar do desenvolvimento da energia atomica, para fins exclusivamente civis e
pacificos” segundo o site oficial da Unido Europeia (2007). Esse Tratado inclui, inicialmente,
237 artigos, divididos em seis “Titulos” que dao suas caracteristicas estruturais: o Titulo I
determina as sete missoes que o Tratado atribui a Comunidade; o Titulo II define as disposigdes
que favorecem o progresso no dominio da energia nuclear; o Titulo IIl é relacionado as
instituicdes da Comunidade e as disposi¢des financeiras gerais; Titulo IV prevé as disposicdes
financeiras especificas e os Titulos V e VI definem, respectivamente, as disposigdes gerais € as
disposi¢des relativas ao periodo inicial do Tratado (EUL, 2007).

Ja em relacdo as “missdes” que esse Tratado possui, pode-se considerar as seguintes:
desenvolver a investigacdo e assegurar a difusdo dos conhecimentos técnicos; estabelecer
normas de seguranca uniformes destinadas a prote¢do sanitaria da populacdio e dos
trabalhadores e velar pela sua aplicacdo; facilitar os investimentos e assegurar a criacdo das
instalacdes essenciais ao desenvolvimento da energia nuclear da EU; velar pelo
aprovisionamento regular e equitativo de todos os utilizadores da Comunidade em minérios e
combustiveis nucleares; garantir que os materiais nucleares civis ndo sejam desviados para fins
diferentes daqueles a que se destinam; exercer o direito de propriedade que lhe ¢ reconhecido
sobre os materiais cindiveis especiais; promover o progresso através da utiliza¢do pacifica da
energia nuclear em colaboracdo com os paises terceiros € as organizagdes internacionais e, por
fim, constituir Empresas Comuns (EUL, 2007).

O Tratado assegura ainda, dois organismos proprios para a Euratom: a Agéncia de
Aprovisionamento e o Servico de Salvaguardas, que efetuam controles de contabilidade e
materiais em todas as suas instalagdes nucleares.

De acordo com a ordem cronologica dos Tratados assinados, em 1965, o Tratado de
Fusao realiza, conforme o nome ja sugere, a fusdo dos o0rgdos executivos existentes em uma
Comissio Unica, além de criar um Conselho tinico para as Comunidades Europeias’, ja que o

Tratado da CECA (1951) instituiu Assembleia Parlamentar e Tribunal de Justi¢a tnicos.

> Apos a fusdo das instituigdes, as trés comunidades - Comunidade Europeia do Carvdo e do Ago (CECA)
Comunidade Econémica Europeia (CEE) e a Comunidade Europeia da Energia Atomica (Euratom) - passaram a
ser conhecidas coletivamente como as Comunidades Europeias. Disponivel em
<https://www.europarl.europa.eu/about-parliament/pt/in-the-past/the-parliament-and-the-treaties/merger-treaty>.
Acesso em 28 de janeiro de 2025.
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O Tratado de Luxemburgo® (1971) e o Tratado de Bruxelas’ (1975) alteraram algumas
disposi¢des orcamentais firmadas nos documentos anteriores. No primeiro, “os poderes
or¢amentais da Assembleia sdo aumentados por meio da substituicdo do sistema de
financiamento das Comunidades”, de acordo com o Parlamento Europeu, enquanto o segundo
“refor¢ou os poderes orcamentais da Assembleia, tendo o Parlamento passado a deter o direito
de rejeitar o orgamento comunitario, além de permitir a criagdo do Tribunal de Contas”.

A Serpente Monetaria, mecanismo alternativo a Bretton Woods, criado em 1972 com o
objetivo de reduzir a volatilidade entre as moedas dos paises da Comunidade Economica
Europeia (CEE), propunha o estabelecimento de um sistema proprio de taxas de cambio,
permitindo que as moedas dos Estados-membros oscilassem dentro de limites pré-definidos,
garantindo maior estabilidade cambial no bloco. No entanto, de acordo com Simao (2004), o
sistema enfrentou dificuldades devido a falta de um mecanismo de suporte financeiro interno,
desafios esses que levaram ao colapso do mecanismo em 1978: diferengas estruturais entre as
economias participantes e constantes alteragdes unilaterais nas taxas de cambio.

Em 1979, foi estabelecido o Sistema Monetario Europeu (SME), que manteve alguns
principios da Serpente Monetaria, mas introduziu novos instrumentos técnicos e politicos para
garantir maior estabilidade cambial. Entre as inovagdes do SME, destaca-se a criagdo da
Unidade Monetaria Europeia (ECU®), que serviu como um passo fundamental para o
desenvolvimento do euro.

Em 1972 surge a chamada Serpente Monetaria, caracterizada como uma
formula alternativa ao sistema monetario de Bretton Woods, que tinha como
escopo o estabelecimento de margens de flutuacdo entre as diversas moedas
europeias que aderiram ao sistema, isto &, pretendia desenvolver um sistema
autonomo de taxas de cambio entre os paises da CEE que proporcionasse a
eliminagdo progressiva das margens de flutuacdo entre as moedas dos Estados
membros. Inicialmente foi aceita pelos paises do Benelux, Italia, Franca e
Alemanha, e posteriormente pela libra esterlina, libra irlandesa e a coroa
dinamarquesa. Todavia, face as constantes modifica¢des unilaterais dos tipos
de cambio, da auséncia de um mecanismo interno de apoio financeiro ¢ das
disparidades das economias dos paises integrantes, a Serpente Monetaria
Europeia desapareceu em 1978. No seu lugar, entrou o Sistema Monetario
Europeu, no ano de 1979, que manteve alguns principios do sistema anterior,
além de introduzir novos elementos politicos e técnicos, entre eles a unidade
monetaria europeia, precursor direto do euro (Simao, 2004).

¢ Disponivel em <https://www.europarl.europa.eu/about-parliament/pt/in-the-past/the-parliament-and-the-

treaties/treaty-of-luxembourg>. Acesso em 28 de janeiro de 2025.
7 Disponivel em  <https://www.europarl.europa.ecu/about-parliament/pt/in-the-past/the-parliament-and-the-
treaties/treaty-of-brussels>. Acesso em 28 de janeiro de 2025.
8 A ECU era composta por uma cesta de moedas dos Estados-Membros das Comunidades Europeias e servia como
a unidade monetaria padrao de medida do valor de mercado/custo de bens, servigos ou ativos nas Comunidades
Europeias, a partir de 1979. Disponivel em <https://ec.europa.cu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:European_currency unit (ECU)>. Acesso em 30 de janeiro de 2025.
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Outro tratado de grande relevancia nesse periodo foi o Ato Unico Europeu, assinado em
1986, que definiu os passos necessarios para a implementagao da livre circulagdo de pessoas,
capitais e servigos entre os paises membros da CEE, sendo esse o primeiro ajuste significativo
ao Tratado de Roma.

O Ato Unico Europeu teve como objetivo central eliminar barreiras fisicas e técnicas
que restringiam a livre circulagao dentro do territdrio europeu. Para isso, promoveu alteragdes
nos Tratados que fundamentavam as Comunidades Europeias, fortaleceu a cooperacao politica
no ambito europeu e ampliou os poderes legislativos do Parlamento, introduzindo os processos
de cooperagdo e de parecer favoravel.

Posteriormente, em 1992, foi firmado o Tratado de Maastricht, cujo propodsito central
era regular a unido monetdria europeia como etapa fundamental para a consolidagdo da
integracdo politica. Até entdo, o caminho para o processo total de integracdo europeu estava
sendo pavimentado através de diversos acordos ¢ Tratados, que foram criados, elaborados e
adaptados ao longo de anos para chegar ao ponto de convergéncia criado nesse ano com o
Tratado de Maastricht. A Unido foi se adensando e consolidando ao longo desse periodo para
que o Tratado em questdo pudesse coroar com exceléncia esse processo e firmar a Unido

Europeia.

1.3. A Construcio da Unido Monetaria: de Maastricht ao Euro

O Tratado de Maastricht, também conhecido como Tratado da Unido Europeia, foi
assinado em 7 de fevereiro de 1992 e estabeleceu as bases para uma relacao mais estreita entre
0s paises europeus. Esse marco consolidou a integragado ja existente e deu o primeiro passo em
direcdo a unificagdo politica.

De acordo com o Jornal Oficial das Comunidades Europeias, de 29/07/1992, o Tratado
da Unido Europeia (1992), pagina 4, Titulo I, Artigo A das Disposi¢des Comuns, refor¢a que
“o presente Tratado assinala uma nova etapa’ no processo de criacdo de uma unifio cada vez
mais estreita entre os povos da Europa, em que as decisdes serdo tomadas ao nivel mais proximo
possivel dos cidaddos”, fortalecendo a concepg¢do de que a integragdo e cooperagdo serao

realizadas de maneira mais proxima entre todos os membros.

 E uma nova etapa pois todos os Tratados firmados anteriormente puderam estabelecer as bases e criar as
condigdes necessarias para que o Tratado de Maastricht se fundamentasse em 1992.
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Levando em considerag¢do o proprio Tratado (1992), pagina 4, Titulo I, Artigo B das
Disposi¢des Comuns, os objetivos especificos atribuidos a Unido que se inicia seriam os
seguintes: promog¢dao de um progresso econdmico € social equilibrado e sustentavel,
nomeadamente mediante a criagdo de um espago sem fronteiras internas, o refor¢co da coesao
econdmica e social e o estabelecimento de uma Unido Econdmica e Monetaria, que incluird, a
prazo, a ado¢do de uma moeda unica, de acordo com as disposi¢cdes do presente Tratado;
afirmacao da sua identidade na cena internacional, nomeadamente através da execucao de uma
politica externa e de segurangca comum, que inclua a defini¢do, a prazo, de uma politica de
defesa comum; reforco da defesa dos direitos e dos interesses nacionais dos seus Estados-
membros, mediante a instituicdo de uma cidadania da Unido; desenvolvimento de uma estreita
cooperacdo no dominio da justica e dos assuntos internos; manutencdo da integralidade do
acervo comunitario e o seu desenvolvimento, a fim de analisar, nos termos do procedimento
previsto no n° 2 do artigo N'°, em que medida pode ser necessario rever as politicas e formas
de cooperagdo instituidas pelo presente Tratado, como objetivo de garantir a eficacia dos
mecanismos e das Instituigdes da Comunidade.

O Tratado anterior, que estabelecia a CEE ¢ alterado para que possa adequar-se as novas
exigeéncias criadas pela entdo “recém-nascida”, Comunidade Europeia nas disposi¢des a seguir:
pagina 5, Titulo II, Artigo G, Artigo 2°, subtopico B das Disposi¢des que alteram o Tratado que
institui a Comunidade Economica Europeia tendo em vista a instituicdo da Comunidade
Europeia afirma que

A Comunidade tem como missao, através da criagdo de um mercado comum,
de uma Unido Econdémica e Monetdria, da aplicacdo das politicas ou agdes

10 Jornal Oficial das Comunidades Europeias, pagina 63, n° 2 do Artigo N das Disposigdes Finais diz que “em
1996 sera convocada uma Conferéncia de representantes dos governos dos Estados-membros para analisar, de
acordo com os objetivos enunciados nos artigos A e B das Disposi¢gdes Comuns, as disposigdes do presente Tratado
em relagdo as quais esta prevista a revisdo”.
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comuns a que se referem os artigos 3°!! e 3°-A'2, promover, em toda a
Comunidade, o desenvolvimento harmonioso e equilibrado das atividades
econdmicas, um crescimento sustentavel e ndo inflacionista que respeite o
ambiente, um alto grau de convergéncia dos comportamentos das economias,
um elevado nivel de emprego e de proteg¢do social, o aumento do nivel e da
qualidade de vida, a coesdo econdmica e social e a solidariedade entre os
Estados-membros (Jornal Oficial das Comunidades Europeias, 1992).

Em relagdo a politica economica que sera aplicada aos Estados-membros da Unido, o
Tratado (p. 11, titulo VI, Capitulo 1, Artigo 102°-A) reitera que “os Estados-membros ¢ a
Comunidade atuardo de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre
concorréncia, favorecendo uma reparticdo eficaz dos recursos, € em conformidade com os
principios estabelecidos no artigo 3°-A”, ou seja, os paises concordam, nesse momento, em
relagdo ao fato de que as suas politicas econdmicas internas deverdo estar todas em
conformidade e comum acordo.

O Tratado prevé a criagdo de um Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e de um
Banco Central Europeu (BCE), assim, a partir de entdo, se instaura a politica monetaria. O
SEBC tem como objetivo principal a manutengdo da estabilidade de pregos dentro da Unido,

tendo como atribui¢des, segundo o Capitulo 2, Artigo 105° (pagina 14) do Tratado: definicao e

! Para alcancar os fins enunciados no artigo 2°, a agdo da Comunidade implica, nos termos do disposto e segundo
o calendario previsto no presente Tratado: a) A eliminagdo, entre os Estados-membros, dos direitos
aduaneiros e das restricdes quantitativas a entrada e a saida de mercadorias, bem como de quais quer outras
medidas de efeito equivalente; b) Uma politica comercial comum; ¢) Um mercado interno caracterizado pela
abolicdo, entre os Estados-membros, dos obstaculos a livre circulagdo de mercadorias, de pessoas, de servigos e
decapitais; d) Medidas relativas a entrada e a circulag@o de pessoas no mercado interno, de acordo com o disposto
no artigo1009-C; ¢) Uma politica comum no dominio da agricultura e das pescas; f) Uma politica comum no
dominio dos transportes; g) Um regime que garanta que a concorréncia ndo seja falseada no mercado interno; h)
A aproximagdo das legislagdes dos Estados-membros na medida do necessario para o funcionamento do mercado
comum; i) Uma politica social que inclui um Fundo Social Europeu; j) O refor¢o da coesdo econémica e social,
k) Uma politica no dominio do ambiente; 1) O refor¢o da capacidade concorrencial da industria da Comunidade;
m) A promoc¢ao da investigacao e do desenvolvimento tecnoldgico; n) O incentivo & criagdo e ao desenvolvimento
de redes trans europeias; 0) Uma contribuigdo para a realizagdo de um elevado nivel de protecdo da saude; p) Uma
contribui¢@o para um ensino ¢ uma formagdo de qualidade, bem como para o desenvolvi mento das culturas dos
Estados-membros; q) Uma politica no dominio da cooperagéo para o desenvolvimento; r) A associagdo dos paises
e territorios ultramarinos, tendo por objetivo incrementar as trocas comerciais e prosseguir em comum o esforgo
de desenvolvimento econdmico e social; s) Uma contribui¢do para o refor¢co da defesa dos consumidores; t)
Medidas nos dominios da energia, da protegdo civil e do turismo (Jornal Oficial das Comunidades Europeias,
1992, p. 5).
12 Para alcangar os fins enunciados no artigo 2, a a¢do dos Estados-membros e da Comunidade implica a adogdo
de uma politica econdmica baseada na estreita coordenacao das politicas econdmicas dos Estados-membros, no
mercado interno e na defini¢do de objetivos comuns, e conduzida de acordo com o principio de uma economia de
mercado aberto e de livre concorréncia. 2. Paralelamente, essa acdo implica a fixagao irrevogavel das taxas de
cambio conducente a criacdo de uma moeda unica ¢ a defini¢do e condug@o de uma politica monetaria e de uma
politica cambial unicas, cujo objetivo primordial é a manutengdo da estabilidade dos pregos e, sem prejuizo desse
objetivo, o apoio as politicas econdmicas gerais na Comunidade, de acordo com o principio de uma economia de
mercado aberto e de livre concorréncia. 3. Essa agdo dos Estados-membros e da Comunidade implica a observancia
dos seguintes principios orientadores: pregos estaveis, finangas publicas e condi¢des monetarias solidas e balanga
de pagamentos sustentavel.
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execucao da politica monetaria da Comunidade; realizagdo de operacdes cambiais; detencdo e
gestao das reservas cambiais oficiais dos Estados-membros; promog¢ao do bom funcionamento
dos sistemas de pagamentos. O SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos Bancos Centrais nacionais
e dirigido pelos orgaos de decisao do BCE (Conselho e Comissao Executiva).

O Tratado fundamentou a criagio da moeda unica'?

, 0 euro'4, e ampliou a cooperacio
entre os Estados-membros. No contexto do inicio da sua adog@o, os governos europeus
implementaram mecanismos para monitorar a evolugao dos indicadores econdmicos.

Doze paises assinaram o Tratado de Maastricht: Alemanha, Bélgica, Dinamarca,
Espanha, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal e Reino Unido.
Esse marco reflete um processo historico repleto de avangos e retrocessos desde o final da
década de 1940, quando os primeiros movimentos em direcdo a integracdo monetaria foram
impulsionados pelas instabilidades da economia internacional durante a chamada década de
ouro.

A implementacgdo do Tratado foi organizada em trés fases de transi¢ao, detalhadas na

Tabela 1 a seguir:

Tabela 1. Os trés estagios da Uniao Monetaria

Estagios | Descricao
Primeiro Estagio (01/07/1990 - Liberalizagdo da movimentacéao de capitais, coordenacao das
31/12/1993) politicas econoémicas, cooperacéo entre os Bancos Centrais.

Convergéncia das politicas econémicas e monetarias para
assegurar a estabilidade dos precos e das financas publicas
nacionais.

Segundo Estagio (01/01/1994 -
31/12/1998)

Terceiro Estagio (a partir de

Criacao do BCE, fixacao das taxas de cambio, introducao do euro.
01/01/1999)

Fonte: Verdun (2007)
O primeiro estagio marcou o inicio do processo de integragdo monetaria entre os paises
europeus, com foco na preparagdo para a moeda unica. Trés acdes principais foram

implementadas nesse momento (1990 — 1993): liberalizagao da movimentagao de capitais, na

13 Anteriormente, estava em vigor a Unidade Monetaria Europeia (ECU), de 1979 até 1999, quando o euro entra
em vigor, na propor¢do de 1:1. Disponivel em  <https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:European_currency unit (ECU)>. Acesso em 30 de janeiro de 2025.
4 A fase III da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) comegou em 1° de janeiro de 1999 com a introdugdo do
euro, que substituiu a unidade monetaria europeia (ECU). Naquela data, as moedas nacionais dos Estados-
Membros foram fixadas ao euro a taxas de conversao irrevogaveis. Até o final de 2001, o euro existia apenas como
moeda escritural (cheque, transferéncia bancaria, pagamento por cartdo) e seu uso era voluntario. As moedas ¢
notas de euro foram introduzidas em 1° de janeiro de 2002, quando o uso do euro se tornou obrigatoério ¢ as moedas
nacionais foram progressivamente retiradas. Disponivel em <https://ec.europa.cu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:Euro>. Acesso em 30 de janeiro de 2025.
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qual os paises membros removeram restri¢gdes sobre a circulagdo de capital entre fronteiras,
permitindo maior liberdade para investimentos; coordenag¢do das politicas econdmicas, para
que os paises pudessem comecar a alinhar suas estratégias econdmicas para garantir
estabilidade e convergéncia; e cooperacao entre os Bancos Centrais, onde as autoridades
monetdrias passaram a trabalhar juntas para harmonizar suas politicas e garantir uma transi¢cao
mais suave para os proximos estagios.

Em relagdao ao segundo estagio (1994 — 1998), essa fase consolidou os esfor¢os do
primeiro, focando na convergéncia das economias nacionais. As principais medidas foram no
que diz respeito a convergéncia das politicas econdmicas e monetarias, os Estados-membros
precisaram ajustar suas politicas para manter a estabilidade dos precos e das finangas publicas,
garantindo que estivessem preparados para a ado¢do da moeda Unica; e estabilidade fiscal e
monetdria, no sentido de controlar déficits publicos, divida governamental e inflagdo,
assegurando que os paises estivessem alinhados economicamente.

O terceiro estagio, a partir de 1999, foi o momento final da implementacao da unido
monetaria, com a introducdo da moeda unica e o fortalecimento da governanca econdmica.
Primordialmente, o Tratado consolida a criacdo do BCE, responsavel por conduzir a politica
monetaria da Zona do Euro, garantindo a estabilidade da moeda, além da fixacao das taxas de
cambio, que, entre as moedas dos paises-membros foram congeladas, preparando o caminho
para a substitui¢ao pelo euro e a introducao da nova moeda propriamente dita: o euro foi
oficialmente adotado como moeda unica nos Estados-membros, iniciando sua circulagdo
progressivamente.

Nesse contexto, o Tratado definiu as normas que os paises deveriam cumprir para adotar
o euro como sua moeda oficial. Esses requisitos, conhecidos como “Critérios de Maastricht”
ou “Critérios de Convergéncia”, visam assegurar a estabilidade de precos, mesmo com a entrada
de novos membros na Unido Monetaria Europeia. O que pode, j& nesse momento inicial, ser
considerado perigoso € um risco pois os paises signatarios do Tratado, ndo estavam em
condigdes econOmicas, fiscais e monetarias igualitarias, criando assim divergéncias em relagao
as estabilidades necessarias para cada um deles.

Para tal, os paises precisam demonstrar equilibrio em diversos aspectos, como
estabilidade de pregos, situagdo orcamental (déficit publico e estoques de divida publica), taxas
de juros e cambio. De acordo com o proprio Tratado, pagina 20, Titulo VI, Capitulo 1, Artigo
109°-J, “os relatérios analisardo igualmente a realizacdo de um elevado grau de convergéncia

sustentada, com base na observancia, por cada Estado-membro, dos seguintes critérios,
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arealizacdo de um elevado grau de estabilidade dos precos, que sera expresso
por uma taxa de inflagdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés
Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos
precos; a sustentabilidade das suas finangas publicas, que sera traduzida pelo
fato de ter alcangado uma situagdo orcamental sem défice excessivo, termos
do n® 6'° do Artigo 104°-C; a observancia, durante pelo menos dois anos, das
margens normais de flutuag@o previstas no mecanismo de taxas de cAmbio do
Sistema Monetario Europeu, sem ter procedido a uma desvalorizagdo em
relagdo a moeda de qualquer outro Estado-membro; o carater duradouro da
convergéncia alcancada pelo Estado-membro e da sua participagdo no
mecanismo de taxas de cadmbio do Sistema Monetario Europeu deve
igualmente refletir-se nos niveis das taxas de juro a longo prazo.

O Tratado estabeleceu critérios especificos que devem ser atendidos, conforme

explicado acima e mais bem ilustrado na Tabela 2:

Tabela 2. Os Critérios de Convergéncia de Maastricht
Critério | Descricéao

Os déficits fiscais ndo deveriam ser superiores a 3% do PIB. No
Déficit publico entanto, déficits acima desse teto seriam aceitos caso a
transgressao desse limite fosse temporaria e excepcional.

Os estoques da divida publica ndo deveriam ser superiores a 60%
do PIB. Estoques acima desse teto seriam aceitos se houvesse um
declinio gradual da divida ptblica ou se o crescimento da divida
fosse temporario e préximo do teto de 60%.

Estoques de divida publica

Ainflacao dos paises néo deveria ser superior a 1,5% em
Estabilidade dos precos comparacao a média dos trés paises com as menores taxas de
inflacao nos dltimos doze meses.

As taxas de juros de longo prazo dos titulos emitidos pelos governos
nacionais ndo deveriam ser superiores a 2% em comparacao a
meédia registrada pelos paises que integravam o processo de
unificacao monetaria.

Taxa de juros de longo prazo

As flutuacoes da taxa de cambio nos altimos dois anos anteriores a
Cambio introdugéo da moeda tnica deveriam estar dentro das faixas
estabelecidas pelo Sistema Monet4rio Europeu.

Fonte: tabela elaborada pelo autor com base em Kaarlejarvi (2007) e o Tratado de Maastricht. Disponivel em
<http://www.eurotreaties.com/maastrichttext.html>. Acesso em 25 de julho de 2014.

Abaixo, cada um dos critérios sera esmiu¢ado e sua importdncia no processo de

unificacdo monetaria da Unido sera destacado.

15«0 Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob recomendagdo da Comissdo, e tendo considerado todas
as observagdes que o Estado-membro interessado pretenda fazer, decidird, depois de ter avaliado globalmente a
situacdo, se existe ou ndo um défice excessivo”. Disponivel em <https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:11992M/TXT>. Acesso em 06 de fevereiro de 2025.
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Déficit Publico: o déficit fiscal de um pais ndo deveria ultrapassar 3% do Produto
Interno Bruto (PIB) e esse limite foi estabelecido para garantir que os paises mantivessem uma
politica fiscal responsavel, evitando gastos excessivos e descontrole das contas publicas. No
entanto, o Tratado permitia excecdes: se o pais ultrapassasse esse teto de maneira temporaria e
excepcional, poderia ainda ser considerado elegivel para aderir ao euro. O objetivo desse
critério era evitar que paises com altos déficits estruturais comprometessem a estabilidade
financeira da futura Zona do Euro.

Estoques de Divida Publica: a divida publica total de um pais ndo deveria ultrapassar
60% do PIB. Esse critério foi pensado para impedir que paises com grandes passivos
acumulados entrassem na unido monetaria sem controle sobre sua divida. Havia, entretanto,
certa flexibilidade pois um pais poderia ultrapassar esse limite caso demonstrasse um declinio
gradual da divida publica ou se o crescimento da divida fosse temporario e proximo ao teto de
60%. Essa regra foi estabelecida para garantir a sustentabilidade das finangas publicas a longo
prazo, impedindo crises de insolvéncia dentro da Zona do Euro.

Estabilidade dos Precos: a inflagdo de um pais ndo poderia ser superior a 1,5% em
relagdo a média dos trés paises da Unido Europeia com menores taxas de inflagdo nos ultimos
doze meses, de maneira que esse critério buscava evitar que paises com inflacdo elevada
ingressassem na Zona do Euro, comprometendo assim, a estabilidade da moeda tnica. A
inflacdo controlada ¢ essencial para garantir o poder de compra do euro e manter um ambiente
econdmico estavel, evitando disparidades entre os paises membros.

Taxa de Juros de Longo Prazo: as taxas de juros de longo prazo dos titulos da divida
publica de um pais ndo poderiam ser mais de 2% superiores a média registrada pelos paises
com inflagdo mais baixa, garantindo, nesse modo, que os paises candidatos a Zona do Euro
apresentassem estabilidade financeira e credibilidade no mercado internacional, pois se um pais
tivesse taxas de juros muito elevadas, isso indicaria falta de confianga por parte dos
investidores, podendo gerar instabilidade no bloco.

Cambio: durante os dois anos anteriores a ado¢ao do euro, as taxas de cambio das
moedas nacionais deveriam permanecer dentro das flutuagdes permitidas pelo Sistema
Monetério Europeu (SME), de modo que os paises demonstrassem estabilidade cambial,
evitando desvaloriza¢des bruscas de suas moedas. Essa regra visava preparar uma transi¢cao
segura ao euro, sem choques cambiais que pudessem comprometer a economia do bloco.

Os Critérios de Convergéncia de Maastricht foram essenciais para estabelecer um

padrdo econdmico e fiscal comum entre os paises que desejavam adotar o euro como moeda
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unica. Eles representaram um avango significativo no processo de integragdo europeia,
garantindo que os Estados-membros mantivessem politicas macroecondomicas “responsaveis”
antes de ingressar na Unido Econdmica e Monetaria (UEM).

A adog¢ao desses Critérios visava minimizar riscos de instabilidade economica,
prevenindo que paises com altos déficits fiscais, elevadas dividas publicas ou descontrole
inflaciondrio entrassem na Zona do Euro sem estarem devidamente preparados. Dessa forma, a
Uniao buscava evitar que a ado¢ao de uma moeda comum resultasse em desequilibrios internos,
com alguns paises sobrecarregando o sistema devido a falta de disciplina fiscal ou problemas
estruturais.

A rigidez dos critérios, entretanto, gerou desafios. Mark calicchio (2013), por exemplo,
argumenta que os limites estabelecidos (como o teto de 3% para o déficit publico e 60% para a
divida publica) foram arbitrarios e nao levaram em conta as diferencas estruturais entre as
economias europeias. Paises com trajetdrias fiscais distintas enfrentaram dificuldades para
cumprir essas regras, levando a ajustes fiscais severos e, em alguns casos, como no grego, a
politicas de austeridade que comprometeram o crescimento econdmico € o bem-estar social,
conforme serd aprofundado no terceiro capitulo desta pesquisa.

Pensando nesse contexto, a Tabela 3 abaixo apresenta um panorama dos paises que

atendiam ou ndo as exigéncias estabelecidas pelos Critérios:

Tabela 3. Paises que atendiam aos Critérios de Convergéncia de Maastricht

Critérios Paises

P Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Portugal,
Déficit Publico ) ) ) .
Espanha, Reino Unido, Austria

Dinamarca, Luxemburgo, Portugal, Finlandia, Irlanda, Reino Unido,

Estoques da Divida Puablica L
Suécia

Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Portugal,

Estabilidade dos Precos ) . ) . )
Espanha, Franca, Finlandia, Reino Unido, Suécia, Irlanda

Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Portugal,

Taxa de Juros de Longo Prazo ) ) . )
Espanha, Itilia, Reino Unido, Suécia

Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Italia, Reino

Cambio
ambl Unido

Fonte: tabela elaborada pela autora com base em: Uma moeda para a Europa: o caminho para o euro; Portugal,
Espanha e a Unido Europeia; Italia, Crise das Dividas Soberanas e o euro; Tratado Or¢amentario: ja nasceu torto?;
Comissao Europeia - Comunicado de imprensa; Os Critérios de Convergéncia e Relatorio de Convergéncia do
Banco Central Europeu.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 3, poucos paises conseguiam cumprir

todos os requisitos simultaneamente, evidenciando a dificuldade de adesdo ao bloco monetario.
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No critério de déficit publico, que estabelecia um limite de 3% do PIB, destacavam-se
Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Espanha, Reino Unido e
Austria. J4 em relagio aos estoques da divida publica, cujo teto maximo era de 60% do PIB,
paises como Dinamarca, Luxemburgo, Portugal, Finlandia, Irlanda, Reino Unido e Suécia
demonstravam maior controle sobre seus niveis de endividamento.

No que tange a estabilidade dos pregos, critério que limitava a inflagdo dos paises a um
patamar ndo superior a 1,5% em relagdo a média das trés nacdes com menores indices
inflaciondrios, destacavam-se Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda,
Portugal, Espanha, Franga, Finlandia, Reino Unido, Suécia e Irlanda. Da mesma forma, a taxa
de juros de longo prazo, que deveria permanecer dentro de um limite de 2% acima da média
dos paises mais estaveis, foi atendida por Alemanha, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo,
Holanda, Portugal, Espanha, Itdlia, Reino Unido e Suécia.

Por fim, no critério de cambio, que exigia estabilidade dentro das margens definidas
pelo Sistema Monetéario Europeu nos dois anos anteriores a adesdo ao euro, apenas Alemanha,
Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Italia e Reino Unido cumpriram as exigéncias.

A andlise desses dados demonstra que, apesar do esforco de diversos paises para atender
as exigéncias do Tratado de Maastricht, nem todos conseguiram cumprir 0s critérios
simultaneamente. Esse contexto gerou desafios para a consolidacdo da Unido Monetaria, uma
vez que alguns paises precisaram realizar ajustes fiscais e econdmicos significativos para se
qualificarem para a ado¢do da moeda Unica. Além disso, a flexibilidade interpretativa dos
critérios, aliada a concessdes politicas, permitiu que alguns Estados ingressassem no euro
mesmo sem total conformidade com as exigéncias, o que posteriormente resultou em
vulnerabilidades economicas dentro da Zona do Euro.

A crise ainda evidenciou, o que as limitacdes desses critérios poderiam causar no futuro,
especialmente no caso da Grécia, o que sera esquadrinhado adiante. O pais enfrentou severas
dificuldades para manter o equilibrio fiscal em meio a recessao econdmica. A necessidade de
cumprir as regras do Tratado de Maastricht resultou na imposi¢ao de medidas de austeridade
que, paradoxalmente, aprofundaram a crise grega, com cortes drasticos nos investimentos
publicos, aumento expressivo do desemprego e um enfraquecimento prolongado do
crescimento econdmico.

Manzi (2014, p. 50), em seu artigo “Os critérios de convergéncia de Maastricht e as
instabilidades macroecondmicas na formacdo da crise econdmica e financeira nos GIPS

(PIIGS)”, argumenta, entre outros pontos, que
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tais mecanismos foram concebidos por meio da criagdo dos Critérios de
Convergéncia de Maastricht e, posteriormente, complementados pelo Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC) que tinha como principal objetivo
acompanhar a evolu¢do dos indicadores fiscais na Zona do Euro apods a
introduc¢ao da moeda unica. Menos de dez anos ap6s o nascimento do euro, a
economia global foi chacoalhada pelo inicio da crise no mercado imobiliario
dos Estados Unidos em 2008, que teve impactos negativos sobre os
indicadores economicos e financeiros da zona do euro, especialmente nos
GIPS (PIIGS) (Manzi, 2014, p.50).

O que pode evidenciar como essa estrutura de governanga econdmica foi testada diante
da crise financeira de 2008, ja que seu impacto foi especialmente severo nos PIIGS, que
apresentavam, desde o inicio, fragilidades economicas e dificuldades para cumprir as regras
fiscais impostas pelo Tratado de Maastricht. A recessdo gerada pela crise resultou em quedas
significativas no crescimento econdmico, aumento das taxas de desemprego e elevacdo dos
déficits publicos, comprometendo a capacidade desses paises de manterem a estabilidade fiscal.
Nesse contexto, a rigidez dos Critérios e a falta de mecanismos mais flexiveis para lidar com
choques econdmicos adversos acabaram aprofundando os desafios enfrentados pelas economias
periféricas da Zona do Euro.

O principal objetivo das poténcias europeias, com a criagdo e implementacdo dos
Critérios de Convergéncia, era estabelecer um conjunto de regras fiscais € monetarias capazes
de garantir a estabilidade economica e financeira das economias nacionais no contexto da
integracdo europeia. Esses Critérios buscavam evitar desequilibrios macroecondmicos
significativos, como déficits excessivos e endividamento descontrolado, que poderiam
comprometer a solidez da moeda unica e gerar crises sistémicas na Unido Europeia. Além disso,
a adocdo desses parametros visava reforgar a confianca dos mercados financeiros e assegurar a
sustentabilidade das finangas publicas a longo prazo, promovendo maior convergéncia

econOmica entre os Estados-membros.

1.4. Os primeiros passos da Moeda Unica
Antes mesmo da entrada em vigor do euro, em janeiro de 2001, diversos académicos
argumentavam sobre insegurangas em relagao ao futuro da Unido apds a adesao do euro, ja que
a nova moeda permitiria o aumento das exportacdes entre os paises membros, por parte
daqueles que eram os maiores exportadores. Mesmo sendo um marco para a integracao
europeia, o euro inicialmente ndo foi introduzido como uma moeda forte capaz de representar

a robustez da Unidao Europeia, chegando a ser cogitado como um possivel fracasso.
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A principal objecao a adogdo do euro decorre de questdes politicas, € ndo economicas.
Isso ocorre porque, ao integrar a moeda Unica, um pais perde autonomia sobre sua politica
monetaria (no contexto da crise do subprime na Grécia, por exemplo, (assunto que sera
abordado de maneira mais especifica no terceiro capitulo desta pesquisa), a desvalorizagao da
moeda corrente poderia ter sido uma das formas de “ajuda” nesse momento por conta da
quantidade de gastos publicos que foram cortados através das medidas de austeridade), que
passa a estar vinculada as decisdoes dos demais membros da Zona do Euro. O mesmo se daria
para as politicas cambiais (uma unica para todos os Estados-membros), enquanto no que tange
as politicas fiscais, ndo existiria uma em comum para os paises membros da Zona do Euro.

Em janeiro de 2002, no entanto, o euro foi oficialmente introduzido como moeda
corrente, marcando a primeira vez desde o reinado de Carlos Magno, no século IX, que a Europa
foi unificada sob uma moeda comum (Altman, 2011). Nesse contexto, moedas tradicionais
como o florim neerlandés, o marco alemao, o franco francés, a dracma grega, a lira italiana, a
peseta espanhola e o escudo portugués foram substituidas pelo euro.

Em “A economia do Banco Central”, Cukierman (1996, p.390) afirma que

Apesar de o tratado prover a unido monetaria para antes do final deste século,
grandes incertezas ameagam atualmente sua criacdo — e por diversas razoes.
Primeiro, é possivel que um bom numero de paises da CEE ndo esteja em
condi¢des de cumprir os critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht
antes da virada do século. Segundo, a medida que o horizonte temporal da
implementacdo da unido fica mais curto, em diversos paises aumenta o publico
que se envolve na questdo e demonstra maior ceticismo quanto ao fato de ser
desejavel essa unido. Essas tendéncias e a relutancia tradicional do Reino
Unido em se associar levam a ideia de uma unido de duas velocidades, que
incluiria inicialmente Alemanha, Franga e paises como Austria, Paises Baixos
e Bélgica, que mantém vinculos cambiais com o marco alemdo. Mas até
mesmo as perspectivas dessa unido menor vém-se estreitando, na medida em
que cresce a oposi¢do popular a ela na Alemanha. Na auséncia da Alemanha,
0 “pais ancora”, a unido perde sentido. Pressupondo-se a realidade de um
mercado Unico e de fluxos irrestritos de capital, as politicas monetarias nao
poderiam coexistir com taxas de cambio fixas no longo prazo. E provavel,
portanto, que a Unido Monetaria Europeia (UME) venha a ser colocada em
pratica em um prazo muito longo, apesar da oposicao cada vez mais forte que
enfrenta. Mas isso talvez s6 ocorra bem depois do inicio do proximo século,
o que levanta dois problemas para os proponentes da unido: a) como gerar o
consenso politico necessario para cria-la; b) se a unido for colocada em
pratica, com estruturar suas instituigoes.

Os Critérios exigiam disciplina fiscal e uma maior estabilidade macroeconémica, eram
rigorosos e impunham severas restrigdes as politicas econdmicas nacionais. Muitos Estados-

membros enfrentavam dificuldades em atender aos requisitos de limite de déficit publico,
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endividamento e inflagdo, o que criava um cendrio de desigualdade entre as economias
europeias e minava a confian¢a na viabilidade da unido monetaria.

Nota-se, na citacdo de Cukierman, que a preocupagdao em relagdo aos Critérios era
genuina pois podia-se perceber, através dos dados da época, que determinados paises nao
estavam prontos para entrar na Zona do Euro e adotar essa moeda naquele momento, diversas
estatisticas em rela¢do aos Critérios ndo eram atendidas. De que maneira seria possivel entao,
criar consenso politico dentro da Unido com membros tdo diversificados economicamente,
politicamente, culturalmente, entre outros?

A resisténcia de diferentes setores da sociedade e a relutancia de governos nacionais em
renunciar a sua soberania monetaria dificultavam a constru¢ao de um acordo politico amplo. A
concretizacdo da Unido Monetaria Europeia demandava ndo apenas ajustes econdmicos, mas
também um alto grau de coordenacao politica e institucional, desafios centrais no processo de
aprofundamento da integracdo europeia.

Observa-se que o euro, isoladamente, ndo ¢ capaz de promover uma politica de
estabilidade e crescimento econdmico abrangente para toda a Europa devido a uma série de
fatores estruturais e institucionais que limitavam sua eficidcia como instrumento de coesdo
econdmica, como por exemplo: a propria auséncia de uma politica fiscal comum; a rigidez dos
Critérios; as diferencas estruturais entre os paises membros da Zona do Euro; a falta, nas
condig¢des do Tratado, de um mecanismo de ajuste para choques assimétricos e o papel limitado
do BCE.

Embora o euro tenha sido um marco no processo de integracdo europeia, sua ado¢ao,
por si s0, nao foi suficiente para garantir estabilidade e crescimento econdmico para todos os
paises da Zona do Euro. A falta de uma politica fiscal comum, as diferencas estruturais entre as
economias europeias e a rigidez dos critérios de Maastricht dificultaram a recuperacdo de paises
em crise. Além disso, sem um mecanismo de ajuste para auxiliar os mais vulneraveis e com um
BCE inicialmente limitado em sua atuagao, o euro acabou acentuando desigualdades e tornando
mais dificil a resposta a crises econdmicas.

No entanto, de acordo com a Comissdo Europeia, uma gestdo eficiente da economia da
Zona do Euro — fundamentada no cumprimento das normas estabelecidas pelo Tratado e pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento —, aliada a adequacdo das politicas comerciais e a
cooperacao politica, poderia efetivamente alcangar essa estabilidade, através da disciplina

fiscal, integragdo comercial e da propria cooperagdo politica.
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Disciplina Fiscal: pode ajudar no sentido de cumprimento das regras do Tratado e da
PEC, que impde limites para déficit publico (3% do PIB) e divida publica (60% do PIB),
evitando que os paises acumulem déficits excessivos que possam comprometer a estabilidade
do bloco. O monitoramento ¢ a aplicacao dessas regras garantiriam que os Estados-membros
mantivessem politicas fiscais sustentaveis, reduzindo o risco de crises financeiras e garantindo
maior previsibilidade economica. Nesse sentido, a solidez fiscal fortaleceria a confianca dos
mercados e dos investidores, reduzindo volatilidades cambiais e garantindo taxas de juros mais
estaveis para os paises membros.

Adequacao das Politicas Comerciais: a integragdo econdmica ¢ a harmonizagdo das
politicas comerciais entre os paises da Zona do Euro ampliariam o mercado interno, facilitando
o comércio e estimulando o crescimento econémico, assim, ao remover barreiras comerciais €
manter regras padronizadas, os paises-membros poderiam melhorar sua competitividade e
reduzir desequilibrios entre economias mais ¢ menos desenvolvidas dentro do bloco. Uma
politica comercial integrada ajudaria a tornar a Unido mais resiliente a choques externos, como
crises globais e disputas comerciais com outras poténcias economicas.

Cooperacdo Politica: coordenagdo entre os governos permitiria respostas mais rapidas e
eficientes a crises econdmicas, garantindo que politicas monetarias e fiscais trabalhassem juntas
para estabilizar a economia. Para tal, mecanismos de solidariedade financeira, como fundos de
resgate e programas de investimento conjunto, poderiam ajudar paises em dificuldades,
reduzindo os impactos de crises localizadas. Uma governanga econdmica mais integrada
facilitaria a implementagao de reformas estruturais, promovendo o crescimento sustentavel e a

convergéncia econdmica entre os paises da Zona do Euro.

1.5. O caminho da Moeda Unica: de 2001 a 2008
Apos os trés estagios de transi¢dao, em 01/01/2002, a moeda unica entra em circulacao
nos paises-membros da Zona do Euro. Depois de mais ou menos dois meses de “dupla
circulacao” (havia a possibilidade de realizar pagamentos na moeda local ¢ em euro), em
01/03/2002, o euro passa a ser a inica moeda em fluxo nesses Estados.
Antes desse periodo, no entanto, o BCE entra em a¢do para que a confec¢ao dessas notas
e moedas sejam realizadas de maneira que possam ser aceitas em todas as localidades na Zona

do Euro, ou seja, em todos os paises, independentemente do local da sua impressao e do seu
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uso, onde “um sistema comum de gestao da qualidade assegurou um padrao idéntico para todas
as notas”!®, de acordo com o site oficial do Banco Central Europeu (Eurosistema, 2002).

Cada pais se torna responsavel pela emissao das notas e moedas, e o BCE atua como
“avaliador neutro” da qualidade. “Até 1 de janeiro de 2002, procedeu-se a producao de um
volume inicial de 14.890 milhdes de notas (...). O Conselho do BCE aprovou,
subsequentemente, a produ¢do de um volume adicional de 1.910 milhdes de notas”, segundo o
Banco Central Europeu (Eurosistema, 2002). Conforme exemplificado na Tabela 4 abaixo,
pode-se verificar a quantidade de notas de euro que foram produzidas para cada pais-membro

e a quantidade total de emissdo de notas.

Tabela 4. Producao de notas de euro

Pais | Notas de euro produzidas até 1 de janeiro de 2002 para cada pais
Bélgica 1550
Alemanha 14783
Grécia 617
Espanha 11924
Franca 12265
Irlanda 1294
Italia 12440
Luxemburgo |46
Paises Baixos 1659
Austria 550
Portugal 1537
Finlandia 1225
TOTAL 114890
Fonte: Banco Central Europeu (Eurosistema, 2002). Disponivel em

<https://www.ecb.europa.cu/euro/changeover/2002/html/index.pt.html>. Acesso em 04 de fevereiro de 2025.

16 Site Oficial do Banco Central Europeu (Eurosistema). Disponivel em
<https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/2002/html/index.pt.htmI>. Acesso em 04 de fevereiro de 2025.
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Mapa 1. Europa
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=

Fonte: Banco Central Europeu (Eurosistema). Disponivel em
<https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.pt.html>. Acesso em 04 de fevereiro de 2025.

No Mapa 1 acima, pode-se examinar quais paises fazem parte da Unido Europeia, mas
nao da Zona do Euro (paises em azul claro no mapa) e quais Estados fazem parte da Unido

Europeia e da Zona do Euro como um todo (paises em azul escuro no mapa).

1.6. Conclusao
A trajetoria da Unido Europeia, desde a criagdo da Comunidade Economica Europeia
até a adog¢do do euro, demonstrou a busca por um modelo de integracdo capaz de fortalecer
economicamente os paises do bloco. O Tratado de Maastricht, assinado em 1992, estabeleceu
as bases para essa integracdo, impondo os Critérios de Convergéncia, que exigiam disciplina
fiscal e estabilidade macroecondmica como pré-requisitos para a ado¢ao do euro. No entanto,
esses critérios, que impunham limites rigidos para déficit e divida publica, ndo foram

acompanhados por um arcabougo institucional suficientemente robusto para lidar com crises
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sistémicas, deixando a Zona do Euro vulneravel a choques econdmicos externos. A auséncia de
mecanismos eficazes de redistribuigdo de recursos entre os Estados-membros ¢ a falta de uma
politica fiscal comum comprometeram a capacidade de resposta da Zona do Euro diante da

recessao global.
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2. A Trajetoria Europeia da Crise
2.1 Introducgao

As crises econdmicas geram impactos significativos nas estruturas politicas e sociais,
exigindo a ado¢do de medidas que busquem restabelecer a estabilidade fiscal e promover a
recuperagdo econdmica. Em resposta a Crise de 2008, diversos paises adotaram Politicas de
Austeridade como principal estratégia para conter déficits e restaurar a confianga dos mercados.
No entanto, essas medidas incitaram intensos debates sobre sua eficicia e consequéncias de
longo prazo.

Este capitulo explora os efeitos da austeridade fiscal, analisando seu impacto sobre o
crescimento econdmico, o mercado de trabalho e a estrutura dos gastos publicos. A partir de
uma revisao teorica e da andlise de dados econdmicos, busca-se compreender os desafios
enfrentados pelos paises afetados e as implicagdes dessas politicas para a governanca

econdmica global.

2.2 A Crise do Subprime

Na Europa, os impactos da crise foram particularmente severos nos paises da Zona do
Euro, em especial na Grécia, onde a crise revelou fragilidades estruturais da Unido. Embora o
Tratado de Maastricht tenha estabelecido critérios rigidos para garantir a estabilidade
econdmica dos Estados-membros, a crise exp0s a falta de mecanismos adequados para lidar
com choques assimétricos, conforme mencionado anteriormente. O aprofundamento da
recessao e a deterioragdo das contas publicas levaram ao agravamento da Crise na Europa.

Diante desse cenario, este subtopico analisa a trajetoria da crise desde suas origens nos
Estados Unidos até sua chegada a Europa, destacando os fatores que facilitaram sua
disseminagdo e os desafios na tentativa de conté-la. Ao compreender esse processo, torna-se
possivel avaliar as limitacdes das politicas adotadas e os desdobramentos da crise para a
estabilidade econdmica da Grécia.

A ultima década do século passado, no mercado financeiro norte-americano,
foi caracterizada por duas grandes tendéncias. Por um lado, a inflagdo
doméstica era muito baixa, resultado das duras politicas monetarias adotadas
na década de 1980, que causaram uma séria recessdo na economia norte-
americana no comego do decénio, mas que efetivamente quebraram o ritmo
de crescimento de pregos, que se mantem moderado até o presente. Por causa
da inflagdo baixa, o banco central norte-americano, o Federal Reserve,
manteve taxas de juros basicas também baixas durante todos os anos de 1990,
de modo que os ganhos dos bancos e financeiras daquele pais nas aplicagdes
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tradicionais, mantiveram-se também geralmente baixos (Carvalho!’, 2012,
p.21).

Para essa pratica financeira que surge a partir de entdo, a década de 1990 se caracteriza
por intensas pressdes competitivas, resultantes da sobreposicdo entre as operagdes de
instituicdes financeiras e bancos, aliadas a reduc¢ao dos retornos nos mercados tradicionais de
empréstimos destinados a empresas, consumidores e governos, logo, bancos e financeiras
buscam novos mercados, além de maiores lucros. Esses mercados, entretanto, representam
maiores riscos apesar de apresentarem maior lucratividade.

Institui¢des financeiras e bancarias consideraram a possibilidade de explorar novos
mercados em paises emergentes; contudo, essa ideia foi parcialmente descartada, uma vez que
esses mercados foram avaliados como insuficientemente robustos para sustentar a lucratividade
esperada pelo sistema financeiro em questao. Assim, a solugdo identificada foi direcionar-se ao
mercado de financiamento imobiliario dos Estados Unidos, caracterizado por um elevado
volume de hipotecas e pelo suporte de empresas como Fannie Mae e Freddie Mac!®,

Tudo se inicia entdo, em 1998, quando os bancos nos Estados Unidos encontram um

modo de abrir novos mercados, nesse caso, com os subprime'®, ou seja, crédito de segunda

17 Fernando José Cardim de Carvalho (1953 - 2018) foi graduado em pela Universidade de Sdo Paulo (1975),
mestre em Ciéncia Econdmica pela Universidade Estadual de Campinas (1978) e doutor em Economia pela
Rutgers, the State University of New Jersey (1986). Atuou como Professor Emérito de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro e como consultor de diversas institui¢cdes, como por exemplo: Banco Central do Brasil,
BNDES, FINEP, Anbima, iBASE, Action Aid USA, United Nations - CEPAL, United Nations - DESA. Foi Editor
Associado do Journal of Post Keynesian Economics, além de possuir ampla experiéncia na area de Economia,
com énfase em Teoria Econdmica, atuando principalmente nos seguintes temas: macroeconomia, economia
brasileira, politica econdmica, economia internacional, crescimento e desenvolvimento. Disponivel em
<https://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4783090Z6&tokenCaptchar=0cAFcWeA60OCIi
9vVEcQ20fdhx274GbDJdEMSjTRIS6-
cxHal 7THEbaMHiw3Nx7RxDDZSp adGcebLOcFbQXycRXuhS NHQB5gNrqjTiN6LcGadunxIfffOAg8d1UEY
qHx6pQ70h6P2YhVI2loqYJATqmbOS5-KnMT5jGLSjmofnCKm-
RROp3xtO5SFP63xkN36DpimiKI2TfAHRIMO6QWKt#t4OLNNWNbcHBNHmM88CLveWIwxVZzIxL5 PD5N6mad
-NZS8pZpxnqdVG9siUnB3pdrG5JyCsLv4YdzPO60Gn3BVbY -OKOor6uMcfM-VSvszOfL-
6T75Lh96mcpCrBYoPgea6bl1bFDUtkp bmSzISjovf9Kzn3HqUs7i1jXablf3bQl mYfVI1HQd6ulUVwWEtOqtcyE
J Q4yf6LyO3 CCMna2xTV_wfTGVNBBUKMi-
vBe5SnOGfE2kQO7hA8OPLAMRA3rfDOM7igmtEmmrtdpc7MocxO6nwIPMDvjgjoetemiSpJpvXxTIT 1 m4hNI
MqrOMIhSLkKOFZghfHNrU7qryFpOaR rg0JpsKVPOyWot-fTZpalE-
MKUZP44cESEbCS558 EOJ6c9yDkjABpgKDPvSZPtaM30Z2uDFsEBol WwBkoC5Eeve74ct7PejL5pDmKO7
3DApSYs8kZBKUpKEqAZelkN7vIokNiOtxk8§c AFEWUOQwnpZomibJyaDzfz6iS63wfK_EDuDtvZ7SbEQQC
hIN7r3HCsSNOb7KIXPwZAu-6isz9mmlAW7i441ellkOmhf90ST4ud9gFUS5416EhiLoPW77EVE_Y7b6SeduE-
UNZz9ouxtaEybN6YumjYNPDcUllwgOMKIuxUE7qK8poaZdOkhJoRWbXrZdn7Nv1AEE Zew#FormacaoAcad
emicaTitulacao>. .Acesso em 29 de julho de 2025.
18 «“Criadas pelo Congresso estadunidense, desempenham um papel importante no sistema financeiro de habitagdo
do pais — para fornecer liquidez, estabilidade e acessibilidade ao mercado de hipotecas”. Disponivel em
<https://www.fhfa.gov/about/fannie-mae-freddie-mac>. Acesso em 15 de janeiro de 2025.
19 “Hipotecas de maior risco ou de segunda linha”. Disponivel em
<https://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com_content&view=article&id=2156>. Acesso em 15 de
janeiro de 2025.
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linha. “O termo subprime identifica precisamente os individuos que ndo teriam renda, garantias
ou historia de crédito que justificassem a concessdo do empréstimo”. (Carvalho, 2012, p. 23)

Os contratos de financiamento para a aquisi¢ao de iméveis sdo, em geral, de longo prazo
e utilizam o proprio bem como garantia do empréstimo. Nesse modelo, o comprador s6 adquire
a propriedade total do imével apds a quitacdo integral do financiamento. Caso o comprador
deixe de cumprir com os pagamentos, a instituicdo financeira pode retomar o imével e revendé-
lo para mitigar suas perdas. Para minimizar o risco de inadimpléncia, os bancos responsaveis
pela concessao das hipotecas realizavam analises detalhadas da renda, do histérico de crédito e
das perspectivas profissionais dos solicitantes.

Até entdo, havia uma justificativa para que individuos classificados como subprime nao
tivessem acesso a esse tipo, ou qualquer outro, de empréstimo, justamente devido ao alto risco
de inadimpléncia associado a esse perfil financeiro?’. Critérios utilizados pelas instituicdes
financeiras para conceder crédito eram baseados em trés fatores principais: historico de crédito,
estabilidade de renda e capacidade de pagamento.

No entanto, com a decisao de expandir para novos mercados em busca de maior
lucratividade, institui¢des financeiras e bancos passaram a viabilizar empréstimos hipotecarios
para esse grupo de individuos por meio de duas estratégias principais: “passou-se a usar cada
vez mais modelos estatisticos na andlise de crédito, em vez do juizo mais subjetivo do analista
bancario e, por outro lado, a economia norte americana, do final dos anos 1980 até praticamente
2006, passou por um periodo de sustentada prosperidade”. (Carvalho, 2012, p. 24).

De modo mais simples, o que os bancos e as financeiras passaram a realizar foi
empréstimos hipotecarios para muitas pessoas que nao tinham como pagar: pessoas
desempregadas, sem comprovacao de renda ou patrimonio, € que, ainda assim, conseguiam ser
aprovados pelo banco para receber empréstimo a partir desses novos métodos de aprovacao.

O que os bancos e financeiras fizeram foi disfargar essas hipotecas subprime,
usando-as em um processo chamado de securitizagdo?!. O modo como isso é
feito ¢é relativamente complicado, mas o conceito ¢ simples: torna-se certo
numero de contratos de hipotecas, que prometem pagar uma determinada taxa
de juros, para usar como base ou lastro de um titulo financeiro, cuja
remuneracdo ¢ baseada nos juros pagos pelo tomador da hipoteca. Esse titulo
¢, entdo, vendido para fundos de investimentos, familias ricas, empresas com
dinheiro para aplicar, bancos etc. Uma das vantagens desse processo ¢ que o
comprador desse papel em geral ndo tem muita nogdo do risco que esta

20 Baixa capacidade de pagamento, historico de crédito negativo ou inexistente e falta de garantias financeiras.
2l A partir desse conceito, “embora a securitizagio fosse uma ameaca aos métodos tradicionais de atividade
bancaria, também foi uma oportunidade para os bancos, que passaram a compensar o seu risco vendendo
empréstimos e, como resultado, conseguiam pedir dinheiro emprestado mais barato e emprestar mais” (BLYTH,
2017, p.51).
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comprando, porque ele ndo vé as hipotecas que lhe servem de lastro (Carvalho,
2012, p. 24).

Assim, os bancos passaram a misturar esses empréstimos de alto risco 2 com

3 e montar pacotes, ou ativos chamados de CDS, ou “Credit Default

empréstimos de baixo risco’
Swaps”.

Durante esse periodo, uma quantidade significativa de empréstimos hipotecarios foi
concedida dessa forma, e o sistema funcionou de maneira eficiente até o0 momento em que os
juros desses financiamentos precisaram ser reajustados. Esse reajuste coincidiu com uma
desaceleragcdo da economia norte-americana, por volta de 2006.

As instituigdes bancarias ofereciam os ativos de CDS a investidores em diversas partes
do mundo, com destaque para a Europa. O modelo previa que, conforme os devedores
quitassem suas dividas, os investidores receberiam o montante investido acrescido de juros.
Essa perspectiva de retornos elevados fomentava a percep¢ao de que se tratava de uma
oportunidade de negdcio altamente atrativa.

Carvalho (2012, p. 25-26) divide a crise do subprime em trés principais momentos. Sao
0s seguintes:

> Quando os tomadores de hipoteca ficaram inadimplentes e pararam de pagar os
juros, entdo aqueles investidores que compraram titulos baseados nessas hipotecas percebem
que poderdo ndo receber o retorno que esperavam;

> Os detentores dos papéis lastreados em hipotecas perceberam que ndo so
provavelmente deixariam de receber os juros que esperavam, como também sequer
conseguiriam repassar esses papéis para outros sem sofrer um pesado prejuizo. A tentativa de
se livrar deles, de qualquer forma, foi o suficiente para fazer o valor desses papéis no mercado
cair vertiginosamente. Na verdade, a desconfianca passou a atingir também outros papéis
semelhantes aos subprime, contagiando outros segmentos do mercado de capitais;

> Crise Patrimonial: como qualquer empresa, bancos e financeiras tem obrigacdes
a pagar®* e direitos a receber®’, entdo, quando o valor dos ativos, porém, cai abaixo do valor das
obrigacdes, o capital se torna negativo, o que significa que a empresa ¢ insolvente, esta falida,
ndo adianta continuar funcionando porque as receitas que ela vai receber ndo chegam sequer a

cobrir os pagamentos que ela tem de fazer.

22 Caso ndo consiga quitar o empréstimo, o financiador perde seu imével para o banco.
23 O financiador paga taxas de juros menores, o que diminui suas chances de inadimpléncia.
24 Passivos.
25 Ativos.
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Os detentores de CDS desconheciam a composi¢do especifica dos empréstimos
incluidos nesses ativos. No entanto, confiavam nas avaliagdes das agéncias de classificacao de
risco, que asseguravam a qualidade desses investimentos, e, por isso, ndo demonstravam
preocupagao com sua origem.

O problema se agravou quando os devedores comecaram a inadimplir suas obrigagdes,
e, como esses passivos estavam amplamente distribuidos entre bancos e fundos de investimento
em escala global, desencadeou-se um efeito domin6 no mercado financeiro.

Esse cenario reflete exatamente o que ocorreu com os bancos e institui¢des financeiras
do mercado imobilidrio norte-americano quando o valor das hipotecas despencou
drasticamente. Esse colapso foi intensificado a medida que os investidores perceberam a
gravidade da situa¢do e iniciaram a venda em massa de seus ativos, resultando em uma
desvalorizagdo generalizada. Consequentemente, muitas dessas instituigdes tornaram-se
insolventes ou, em alguns casos, declararam faléncia, como exemplificado pelo caso do
Lehman Brothers.

Em 15 de setembro de 2008, o Lehman Brothers, um dos bancos de investimento mais
tradicionais dos Estados Unidos da América, declarou faléncia, provocando quedas acentuadas
nas Bolsas de Valores ao redor do mundo. Em sequéncia, diversas institui¢des financeiras
anunciaram perdas significativas, desencadeando meses de instabilidade no mercado
econOmico global. Para evitar o colapso de mais bancos e, em uma tentativa de conter a crise,
governos de certas nacdes adotam a implementacao de planos de socorro a economia.

Para Carvalho (2012, p. 26), duas coisas acontecem a partir de entdo:

> Bancos e financeiras falidos, com ativos valendo menos que passivos, tem de ser
fechados, sofrer intervencao ou ser vendidos a outras instituigdes que, nesse ponto, relutam em
fazer essas aquisi¢des se ndo forem pressionadas pelo governo;

> Até mesmo as instituicdes sobreviventes se retraem, em parte porque
compartilham o clima de temor e desconfianca, em parte porque sua capacidade de empréstimo
diminui quando seu capital se contrai. (Carvalho, 2012, p. 27).

Em meados de 2012, Carvalho (p. 27) afirma que € nesse ponto onde os Estados Unidos
se encontram, caracterizado pelo Plano Paulson?® (que constitui a maior intervengio do governo

norte-americano nos mercados desde o New Deal?’) de 2008, “o Congresso avaliou que a

26 Oficialmente chamado de Troubled Asset Relief Program (TARP).
27 Série de programas implementados nos Estados Unidos entre 1933 e 1937, durante o governo do presidente
Roosevelt, com o objetivo de recuperar e reformar a economia norte-americana, e dar assisténcia aos prejudicados
pela Grande Depressdo de 1930.
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economia esta no estagio da crise patrimonial cuja pela desvalorizacdo dos ativos das
instituicdes financeiras™).

O Plano Paulson se constitui a partir do seguinte: proposto pelo entdo secretario do
Tesouro dos EUA, Henry Paulson, seu objetivo principal era conter os efeitos da crise causada
pelo colapso do mercado de hipotecas subprime e evitar um colapso ainda maior do sistema
bancario. Desse modo, o secretario sugere determinadas medidas, que deveriam ser tomadas:
compra de ativos toxicos (a principio, o plano previa a compra até US$ 700 bilhdes em ativos
podres pelo governo), inje¢do de capital nos bancos (capitalizacdo direta dos bancos) e estimulo
ao crédito. Assim, esperava-se que o plano de resgate pudesse ajudar a estabilizar o sistema
financeiro dos EUA (Paulson, 2010).

A crise originada nos Estados Unidos da América ndo permaneceu confinada ao pais,
mas rapidamente se espalhou, impactando diversas nagdes. Isso ocorreu porque os investidores
que haviam adquirido esses titulos estavam distribuidos globalmente, o que resultou no
transbordamento da crise, com efeitos particularmente severos em paises da Europa.

A partir do conceito de “contagio”, Blyth (2017, p. 54) explica que o mercado nao
conseguia absorver a quantidade de titulos que estava sendo despejada: o dumping de ativos’®
para realizar dinheiro criou o panico que todos procuravam evitar. Os precos cairam a pique, as
empresas faliram e a confianga evaporou-se ainda mais.

Dessa forma, um problema que teve inicio no ano de 2007 e no mercado de operagdes,
rapidamente ultrapassou suas fronteiras originais. A crise ganhou escala global quando os
investidores buscaram protegao por meio da liquidez, mas ndo conseguiram acessa-la.

Embora a crise fosse iminente, ela ndo foi considerada uma possibilidade concreta. Esse
fato ¢ constatado por Mark Blyth, em seu livro Austeridade: a Historia de uma Ideia Perigosa,
conforme serd explicado, porém, também pode-se perceber essa preocupagdo em O Minotauro
Global, de Yanis Varoufakis.

O autor apresenta seis explicagdes sobre a crise e a primeira delas € justamente o que
houve pois “ninguém” previu a crise. De acordo com Varoufakis, a rainha Elizabeth II enviou
uma carta a London School of Economics fazendo essa pergunta: “como vocés ndo viram que
isso iria acontecer?” e basicamente, a esséncia da resposta foi a seguinte: “enquanto
acompanhavam a situagdo e monitoravam as informagdes, cometeram dois erros

correlacionados de diagnostico: o erro da extrapolacdo e o erro de se tornarem vitimas de sua

28 Titulo de crédito nominativo pelo qual o comprador fica obrigado a pagar, em data determinada, a quantia
correspondente.
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propria retorica” (Varoufakis, 2017, p. 34). A partir de andlise da origem da crise, de acordo
com o autor (2017, p. 34), nos EUA a divida do setor financeiro havia aumentado de 22% do
PIB em 1981 para 117% em 2008, além da divida coletiva que aumentou de 66% em 1997 para
100% em 2007 e da divida agregada que aumentou de 160% em 1980 para 350% em 2008, o
que pode refletir um acumulo desordenado das dividas apds o momento inicial da crise. “Entao,
j4& que um aciimulo desordenado de dividas provocava mais risco do que o mundo poderia
suportar, como ¢ que ninguém previu o colapso da crise?” (Varoufakis, 2017, p. 34)

Em resposta, a British Academy admitiu, a contragosto, a combinagdo
pecaminosa de uma retorica presuncosa ¢ uma extrapolagdo linear. Juntos,
esses pecados alimentaram a convicgdo autocomplacente de que uma
mudanga de paradigmas tinha ocorrido, permitindo ao mundo das finangas
criar uma divida ilimitada, benigna e sem risco (Varoufakis, 2017, p. 35).

O primeiro problema manifestou-se por meio de uma retérica matematizada, que
induziu uma falsa sensagao de seguranga quanto a inovacao financeira. A crenga predominante
era de que os novos instrumentos financeiros haviam eliminado os riscos sistémicos, criando
uma "divida fluida". Os empréstimos, uma vez concedidos, eram fragmentados em pequenas

’ e, em seguida,

partes, reorganizados em pacotes com diferentes niveis de risco 2
comercializados globalmente.

Ao redistribuir o risco financeiro, os agentes individuais acreditavam que nao
enfrentariam prejuizos significativos caso alguns devedores entrassem em faléncia. Essa visdo
refletia uma confiancga irreal do setor financeiro na criagdo de um conceito ilusorio de "risco
livre de risco". Fato esse que levou a crenga de que a economia global poderia suportar niveis
de endividamento e apostas baseadas nesses débitos que, frequentemente, ultrapassavam em
muito o valor da renda global real.

Segundo Varoufakis (2017, p. 35), um exemplo pratico desse primeiro problema,
poderia ser representado pelo colapso da chamada "nova economia" que, no ano de 2001,

resultou na destruicao de grande parte da riqueza monetaria gerada pela bolha das empresas

pontocom®® e por escandalos corporativos. Apesar da gravidade desse episddio, o sistema

2 “Estes pacotes atendiam pelo mistico nome de Obriga¢des de Divida Colateralizada, ou CDO (em inglés
Collaterized Debt Obligation)” (Varoufakis, 2017, p. 35).
30 “Em meados da década de 1990, houve um crescimento mundial sem precedentes nos setores de tecnologia da
informagao e telecomunicagdes. O custo de envio e armazenamento de informagdes caiu drasticamente. A adogao
massiva de computadores pessoais e a disseminacdo da World Wide Web revolucionaram a industria, o comércio,
as finangas e os servigos (...) A partir de outubro de 1998, os mercados celebraram uma série de IPOs de empresas
pontocom sem avaliar a viabilidade de seus modelos de negdcios, o que resultou em uma bolha financeira. Muitos
investidores, incentivados por analistas ¢ pela abundante liquidez gerada pela redugdo das taxas de juros pelo
Federal Reserve, compraram agdes na expectativa de lucros rapidos. A megafusdo da AOL com a TimeWarner
refor¢ou a confianga no potencial da "nova economia". No entanto, quando a bolha estourou, o valor das a¢des de
tecnologia despencou, levando startups sem liquidez ao colapso e congelando o mercado de novos IPOs.”
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conseguiu se manter estavel e conter os danos de maneira que ndo ultrapassassem as camadas
externas, assim, de acordo com Varoufakis (2017, p.35), a bolha econémica daquele ano
revelou-se, na verdade, mais severa do que a crise das hipotecas subprime, que eclodiria seis
anos depois.

Os impactos de 2001 foram controlados de forma eficiente pelas autoridades: diante
disso, acreditava-se que, se um choque tdo significativo havia sido prontamente absorvido, o
sistema também seria capaz de suportar “crises menores”, como as perdas de US$ 500 bilhoes
relacionadas aos ativos subprime entre 2007 e 2008, ainda de acordo com autor (2017, p. 35).

Nesse aspecto, vale ressaltar que o ponto de vista de que 2001 foi pior do que 2008 ¢ do
autor — Varoufakis (2017, p.35) — assim, o que foi pior em 2001 foi a bolha: ou seja, a ideia de
que houve o crescimento exagerado da riqueza monetaria das empresas pontocom € o estouro
dessa bolha (o desmanchar dessa entdo riqueza monetaria ficticia), foi maior em 2001 do que
em 2008. O que ndo significa, necessariamente, que as consequéncias posteriores da crise
tenham sido piores em 2001 do que em 2008. Em resumo, em relacdo especificamente a perda
de riqueza monetaria, a perda das empresas pontocom foi maior do que a perda do subprime,
mas a crise do subprime teve consequéncias muito mais drasticas do que as de 2001 (o autor
afirma, de maneira clara (2017, p.35) conforme mencionado no paragrafo anterior, que os
impactos de 2001 foram controlados de maneira eficiente pelas autoridades).

Nesse contexto, relacionando-o com a pergunta realizada pela rainha Elizabeth II, ¢
importante destacar que, bem como Varoufakis (2017, p.35), Blyth (2017, p. 61), também
argumenta em relacdo aos motivos pelos quais nenhuma institui¢ao atribuiu a devida atengdo a
iminéncia da crise:

A resposta esta no modo como os bancos medem e gerem o risco. As falhas
das operacdes compromissadas podem té-la (a crise) iniciado e os derivativos
podem té-la ampliado, mas para ser apanhado de surpresa por uma crise desta
dimensao, € preciso ter uma teoria do risco que desde logo negue que podem
acontecer efeitos catastroficos e depois deixar inteiramente ao setor privado,
com interesses proprios, a gestao desse risco (Blyth, 2017, p 61)

A partir de entdo, o autor passa a explicar de que modo a gestao de riscos € realizada: a
técnica fundamental de gestdo de risco no setor financeiro ¢é a diversificagdo da carteira®!, que

busca reduzir a exposi¢do ao risco ao distribuir investimentos entre diferentes ativos. Uma

Disponivel em <https://www.goldmansachs.com/our-firm/history/moments/2000-dot-com-bubble>. Acesso em
17 de fevereiro de 2025.
31 “Garante que a carteira de ativos ndo seja excessivamente exposta a qualquer fonte individual de risco, exceto
por opgdo consciente. Uma maneira de diversificar ¢ tentar ndo comprar os mesmos ativos que todo mundo. Em
vez disso, compre ativos diferentes, de preferéncia ativos que ndo estejam correlacionados ou até que entejam
correlacionados negativamente com os ativos das outras pessoas”, de acordo com Blyth (2017, p. 61).
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segunda abordagem ¢ a protecdo ativa, que consiste em adotar estratégias especificas ou
negociar derivativos com caracteristicas personalizadas, de modo que os lucros obtidos em
determinadas posi¢cdes compensem eventuais perdas em outras. Dessa forma, teoricamente, a
combinagdo de diversificagdo e protecao permite mitigar riscos € manter os investimentos em
um nivel seguro (Blyth, 2017, p 61).

Em 2010, dois anos apds o inicio da crise nos Estados Unidos, seus efeitos alcangaram
a Europa com intensidade, impactando diretamente a Unido Europeia, o maior e mais
consolidado bloco econdmico global. Paises financeiramente mais vulneraveis, como a Grécia,
e até mesmo economias anteriormente consideradas mais robustas, como Italia e Espanha,
enfrentavam, ha anos, um padrao de despesas publicas superior a capacidade de arrecadacgao.

Para cobrir esses déficits, os governos recorreram ao financiamento por meio de
empréstimos: nota-se, desde o inicio, que o problema da crise foi financeiro.

As economias mais fracas e até mesmo as mais fortes gastavam mais do que eram
capazes de arrecadar, por diversas razdes estruturais e conjunturais, entdo, os Estados passam
a custear suas despesas por meio de recursos obtidos através de empréstimos. Paises com
economias menos competitivas enfrentavam dificuldades para aumentar suas receitas fiscais,
enquanto ao mesmo tempo precisavam financiar servigos publicos, programas sociais €
investimentos para sustentar o crescimento econdmico. Por outro lado, algumas economias
mais fortes também ampliavam seus gastos, muitas vezes em busca de manter a estabilidade
social e politica ou financiar grandes projetos.

No contexto da Zona do Euro, o Tratado de Maastricht (1992) através dos Critérios de
Convergéncia, estabeleceu para os paises-membros que a relacdo entre Divida Publica e
Produto Interno Bruto (PIB) ndo poderia ultrapassar o limite de 60%, criando assim, uma
pressdo adicional sobre os Estados, conforme citado no primeiro capitulo.

Em vez de reduzir despesas de forma sustentavel ou ampliar as bases de arrecadagao,
muitos governos recorreram ao endividamento externo para financiar suas obrigacdes e cumprir
temporariamente os Critérios. O acesso facil a crédito internacional, impulsionado pela
unificacdo monetaria e pela confianca inicial no euro, criou uma fragil sensacao de estabilidade.
Os Estados passam a se financiar por meio de empréstimos, disfarcando suas dificuldades
fiscais e adiando ajustes estruturais necessarios.

Esse modelo, no entanto, tornou-se insustentavel com a chegada da Crise do Subprime
de 2008, que expods as vulnerabilidades dos paises mais endividados. Ao perderem o acesso ao

crédito barato, muitos foram for¢cados a adotar Politicas de Austeridade severas para cumprir
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os Critérios de Maastricht, o que acabou por aprofundar ainda mais suas crises econdmicas €
sociais: a combinagdo de gastos elevados, dependéncia de empréstimos e rigidez dos Critérios
levou a um cenario de instabilidade para varias economias da Zona do Euro, especialmente a
Grécia.

A Europa, apesar de seu significativo desenvolvimento econdmico, enfrentou essa crise
profunda devido a uma combinagdo de fatores estruturais e conjunturais que ndo foram
adequadamente identificados ou mitigados a tempo, como por exemplo: supervisdo bancaria
insuficiente, politicas orgamentais inadequadas e ainda a transferéncia das dividas privadas para
o setor publico, além da auséncia de sinais de alerta prévios, que pode ser atribuida a uma
combinag¢do de excesso de confianga nos mercados financeiros, falhas na supervisao regulatoria
e uma percep¢ao de que as economias europeias eram intrinsecamente resilientes a crises
sistémicas, de acordo com o Relatorio Especial do Tribunal de Contas Europeu (2015).

A crise fiscal na Europa foi uma consequéncia direta da crise financeira de 2008, que
alcancou o continente em 2010, ¢ ndo sua causa. As verdadeiras causas, entretanto, residem nas
bolhas especulativas e nas faléncias bancarias. Dito isso, para que possa compreender a relagao
direta entre os Critérios e 0 motivo da crise, dois pontos em especifico precisam ser analisados:

O primeiro ¢ a propria relagdo entre os Critérios de Convergéncia € 0s riscos
subjacentes, ja que os Critérios nao consideram adequadamente os riscos derivados de bolhas
especulativas e instabilidades do setor bancario (verdadeiros desencadeadores da crise) quando
foram criados e implementados.

As bolhas e as praticas adotadas pelos bancos europeus geraram passivos ocultos que
nao eram diretamente refletidos nos indicadores fiscais. Assim, quando a crise eclodiu, os
governos foram obrigados a intervir para resgatar bancos e estabilizar suas economias. E, dessa
maneira, gerou o rapido aumento do endividamento publico e dos déficits, fato esse que se liga
diretamente com o segundo ponto: a transferéncia da divida privada para divida publica.

Com o estouro das bolhas e a faléncia de varias instituigdes financeiras, muitos paises
tiveram que assumir dividas privadas e realizar resgates bancdrios para evitar colapsos
sistémicos. Esse movimento transferiu o peso da crise do setor privado para o setor publico, o
que violou os Critérios de Convergéncia e precipitou a crise fiscal.

Os problemas enfrentados nao foram causados por um descontrole inicial das finangas
publicas, mas pela resposta emergencial a crise financeira global, o que evidenciou as
limitagdes dos Critérios estabelecidos pelo Tratado de Maastricht (ndo forneciam mecanismos

para lidar com choques assimétricos e crises financeiras de grande escala).
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Para conter a crise, Blyth (2017, p. 91) destaca que, enquanto a maioria dos paises

europeus adotou politicas keynesianas™

, ou seja, politicas de intervencao estatal na economia
como resposta a crise, a Alemanha — maior poténcia econdmica do continente — ¢ o Banco
Central Europeu (BCE) seguiram caminhos distintos:

Uma das principais razdes pelas quais o keynesianismo se tornou a politica du
Jjour foi que desde logo as ideias neoliberais dominantes negavam que uma
crise daquelas fosse possivel. Portanto, quando se deu, tinha de abrir espago
para ideias que dissessem que esses acontecimentos eram inevitaveis caso se
deixasse os mercados regularem a si mesmos, que ¢ a tese keynesiana (...).
Ninguém comprava mais a histoéria de que “o preco esta sempre certo/Estado
mau e mercado bom” quando os pregos tinham mostrado que estavam
erradissimos ¢ o Estado estava resgatando o mercado (Blyth, 2017, p. 91).

Os principais motivos que levaram os Estados a adotar tais politicas (aumento de
investimentos publicos, ampliacdo de programas sociais e estimulos fiscais) nesse primeiro
momento, levam em considera¢io a queda na demanda agregada®*, ja que a média do consumo
das familias, dos investimentos das empresas e das exportacdes diminuiram drasticamente,
levando a retragdo econOmica.

Para tentar reverter esse cendrio, os governos ampliaram os gastos publicos e reduziram
impostos, buscando estimular o consumo e os investimentos. Houve ainda, a tentativa de “ndo
repetir o erro”: tendo em conta que a Crise de 2008 foi comparada a Grande Depressao de 1929,
muitos governos europeus buscaram, em principio, adotar pacotes de estimulo para reativar a
economia. Dessa forma, esses pacotes procuraram injetaram recursos no sistema financeiro para
evitar o colapso dos bancos, garantindo liquidez e buscando restaurar a confianga dos

investidores.

32 O principio central dessa escola de pensamento é que a intervengdo do governo pode estabilizar a economia.
Durante a Grande Depressio da década de 1930, a teoria economica vigente ndo conseguiu explicar as causas do
colapso econdmico global severo nem oferecer uma solugéo eficaz de politica publica para reativar a producéo e
o emprego. O economista britdnico John Maynard Keynes liderou uma revolugdo no pensamento econdmico que
derrubou a ideia predominante da época de que os mercados livres garantiriam automaticamente o pleno emprego.
O principal ponto da teoria de Keynes, que passou a levar seu nome, € a afirmacéo de que a demanda agregada —
medida pela soma dos gastos das familias, das empresas e do governo — ¢ o principal motor da economia. Além
disso, Keynes argumentou que os mercados livres ndo possuem mecanismos automaticos de equilibrio que
garantam o pleno emprego. Os economistas keynesianos defendem a intervenc¢ao do governo por meio de politicas
publicas destinadas a alcancar o pleno emprego e a estabilidade dos pregos. Disponivel em
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/pdf/jahan_keynes.pdf>. Acesso em 19 de fevereiro de 2025.
33 “A expressdo vem do francés, onde “du jour” significa literalmente “do dia”. Pode significar algo que estd
acontecendo ou € popular no momento.” Disponivel em <https://www.britannica.com/dictionary/eb/qa/what-does-
du-jour-mean>. Acesso em 19 de fevereiro de 2025.

3% De acordo com Keynes, “a demanda agregada é o principal motor da economia, e sua queda gera desemprego e
recessdo”. Disponivel em <https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/pdf/jahan_keynes.pdf>. Acesso em
19 de fevereiro de 2025.
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Entretanto, conforme apontado por Blyth (2017) na citagdo acima, apesar dessa
tendéncia, a Alemanha e o BCE seguiram um caminho distinto, recusando-se a expandir gastos
publicos e pressionando pela adocao de politicas de austeridade. A justificativa baseava-se nos
Critérios de Convergéncia e na disciplina fiscal, pois o aumento da divida publica poderia
resultar em instabilidade econémica a longo prazo dentro do bloco.

Os paises mais afetados pela crise enfrentaram aumentos acelerados nas taxas de juros,
em razao da perda de confianca dos investidores, do crescimento da divida publica (relacionado
com as politicas keynesianas que foram adotadas no primeiro momento) e a auséncia de
mecanismos internos na UE para estabilizar economias em dificuldades. Esse contexto
intensificou a crise fiscal e levou a UE, o BCE e o Fundo Monetario Internacional (FMI)* a
proporem uma solugdo: as chamadas “Politicas de Austeridade” (que, ironicamente, agravaram
ainda mais as dificuldades economicas das nagdes).

A partir desse momento, os governos da Zona do Euro implementam amplos programas
de resgate financeiro e estimulo econdmico para mitigar os efeitos da recessdo e reduzir os
impactos da crise. Para diminuir a percep¢do de risco e atender as exigéncias do mercado
financeiro, foram estabelecidas medidas de austeridade como condi¢do essencial para a
liberacao de pacotes de auxilio, viabilizando o cumprimento de suas obrigagdes financeiras.

Para Martins (2012, p.101), essas politicas de austeridade que representam o mercado
financeiro acabaram se tornando maiores do que “qualquer garantia dos direitos e do bem-estar
dos cidadaos, pondo em questdo a legitimidade democratica dessas politicas e da propria Unido
Europeia.”

A fim de compreender com mais clareza a dimensao que a crise de 2008 e seus impactos
teve sobre a Europa e os paises da Zona do Euro, ¢ necessario entender o processo de
globalizacdo financeira e econdmica que se intensifica a partir da década de 1970, pois ele
interfere diretamente em uma das quatro dimensdes do Estado: sua capacidade de filtro.

Com a intensificagdo do processo de globalizacdo ¢ o aumento do peso dos
interesses financeiros no sistema internacional, o Estado pode ter abdicado em
grande medida de sua condi¢do de filtro orientado para alcancar o bem-estar
de sua populacdo. A renincia, mesmo que parcial, desta dimenséo representa
um indicador de baixas capacidades estatais que abalam, entre outras coisas,
o funcionamento de um regime democratico (Martins, 2012, p.103).

35 Coube a trés instituicdes — a Unifio Europeia (através da Comissdo Europeia), o Banco Central Europeu e o
Fundo Monetario Internacional — conceber, administrar e monitorizar pacotes de ajuda, numa alianca informal
apelidada de “Troika”. Disponivel em <https://www.esm.europa.eu/publications/safeguarding-euro/enter-troika-
european-commission-imf-ecb>. Acesso em 19 de fevereiro de 2025.
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Segundo O’Donell (2011, apud Martins, 2012), a capacidade de filtro de um Estado
“corresponde a tentativa de regular o grau de abertura e fechamento dos diversos espagos e
fronteiras que meneiam o interior € o exterior de seu territorio, seu mercado e sua populagdo”.
Levando em consideragdo o processo de liberalizagao financeira como principal instrumento
da ideologia neoliberal, pois limita o poder do Estado de realizar reformas sociais e afirma que
“mercados sem qualquer tipo de controle seriam mais eficientes em apoiar o desenvolvimento
econdmico que a regulamentacdo e a intervengao dos Estados”, de acordo com Martins (2012,
p. 103). As intervengdes estatais seriam entao minimizadas.

Assim, conforme o processo de globalizagdo em si se expande, aliado ao constante
aumento do peso dos interesses financeiros do SI, o Estado pode ter abdicado da sua condi¢do
de filtro. Esse fato pode indicar um Estado com baixas capacidades de gerenciamento estatais,
além de comprometer o bom funcionamento de um regime democratico, ja que os interesses
dos cidadados, seu bem-estar, ndo estariam sendo levados em consideracdo dentro daquela
nacgao.

O mercado financeiro contribui para a perda de controle dos Estados sobre o fluxo de
capitais, permitindo uma maior liberdade na alocacdo de recursos entre diferentes paises. Como
consequéncia, questdes essenciais, como investimentos estrangeiros € comércio, passam a
escapar da jurisdi¢do estatal, tornando especialmente as economias menos desenvolvidas mais
vulneraveis a especulagao e a crises financeiras recorrentes, conforme destaca Martins (2012,
p. 103).

As politicas, nesse contexto, consistiam em oferecer empréstimos sob a condi¢ao de que
os paises implementassem cortes significativos nos gastos publicos, incluindo salarios de
funcionarios publicos, previdéncia e servicos essenciais, € aumentassem 0s impostos — com
maior énfase nos cortes das despesas do que nos aumentos de impostos, conforme destacado
por Blyth (2017, p. 113) —, além de privatizagdes e reformas estruturais, com o objetivo de
reorganizar suas economias. A intencdo da Troika por trds dessas medidas era restaurar a
confianga dos mercados?S, reduzir os déficits e, assim, estabilizar as taxas de juros.

Ainda considerando o processo de globalizagdo mencionado anteriormente, 0s
interesses financeiros que sdo representados pela Troika comprovam o crescimento das
autoridades internacionais privadas com a intensificacdo do proprio processo, ja que hd uma

busca por tratar o mercado com as suas proprias regras como uma ordem. Nesse caso, perde-se

36 No entanto, a austeridade aprofundou a recessdo, aumentou o desemprego e reduziu a capacidade dos governos
de arrecadar impostos, tornando a recuperagdo econémica mais dificil.
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entdo, o controle sobre os fluxos de capital: com uma maior liberdade de alocagdo entre os
diferentes paises, retira-se da jurisdicdo dos Estados questdes importantes, como investimentos
estrangeiros e comeércio, entre outros.

A partir do aumento da exposicdo dos paises a riscos, principalmente os menos
desenvolvidos, a especulagdo aliada as crises financeiras recorrentes podem minar as
possibilidades de desenvolvimento econdmico. Esse aumento da importincia dada aos
interesses financeiros pela Troika contribui para a “debilidade e descontinuidade do regime

democratico na Zona do Euro”, de acordo com Martins (2012, p.113).

2.3 As Politicas de Austeridade

O aumento das taxas de juros forcou os paises mais afetados a aceitarem acordos de
austeridade como pré-condicao para receber apoio financeiro.

As Politicas de Austeridade foram criadas para garantir a estabilidade financeira das
nagdes do euro em si, porém, sem consulta a populagdo dos paises mais afetados, que sofreria
as consequéncias diretamente, a Troika passa a favorecer algumas medidas extremas, que
obrigam os Estados a “baixar seus déficits publicos por meio da dréstica reducdo da despesa
publica a fim de evitar uma moratoria descontrolada. A reducdo seria em privatizagoes,
aposentadorias, saude, educa¢do; aumento do tempo de contribuicdo, demissdes” (Martins,
2012, p. 104). Dessa forma, seria possivel evitar a moratoria, com taxas de juros mais altas, o
que representaria, por fim, um peso maior no or¢amento do Estado.

Para além da impossibilidade de os cidaddos votarem as politicas de
austeridade praticamente impostas pela 7Troika — sem qualquer consulta
popular —, as quais minam uma série de direitos outrora conquistados, outros
aspectos explicam como regimes democraticamente eleitos estdo em
descompasso com os interesses € bem-estar dos cidaddos. Estes outros
aspectos estdo ligados ao fato de a democracia ser mais que o regime
democratico per se. Nas democracias, o regime democratico é apenas parte do
processo de tomada de decisdes e dos insumos de poder e influéncia a que se
encontram sujeitos o governo e o Estado (Martins, 2012. p. 113).

As Politicas, no entanto, criaram um ciclo vicioso: quanto mais cortes eram feitos, mais
a economia se contraia e mais dificil ficava cumprir as metas fiscais impostas pelos credores.
Esse cenario foi especialmente devastador para a Grécia, que enfrentou uma depressao
econdmica prolongada e uma crise social sem precedentes, conforme sera explicado a seguir.

As “fraquezas” do setor privado acabaram transferindo responsabilidades para o setor
publico, impondo aos europeus o 6nus de pagar essas dividas por meio de programas de

austeridade.
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O que eram essencialmente problemas de divida do setor privado foi
rebatizado como “A Divida” gerada por despesa publica “descontrolada”.
Todavia, de todos os PIIGS?7, apenas a Grécia foi, em algum sentido
significativo, extravagante. (...) Em todos os casos, as fraquezas do setor
privado acabaram por criar responsabilidades do setor publico que os europeus
tém agora de pagar com programas de austeridade que pioram a situagdo mais
do que a melhoram. A crise fiscal foi a consequéncia da crise financeira que
chegou as suas terras, e ndo a causa. (...) Bolhas e faléncias bancarias causam
divida soberana. Ponto final. Inverter a causalidade e culpar o fundo soberano
pela crise do mercado de titulos, como os politicos da Europa repetidamente
fizeram para permitir uma politica de austeridade que néo esta funcionando,
pede a pergunta: por que continuar a fazé-lo? (Blyth, 2017, p. 115).

Conforme mencionado anteriormente e de acordo com Blyth (2017) na citagdo acima, a
crise fiscal enfrentada pelos paises europeus ndo foi causada por gastos publicos
descontrolados, como muitas vezes foi argumentado, mas sim por problemas originados no
setor privado, como as bolhas especulativas e as faléncias bancarias: quando essas bolhas
estouraram, os governos assumiram as dividas para resgatar instituicdes financeiras,
transferindo os passivos do setor privado para o setor publico.

A Uunica excecdo relevante foi a Grécia, que apresentava gestdo fiscal mais frouxa e
apesar disso, politicos europeus inverteram a causalidade, culpando os déficits publicos pela
crise e justificando a imposicdo de politicas de austeridade, que agravaram ainda mais os
problemas econdmicos e sociais, sem resolver a instabilidade financeira.

A prioridade nos paises da Zona do Euro deixou de ser o combate direto a crise e passou
a se concentrar no principio de “rigor e austeridade”. Principio esse que comprometeu as
resolucdes originais do Tratado de Maastricht e dos Critérios de Convergéncia, que visavam
garantir a estabilidade econdmica e o crescimento sustentavel na Zona do Euro. A Politica de
Austeridade fiscal, prevista nos acordos dispunha de potencial para aprofundar a recessdo e
reduzir significativamente as receitas publicas, a partir do corte de gastos e da contragdo
econdmica, desencadeando desestabilizacao e deslegitimacdo do Estado, social e politica.

Tal cenério compromete os principios originais do Tratado e dos Critérios, ampliando o
risco de desconfianga dos mercados e de seu eventual contdgio para outras nacoes.

A Troika, as politicas de austeridade e a maneira como foram implementadas refletem

os interesses*® do mercado financeiro, especialmente de uma elite financeira, resultando em

37 Acrénimo nominal para Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha: vistos coletivamente como os membros da
moeda Unica europeia cujas economias nacionais sdo menos estaveis. Disponivel em
<https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/piigs>. Acesso em 19 de fevereiro de 2025.

38 Representam a manifestagdo visivel de um problema mais profundo: nesse contexto, os mercados financeiros
exercem uma influéncia superior a dos governos democraticos, assegurando a defesa de seus proprios interesses.
Dinédmica essa, que compromete significativamente o funcionamento pleno da democracia.
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prejuizos para os direitos e a autonomia dos paises afetados: “ndo hd duvidas de que a nao
consulta aos cidaddos dos paises afetados pelas Politicas de Austeridade impostas pela Troika
diminuiu a eficacia e a credibilidade da pratica democratica” (Martins, 2012, p.121).

A constru¢do de uma unido legitima e verdadeiramente democratica enfrenta desafios
desde o inicio da integracdo regional europeia. A questdo da soberania nacional sempre foi
sensivel, pois, embora exista um compromisso com a Unido, em si, nenhum pais estaria disposto
a renunciar completamente a sua autonomia. Nesse contexto, a Unido Europeia se estabelece
como um espag¢o de governanca compartilhada, no qual diferentes niveis de poder coexistem e
interagem para a tomada de decisdes. A expansdo do processo de integracao regional na Europa
nao se limitou & questdo da soberania estatal, mas também levou a reconfiguragao do espago
onde a politica ¢ conduzida e a democracia ¢ exercida, segundo Martins, 2012, p. 117.

Conquanto a Unido Europeia detenha problemas estruturais concernentes a
pratica democratica, a crise econdmica e financeira da zona do euro nada mais
fez que ressalta-los. A recessao que aflige a regido vem minando a legitimagéo
democratica em instituicdes em que esta ja estava mais consolidada, como o
Parlamento Europeu. Estas instituigdes da Unido Europeia vém deixando de
lado o respeito ¢ o atendimento aos ideais que iniciaram e conformaram o
processo de integragdo europeu (Martins, 2012, p. 117).

\

Apesar da Zona do Euro ja apresentar desafios estruturais a democracia, a crise
econdmica e financeira apenas intensificou essas fragilidades. A partir do déficit democratico
ja presente na Unido desde sua criac¢do, os paises ainda enfrentam dificuldades para equilibrar
a governanga supranacional com a soberania dos Estados-membros, principalmente relacionado
a burocracia europeia, muitas vezes liderada por 6rgaos nao eleitos democraticamente, como a
Comissao Europeia e o Banco Central Europeu, o que limita a influéncia direta dos cidadaos
nas decisdes politicas.

Além disso e relacionado diretamente com a Crise e com as medidas tomadas para que
ela pudesse ser contida da “melhor maneira”, a recessao que surge aprofunda a deslegitimacao
das instituicdes europeias, inclusive do Parlamento Europeu, que, apesar de ser o inico 6rgao
eleito diretamente pelos cidaddos, viu sua influéncia diminuir frente a outras instituigdes
tecnocraticas, como a Troika.

Com a Crise, muitas decisdoes econdmicas foram tomadas sem consultas populares ou
participagdo dos parlamentos nacionais, tornando a Unido ainda mais distante dos ideais
democraticos, sem levar em consideragdo que o processo de integracao foi concebido com base

em valores democraticos e cooperagdo econdmica.
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Sem mecanismos de regulacdo, durante a crise, as instituigdes europeias priorizaram a
estabilidade financeira e a imposi¢do de politicas de austeridade, ignorando o impacto social e
politico dessas medidas.

Desde a Crise de 2008, os bancos que se inscrevem na US Securities and
Exchange Commission * atribuiram a si mesmos US$ 2,2 trilhdes de
indenizagdo. Repito — desde a crise. A austeridade ¢ uma 6tima politica para
os bancos, porque as pessoas que irdo pagar a confusdo ndo sao as mesmas
que a fizeram. Isto ndo pode ser mais verdade do que na Europa (Blyth, 2017,
p. 84).

Uma das criticas centrais as politicas de austeridade adotadas apos a Crise de 2008,
conforme citado: os custos da crise foram extensivamente transferidos para a sociedade em
geral, enquanto o setor financeiro, responsavel direto pelo colapso, foi “protegido” e até
“recompensado”.

Ao transformar uma crise de endividamento privado em uma crise de soberania estatal,
as elites politicas e financeiras introduziram Politicas de Austeridade que, longe de solucionar
os problemas econdmicos, agravaram as desigualdades e ampliaram a recessdo. A narrativa
predominante de rigor fiscal e corte de gastos ignorou as verdadeiras causas da crise, como as
bolhas especulativas e as faléncias bancarias, além de deslocar para os Estados a
responsabilidade de sustentar sistemas financeiros fragilizados.

Além de nao proporcionarem a recuperacdo econdmica esperada pela Troika, as
Politicas representam uma ameaga aos regimes democraticos nos paises onde foram aplicadas:
devido a forma como foram impostas. Governos nacionais precisariam priorizar os interesses
de seus cidaddos, em vez de se submeter as exigéncias do mercado financeiro, entdo, “ao
permitirem o controle pela Troika e ao aceitarem a imposicao das Politicas de Austeridade,
estas nacdes negam o fundamento do significado empirico e normativo da democracia: a ideia
de agéncia*®” (Martins, 2012, p. 115).

As politicas de austeridade impostas pela Troika representam a falta de
solidariedade entre os paises-membros da Unido Europeia e o desrespeito a
democracia no seu sentido mais amplo, ao desconsiderarem a garantia aos
direitos subjetivos e a liberdade dos cidaddos (Martins, 2012, p. 120).

Em vez de buscar solu¢des conjuntas para estabilizar a economia da Zona do Euro, os

paises mais ricos, como Alemanha e Franga, pressionaram os Estados mais endividados a adotar

39 As leis federais de valores mobiliarios capacitam a Comissdo de Valores Mobilidrios com ampla autoridade
sobre todos os aspectos do setor de valores mobiliarios. A missdo da SEC ¢ proteger os investidores; manter
mercados justos, ordenados e eficientes; e facilitar a formagdo de capital. A SEC tem até cinco comissarios
nomeados pelo presidente com base no conselho e consentimento do Senado. Disponivel em
<https://www.sec.gov/about>. Acesso em 19 de fevereiro de 2025.

40 Representa os individuos dotados de razdo pratica e discernimento moral e a base crucial da democracia.
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medidas severas de corte de gastos e aumento de impostos, aprofundando ainda mais a recessao.
Essas decisdes foram tomadas de maneira impositiva, sem ampla participagdo dos parlamentos
nacionais e sem considerar os impactos sociais e politicos.

Outra questao fundamental relacionada as Politicas de Austeridade, além dos desafios
democraticos, sdo as deficiéncias estruturais da moeda unica. Segundo Cohen (2009, p. 88), "a
moeda europeia estd limitada por varias deficiéncias criticas com carater estrutural que
restringem severamente o seu apelo como um rival para o dolar". Entre essas limitagoes,
destacam-se trés aspectos centrais: os custos de transagao, que referem-se aos custos associados
ao uso do euro em transagdes comerciais e financeiras internacionais, € que influenciam
diretamente a atratividade da moeda para operagdes cambiais e investimentos globais; o viés
anticrescimento, ja que a estrutura institucional da Unido parece conter um vié€s contrario ao
crescimento econdmico, afetando negativamente a rentabilidade dos ativos em euros, fator esse
que reduz a atratividade da moeda como investimento de médio e longo prazo; ¢ a governanga,
um dos maiores entraves para a consolidacdo do euro como moeda internacional, pois o euro
nao € controlado por um Unico pais, mas sim resultado de um tratado entre multiplas nagdes,
limitando sua flexibilidade e sua capacidade de resposta a crises econdmicas.

A Crise exp0s as fragilidades da governanga da Unido Europeia, evidenciando que sua
estrutura ndo possui mecanismos eficazes para prever ou evitar crises economicas. Segundo
Cohen (2009, p. 92), " acordo politico subjacente a UE, mostrou-se um mecanismo que sO
funciona em periodos de bonanga, incapaz de lidar com a crise que pairou sobre a Europa a
partir de 2008". Assim, as deficiéncias estruturais da Unido Europeia tornaram-se ainda mais
evidentes diante desse cenario:

Um verdadeiro governo econémico da UE nunca foi seriamente considerado.
Como resultado, quando a crise chegou, os europeus estavam totalmente
despreparados para lidar com ela. Todas as ambiguidades da estrutura de
governan¢a da unido monetaria foram expostas para o mundo. A Europa,
resumiu o economista Paul Krugman, “esta se revelando estruturalmente fraca
em tempos de crise” (Cohen, 2009, p.94).

Dessa forma, a crise fiscal europeia — a chamada Crise da Divida Soberana — ndo deve
ser vista como um evento isolado, mas como uma consequéncia direta da crise financeira global,
das medidas adotadas para combater a crise, da recessdo causada pela mesma e da falta de
coesdo politica e econdomica no bloco, bem como um desrespeito com os Critérios € com o
Tratado.

A Crise de 2008 ndo pertence a apenas um unico modelo de crise, ndo é apenas
uma simples crise bancaria ou cambial ¢ nem mesmo uma crise de falta de
liquidez ou de inadimpléncia. A Crise de 2008 ¢é resultado de uma combinagéo
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de fatores que provavelmente ndo se repetira tdo cedo e que, por isso mesmo,
nos alerta para a préxima crise financeira (Holland; Brito, 2010, p. 182).

Diferente de crises anteriores, que eram exclusivamente bancérias, cambiais ou de
liquidez, essa crise foi um evento complexo, resultante da convergéncia de multiplos fatores.
Nao se trata apenas de uma crise bancaria, cambial, de liquidez ou de inadimpléncia, mas sim
de um evento complexo originado pela convergéncia de diversos fatores: a combinacdo da
bolha imobiliéria, da expansao descontrolada de produtos financeiros de alto risco e da falha na
regulacdo do setor financeiro criou uma crise sem precedentes.

As intervencdes econdmicas por meio de politicas regionais, como as Politicas de
Austeridade, impdem um elevado custo de controle para os Estados.

Austeridade: a politica de cortar o or¢camento do Estado para promover
crescimento (...), ¢ uma forma de deflacdo voluntaria em que a economia se
ajusta através da reducdo de salarios, pregos e despesa publica para
reestabelecer a competitividade, que (supostamente) se consegue melhor
cortando o orgamento do Estado, as dividas e os déficits (...). Ha apenas um
ligeiro problema nesta interpretagdo dos acontecimentos: esta total e
completamente errada, ¢ o mais frequente é a politica de austeridade ser
exatamente o que ndo se deve fazer porque produz precisamente os resultados
que se quer evitar (Blyth, 2017, p. 23).

No entanto, hd um ponto crucial que o autor traz: essa interpretacdo dos fatos ¢é
equivocada. Se considerar que "funcionar" significa reduzir a divida e estimular o crescimento
econdmico, entdo as Politicas de Austeridade implementadas pelos governos ndo atingiram
esses objetivos.

Além do impacto sobre a soberania nacional, as Politicas de Austeridade
comprometeram direitos fundamentais dos cidadados, resultando em cortes expressivos em
setores essenciais, como saude, educacdo e previdéncia social. O aumento do desemprego, a
reducdo de salarios e a precariza¢do dos servigos publicos intensificaram o descontentamento
da populagao, levando a protestos e instabilidade social.

Levando em consideragdo o comprometimento dos direitos fundamentais dos cidadaos,
conforme exemplificado acima, fundamentaremos o que Clara Mattei (2023, p. 26) d4 o nome
de trindade da austeridade (fiscal, monetaria e industrial), afinal, “os governos europeus e seus
bancos centrais impunham o comportamento “adequado” aos trabalhadores, a fim de resgatar a
acumulagdo de capital pelos ricos” (Mattei, 2023, p. 25), com a finalidade clara de transferir o
tesouro para as classes mais abastadas, capazes de acumular e aplicar.

Mattei passa a explicar o conceito de cada um dos trés tipos de austeridade:

1. Austeridade fiscal
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A austeridade fiscal chega na forma de tributagdo regressiva e cortes em gastos
publicos “improdutivos”, especialmente em esforcos sociais (saude, educacao
etc.). Ao mesmo tempo que a tributagdo regressiva impde a parcimonia sobre
a maioria e isenta a minoria poupadora-investidora, os cortes orgamentarios
fazem, indiretamente, a mesma coisa: os recursos publicos sdo desviados de
muitos para poucos investidores-poupadores, na medida em que os cortes
or¢amentarios vém com a prioridade declarada de ressarcir a divida que esta
nas maos de credores nacionais ou internacionais (Mattei, 2023, p. 25).

2. Austeridade monetaria

A austeridade monetaria, no sentido de politicas de reavaliagdo monetaria
(como aumento de taxas de juros e redugdo na oferta de moeda), protege
diretamente os credores e aumenta o valor de suas poupancas. Enquanto isso,
amao de obra organizada fica de maos atadas, uma vez que ter menos dinheiro
em circulacdo deprime a economia e diminui o poder de barganha da classe
trabalhadora (Mattei, 2023, p. 26).

3. Austeridade industrial

Assume a forma de politicas industriais autoritarias (suspensao temporaria de
contratos de funcionarios publicos, reducdes salariais, enfraquecimento de
greves e sindicatos etc.)*!, protege ainda mais as relagdes assalariadas verticais
entre proprietarios e trabalhadores, fomentando o arrocho salarial em favor de
um lucro mais elevado para poucos (Mattei, 2023, p. 26).

Dessa maneira, percebe-se que para a autora, a austeridade ndo ¢ apenas uma politica
econdOmica neutra, mas sim um instrumento ideoldgico e politico de reorganizagdo da sociedade
para protecao dos interesses das elites econdmicas.

Em suma, a partir do comprometimento dos direitos fundamentais dos cidadaos (acesso
a saude, educacado e trabalho digno, por exemplo), os governos europeus e seus bancos centrais
impdem condutas e politicas de austeridade que beneficiam os mais abastados, “punindo” assim
a maioria da populacdo, ja que had a transferéncia de recursos do publico para o privado,
representando um déficit democratico e social.

O processo decisorio conduzido por instituicdes tecnocraticas*? e distantes da realidade
nacional demonstrou ndo apenas a fragilidade do modelo de governanca da Unido Europeia,
mas também a incapacidade do bloco em garantir uma resposta econdmica equilibrada,
respeitando os principios de solidariedade e democracia.

E necessario olhar para além do regime democratico para se notar um
desrespeito a democracia na zona do euro. Tem-se de observar a
desconsideracdo aos direitos e as liberdades dos individuos enquanto agentes

4! Dados especificos da Grécia serdo abordados no terceiro capitulo desta dissertagdo.
42 “A tecnocracia domina a formulagio de politicas governamentais em multiplas frentes. Uma delas é a convengao
historica de economistas que aconselham as pessoas que governam. A outra ¢ epistémica, a maneira como esses
economistas moldam a economia como tendo alcangado um ponto de vista acima dos interesses de classe ou do
partidarismo” (Mattei, 2023, p. 26).
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e cidadaos, que abarcam ndo somente a impossibilidade de votar e ter voz
diante da imposicdo das politicas de austeridade, mas também a ndo garantia
de outros direitos e liberdades que lhes permitam exercer sua agéncia da esfera
politica (Martins, 2012, p.113).

Levando em considerag¢do o fato de que a Crise seguia sem solucdo e as Politicas de
Austeridade ja ndo traziam condicdo de melhora, houve, a criacdo e aprovacdo de novas
medidas regulamentares: o chamado “Sixpack” (serdo mais bem explicados no subtdpico 2.5 —
O Sixpack: seis novas leis): “seis leis europeias que visam a reformar o Pacto de Estabilidade
e Crescimento de Maastricht e a assinatura do Pacto Fiscal Europeu”, de acordo com Streeck,

2018, p. 150.

Tabela 1 - Evolugdo do PIB, Emprego ¢ Desemprego em Paises da Periferia da Zona

do Euro (2005-2011)

TR

i | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2005 | 2000 | zom

PIB | 1000 | 1055 | 1087 | 1085 | 1050 | 1013 | 943

Gracla Emprage | €01 'L 610 | 614 | 619 [ 61,2 59,6 55,6
| Desemprego a9 | 89 8,3 77| as 12,5 16,0

piB | 1000 | 1041 | 1077 | 1087 | 1045 | 1045 | 1053

Ezpamha | Emprego | 643 | E657 BE,B 652 | €06 59.4 58,5
| Desemprego | 9.2 | 85| 83| 213] 180 204 | 203
Flg |  100,0 I 1014 I D22 1022 | 1008 1022 i 100.6

Portugs| Emprege | 6.5 67,9 678 | 682 | 663 65,6 64,2
Desemprego r S I 80| 78| 95 10,8 11,7

RIB | 1000 | 1052 | 108 | 1075 | 1000 | 985 | 1002

Ifands Emprego 67.5 68,5 692 | 681 | 625 604 | 596
Dqsnmpmga | -1 A I. _-1.'.?_ -i 7 _ 5_3_- 12,2 _1_3_.@ [ 11-5.

QECD, *Public Expenditure on Active Labuur Market Policies”, Employmant ond Lobour Markets: Key
Tablez from OECD — Econornie Outlook: Stotistics and Projections, n. 9, 2012,

A Tabela 1 apresenta dados da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OECD) sobre PIB, emprego e desemprego em quatro paises da periferia Zona do
Euro: Grécia, Espanha, Portugal e Irlanda entre 2005 e 2011. Esses indicadores mostram os
impactos da Crise nesses paises, especialmente no mercado de trabalho e no crescimento
econdmico.

Em relacio ao PIB, antes da crise (2005-2007), todos os paises apresentavam
crescimento, com valores superiores a 100, indicando expansdo econdmica, ja em 2008, os

efeitos comecam a surgir, porém sem quedas significativas. A partir de 2009, observa-se uma
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retracdo mais evidente, especialmente na Grécia, que atinge 94,3 em 2011, marcando uma forte
recessao.

Os niveis de emprego caem progressivamente apds 2008, refletindo o impacto da crise
no mercado de trabalho. A Grécia, que apresentava um indice de 60,1 em 2005, chega a apenas
55,6 em 2011, demonstrando um agravamento das dificuldades econdmicas.

Em relacdo ao desemprego, antes da crise as taxas eram relativamente estaveis e baixas,
porém, a partir de 2008, os indices comeg¢am a subir, com destaque para a Grécia ¢ a Espanha,
que enfrentam aumentos expressivos. J4 em 2011, o desemprego grego atinge 16%,

evidenciando os desafios enfrentados pelo pais na recupera¢ao econdmica.

2.4 A imposicao da austeridade decorrente da institucionalidade da UE

Em 13 de dezembro de 2011, entra em vigor o Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC) reforgado, que introduz um novo conjunto de diretrizes para a supervisao economica ¢
fiscal.

Essas mudancas, conhecidas como "Sixpack", incluem regulamentos formulados pela
Comissao Europeia e aprovados pelos 27 Estados-Membros e pelo Parlamento Europeu. Esse
conjunto de medidas, que deveria representar um significativo fortalecimento da governanca
econdmica da Unido Europeia e da Zona do Euro, acaba por ndo cumprir o seu papel, afinal,
esse “aprimoramento’ se torna negativo pois 0 que era excecao, passa a ser a regra: uma forma
de institucionalizacao das severas medidas de austeridade.

1. Déficits

Passaram a ser aplicadas sanc¢des financeiras aos Estados-Membros da Zona do Euro
que nao se dispusessem a adotar medidas adequadas para corrigir seus déficits. Caso um pais
da Zona do Euro ndo cumpra essas exigéncias, podera ser penalizado financeiramente por
decisdo® do Conselho. As penalidades financeiras podem ser impostas a qualquer momento
ap6s 13 de dezembro, desde que as condig¢des para sua implementagdo sejam atendidas.

2. Divida Publica

Essa decisdao segue o mecanismo de “maioria qualificada reversa”, no qual a san¢do ¢
aplicada automaticamente, salvo se houver uma maioria qualificada contraria. Esse

procedimento visa tornar a aplicagdo das regras mais rigorosa, automatica e eficaz.

43 Essa decisdo segue o mecanismo de “maioria qualificada reversa”, no qual a sangio ¢ aplicada automaticamente,
salvo se houver uma maioria qualificada contraria. Esse procedimento visa tornar a aplicagdo das regras mais
rigorosa, automatica e eficaz. Disponivel em
<https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/memo_11 898>, Acesso em 25 de fevereiro de 2025.
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As novas diretrizes do PEC revisado tornaram o critério de divida do Tratado
plenamente aplicavel, apos ter sido negligenciado nos ultimos anos. Um dos principais aspectos
dessa reformulagado foi a introducao de um novo parametro numérico: se a relacao divida/PIB
ultrapassar o limite de 60% e nao houver uma redu¢ao média anual de 1/20 dessa diferenga ao
longo de trés anos, o pais serd incluido no procedimento de déficit excessivo,
independentemente de seu déficit estar abaixo de 3%.

Dado que a maioria dos Estados-Membros ja se encontra sob esse procedimento e deve
seguir trajetorias de consolidagdo fiscal previamente acordadas, a legislacdo revisada prevé um
periodo de transi¢do para evitar mudangas abruptas. Assim, apds a corre¢do do déficit
excessivo, cada pais terd um prazo de trés anos para se adequar a regra da divida.

3. O Pardmetro de Despesa no Contexto do Braco Preventivo do Pacto

O brago preventivo do PEC estabelece diretrizes para que os Estados-Membros
alcancem um objetivo or¢amentario de médio prazo especifico para cada pais, com o propodsito
de assegurar a sustentabilidade das finangas publicas. Como parte das novas regras, foi
introduzido um "parametro de referéncia de despesa", que define um limite para o crescimento
anual da despesa publica, vinculado a uma taxa de crescimento de médio prazo. Para paises que
ainda ndo o atingiram, a expansao da despesa deve permanecer abaixo desse limite, garantindo
um avanco adequado na consolidacao fiscal.

Esse novo mecanismo tem como objetivo aprimorar o planejamento e os resultados
orcamentarios dos Estados-Membros, assegurando que qualquer ampliagdo das despesas seja
devidamente financiada por receitas permanentes equivalentes.

A eficacia das regras depende ndo apenas de sua formulacdo, mas também de sua
aplicacgdo rigorosa. Para garantir o cumprimento, foram estabelecidos critérios que quantificam
os desvios e preveem sangdes financeiras para Estados-Membros que ndo realizem os ajustes
necessarios: em casos de descumprimento continuo, poderd ser imposta uma penalidade
correspondente a um depoésito remunerado de 0,2% do PIB, conforme decisdo da Comissao
Europeia, sujeita a aprovagao pelo Conselho através da regra da “maioria qualificada reversa”.

4. Mitigagdo dos Desequilibrios Macroecondmicos

Para lidar com essas fragilidades de maneira mais agil e eficaz, foi implementado um
novo mecanismo de monitoramento e aplicagdo de medidas corretivas: o Procedimento de
Desequilibrios Excessivos (EIP), que se estrutura a partir de trés elementos:

4.1 Medidas preventivas e corretivas: o EIP permite que a Comissdo Europeia e o

Conselho emitam recomendagdes preventivas, ainda nos estdgios iniciais, antes que os
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desequilibrios macroecondmicos se tornem severos. Em casos mais criticos, pode ser acionado
um mecanismo corretivo, o que levaria a abertura de um procedimento de desequilibrio
excessivo para determinado Estado-Membro.

4.2 Mecanismo de aplicacdo rigorosa: para os paises que integram a Zona do Euro,
estabeleceu-se um novo regime de penalidades, estruturado em duas etapas. Inicialmente, caso
ndo sejam seguidas as recomendagdes corretivas, podera ser imposta uma sangao financeira na
forma de um depdsito remunerado. Caso a nao conformidade persista, esse depdsito podera ser
convertido em multa, equivalente a até 0,1% do PIB.

4.3 Sistema de alerta precoce: para antecipar possiveis riscos macroecondmicos, foi
desenvolvido um mecanismo de alerta baseado em uma andlise de um conjunto de dez
indicadores econdmicos. Esses indicadores abrangem diversas dimensdes que podem sinalizar
a existéncia de desequilibrios. A composi¢do desses critérios pode ser ajustada ao longo do
tempo para melhor refletir as dindmicas econdmicas.

Apresenta-se ainda, um conjunto de dez indicadores macroeconémicos planejados para
avaliagdo de desequilibrios dentro da Unido Europeia. Esses indicadores fazem parte do
mecanismo de monitoramento de desequilibrios macroecondmicos, o Planned Scoreboard,
utilizado para detectar possiveis vulnerabilidades econdmicas nos Estados-Membros e, assim,
tomar medidas corretivas.

1. Saldo da conta corrente como percentual do PIB (média movel de 3 anos): pode-
se perceber que os indicadores refor¢cados mostram um limite entre +6% e -4% do PIB, levando
em consideracdo que o indicador em especifico vai medir o superavit ou déficit da balanga de
pagamentos, podendo refletir a competitividade externa e, consequentemente, a dependéncia
de financiamento externo;

2. Posi¢do de investimento internacional liquido como percentual do PIB: os dados
mostram limite de -35% do PIB, enquanto esse indicador pretende medir a diferenca entre
ativos e passivos externos liquidos de um pais (indica a vulnerabilidade externa);

3. Variagdo percentual de 5 anos na participagdo de mercado de exportagdo: esse
indicador mede a competitividade das exportagdes nacionais no mercado global e propde um
teto de -6%;

4. Variagdo percentual de 3 anos no custo unitario nominal do trabalho: indicador
responsavel por medir o crescimento dos custos do trabalho em relagdo a produtividade, com

um teto de +9% para paises da Zona do Euro e +12% para paises fora da Zona do Euro;
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5. Variacao percentual de 3 anos na taxa de cambio efetiva real (baseada no indice
HICP/CPI): com limites estabelecidos de -/+5% para paises da Zona do Euro e -/+11% para
paises fora da Zona do Euro, esse indicador pretende medir a competitividade de pregos das
economias nacionais em relagao a outros paises;

6. Divida do setor privado como percentual do PIB: indica o grau de endividamento
das familias e empresas e propde um limite de 160% do PIB;

7. Fluxo de crédito do setor privado como percentual do PIB: indicador que se
propde a medir o crescimento do crédito concedido ao setor privado, com um teto de 15% do
PIB;

8. Variacao anual nos precos das habitagdes em relagao ao deflator de consumo da
Eurostat: indicador que controla bolhas imobilidrias e instabilidades no setor de habitagao,
propde variacdo com teto de 6%.

9. Divida do governo geral como percentual do PIB: indicador que mede,
logicamente, o endividamento do setor publico e propde um teto de divida de 60% do PIB,;

10. M¢édia moével de 3 anos da taxa de desemprego: indicador que se propde a medir
a estabilidade do mercado de trabalho e propde a média mével com limite de 10%.

Os indicadores apresentados na Imagem 1 sdo centrais pois mostram como as tentativas
de mitigar a Crise com as Politicas de Austeridade e com os compromissos de estabilidade da
Unido, impactaram a economia de paises periféricos, principalmente da Grécia (detalhamento
no capitulo3), apoés 2008. Com o objetivo principal de evidenciar a perda de dinamismo
econdmico e as dificuldades para manter os gastos sociais, muitos desses indicadores reforcam

essa narrativa.

2.5 Conclusao
As politicas de austeridade implementadas em resposta a crises econdomicas geram
efeitos complexos e muitas vezes contraditérios. Enquanto alguns paises conseguiram reduzir
deéficits e restaurar a credibilidade fiscal, outros enfrentaram recessdes prolongadas e
agravamento de desigualdades sociais, como no caso grego. A relacdo entre disciplina fiscal e
crescimento econdmico continua sendo um dos principais desafios enfrentados pelos
formuladores de politicas publicas, especialmente em economias sujeitas a restricoes

financeiras rigorosas.
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Dessa forma, a experiéncia recente evidencia a necessidade de estratégias mais
equilibradas, que considerem nao apenas a consolidagao fiscal, mas também a sustentabilidade
do desenvolvimento econdmico e social a longo prazo.

A Grécia sofreu um impacto severo, apresentando quedas no PIB e no emprego, além
de um aumento alarmante do desemprego. A recessdo economica e as Politicas de Austeridade
adotadas para conter a crise contribuiram para o agravamento do cendrio, tornando a
recuperacgdo ainda mais dificil.

Esse panorama ¢ essencial para compreender os desafios enfrentados pela nagao, que se
tornaria o epicentro das discussdes sobre as limitagdes das Politicas de Austeridade e da

integracdo europeia.

3. A Crise da Grécia
3.1 Introducgao

O presente capitulo tem como objetivo analisar os efeitos da crise economica de 2008
sobre a economia, a sociedade e a democracia na Grécia, com especial aten¢do ao papel
desempenhado pelas politicas de austeridade impostas durante o periodo.

Para compreender a extensao e a profundidade sofridos pela Grécia, este capitulo adota
como referencial tedrico a perspectiva de Clara Mattei** (2023), que conceitua a "Trindade da
Austeridade" — um conjunto de restrigdes fiscais, monetarias e industriais que caracteriza a
austeridade em sua forma mais estrutural. Por meio dessa abordagem, busca-se evidenciar como
a combinacdo desses trés pilares resultou na intensificagcdo dos efeitos da crise e na ampliagdo
das vulnerabilidades sociais e democraticas do pais.

A analise sera fundamentada em dados empiricos encontrados em fontes oficiais, como
o Eurostat, o Banco Central Europeu, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) e o International IDEA. A partir dessas bases, serdo examinados
indicadores como variagao do Produto Interno Bruto (PIB), evolugdo da divida publica, taxas
de desemprego geral e juvenil, além de indices relacionados a qualidade democratica, tais como
participagdo politica, representagdo, Estado de Direito e direitos fundamentais, no periodo entre

2008 e 2015.

4 (Clara Elisabetta Mattei é Professora de Economia e Diretora do CHE — Center for Heterodox Economics.
Anteriormente, atuou como Professora Associada no Departamento de Economia da New School for Social
Research e foi pesquisadora no Institute for Advanced Studies, em Princeton. Sua pesquisa contribui para a historia
do capitalismo, explorando a relagdo critica entre ideias econdmicas e a formula¢do de politicas tecnocraticas.
Recentemente, publicou seu primeiro livro, “The Capital Order: How Economists Invented Austerity and Paved
the Way to Fascism” (University of Chicago Press, 2022). Disponivel em https://www.claramattei.com/. Acesso
em 29 de julho de 20025.
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3.2 Criacao da Austeridade

A partir da leitura do livro “A Ordem do Capital: como economistas inventaram a
austeridade e abriram caminho para o fascismo” (2023) de Clara Mattei, conseguimos entender
a trajetoria dos trés tipos de austeridade (fiscal, monetaria e industrial, segundo a autora) dentro
da crise grega.

Analisaremos a partir de entdo, como cada tipo de austeridade atuou no pais em relagao
as consequéncias da crise, ja que seus fundamentos se baseavam na atuagdo para enfraquecer o
poder de mobilizag¢ao dos trabalhadores e conter o crescimento dos salarios.

A austeridade: a) naturaliza repetidamente os pilares capitalistas da
propriedade privada e das relagdes assalariadas; b) nega a capacidade de agdo
politica e econdmica dos trabalhadores; c) reivindica a prioridade da ciéncia
econdmica de cima para baixo; e d) reafirma a divisdo entre o econdmico € o
politico (Mattei, 2023, p". 194).

Durante as primeiras conferéncias financeiras internacionais, realizadas em Bruxelas
(1920) e Génova (1922), especialistas das areas de economia e financas estabeleceram os
fundamentos de um novo ordenamento financeiro, pautado por valores que viriam a se
consolidar como centrais nas politicas de austeridade contemporaneas: “a “economia” (no
sentido de cortar tanto gastos do Estado quanto os gastos das classes trabalhadoras) e o
“trabalho duro” (mais uma vez, imposto as classes trabalhadoras) (Mattei, 2023, p. 194).

O objetivo principal dessas duas conferéncias era proteger o sistema capitalista frente
aos seus adversarios, atribuindo a estes a responsabilidade pelas crises econdmicas enfrentadas.
A partir dessa 16gica, impunha-se as populagdes o 6nus do esforco continuo e da restri¢do ao
consumo. A austeridade, enquanto estratégia recorrente, revelava seu carater coercitivo:
“medidas fiscais, monetarias e industriais operaram de forma combinada para reestabelecer a
divisdo econdmico-politico, para naturalizar mais uma vez as relacOes assalariadas e a
propriedade privada, e finalmente, para usurpar a capacidade de acao das populacdes” (Mattei,
2023, p. 196).

Além do seu carater coercitivo, a austeridade moderna também engloba o conceito de
consenso como parte do processo. A estratégia inicial, baseada no consenso, consistiu em um
esforco notorio para sensibilizar intensamente a populagcdo em relagao as reformas consideradas
cientificas e indispensdveis a estabilizagdo da economia: “Todo gasto supérfluo deve ser

evitado. Para atingir esse fim, o esclarecimento da opinido publica ¢ a alavanca mais
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poderosa”®. Os paises foram instados a coletar regularmente informagdes or¢amentérias e
qualquer outra sugestdo que pudesse ser util “para educagdo financeira da opinido publica
mundial”*® (Mattei, 2023, p. 206).

A segunda abordagem, fundamentada na coer¢ao, partia da premissa de que o consenso
poderia ser inalcancgavel ou insuficiente. Caso fosse preciso, a propria democracia deveria ser
subordinada as exigéncias da estabilidade economica, mesmo que isso implicasse a imposi¢ao

forgada desse processo, conforme veremos com mais detalhes a seguir.

3.3 Trindade da Austeridade

Com base na construgdo do conceito de austeridade desenvolvida até aqui, passaremos
auma andlise mais aprofundada do carater e do objetivo de cada um dos conceitos apresentados,
iniciando pela austeridade fiscal, seguida da austeridade monetaria e, por fim, da austeridade
industrial — foco do terceiro capitulo desta dissertacao.

3.3.1 Austeridade Fiscal

A declaragado dos especialistas reunidos na primeira conferéncia financeira internacional
(Bruxelas, 1920), conforme mencionado no topico 3. 2, evidenciou as novas diretrizes
legislativas de carater econdmico a serem seguidas pelos Estados europeus: restaurar o
equilibrio orcamentario e viabilizar o financiamento da divida flutuante. Aspecto esse que foi
reiterado na segunda conferéncia financeira internacional (Génova, 1922), onde se afirmou que
“a reforma mais importante de todas, portanto, deve ser o equilibrio do gasto anual do Estado
sem a criacdo de novos créditos ndo representados por novos ativos" (Mattei, 2023, p. 208).

Tal énfase no ajuste fiscal por meio da austeridade refletia a prioridade nesse momento,
que era restabelecer as condigdes necessarias para a continuidade da acumulagdo de capital,
assim:

A reforma social e financeira mais urgente, “da qual todas as outras
dependem”, foi um amplo corte orcamentario nos gastos publicos, tanto
ordinarios quanto extraordinarios?’. (...) “A conferéncia considera que todo
governo deve abandonar até a data viavel mais proxima todas as medidas
antiecondmicas e artificiais que escondem do povo a verdadeira situagdo
economica”™®. Essas medidas incluiam assisténcia e despesas sociais, controle
de precos para bens primarios como “pao e outros géneros alimenticios”,
beneficios em caso de desemprego e tarifas de servigos de transporte e taxas
postais baixas. As resolucdes condenaram a existéncia dessas politicas como

45 Bruxelas, 1920, Resolugido VXII, Comissdo de Moeda e Cambio, v. 1, p. 19 apud Mattei, 2023, p. 206.
46 Bruxelas, 1920, Resolugdo IX, Comissdo de Finangas Publicas, v. 1, p. 15 apud Mattei, 2023, p. 206.
47 Bruxelas, 1920, Comissdo de Finangas Ptblicas, Resolugdo III, v.1, p. 14 apud Mattei, 2023, p. 208.
48 Bruxelas, 1920, Comissdo de Finangas Publicas, Resolugdo V, v.1, p. 14 apud Mattei, 2023, p. 208.
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“desperdicio”, gastos publicos “extravagantes” e interferéncia nos mercados
(Mattei, 2023, p. 208).

Por meio desse trecho a autora deixa claro que as deliberagdes das conferéncias
financeiras internacionais refor¢aram o direcionamento da austeridade fiscal ao estabelecerem
0s cortes or¢amentarios como eixo central das reformas econémicas.

As recomendagoes de elimina¢ao de medidas como os subsidios a alimentos basicos, os
beneficios em caso de desemprego e os controles estatais sobre precos e tarifas revelam uma
tentativa explicita de deslegitimar o papel do Estado como garantidor de direitos sociais. Essas
politicas, taxadas como “extravagantes” e “desperdicio”, foram rejeitadas em nome de uma
racionalidade fiscal que desconsidera os efeitos sociais provocados pela retracao estatal.

Com isso, consolidava-se uma logica liberal que subordina a democracia ¢ o bem-estar
da populacdo a vontade dos mercados e a restauracdo da ordem econdmica voltada a
acumulacdo de capital. A austeridade fiscal foi organizada a partir de transferéncias de recursos
para as classes sociais capazes de poupar ¢ investir, afinal, “nesse modelo a poupanga era o
unico motor de acumulacdo de capital, e todas as poupangas seriam canalizadas para
investimentos de forma automatica” (Mattei, 2023, p. 209).

“Um Estado que utilizasse a austeridade fiscal para alcangar o equilibrio or¢gamentario
demonstrava estabilidade e credibilidade financeiras e, assim, fomentava a confiang¢a dos
poupadores em sua capacidade de manter condi¢des favoraveis para a acumulacdo de capital”
(Mattei, 2023, p. 210), o que era, em esséncia, a base do pensamento.

A adogdo dessa politica como um meio de alcangar o equilibrio orgamentario cumpria
uma fungdo que ia além do simples controle de gastos publicos: tratava-se de uma estratégia de
sinalizagdo ao mercado: ao demonstrar disciplina fiscal, o Estado transmitia uma imagem de
estabilidade e credibilidade financeira, atributos valorizados por poupadores e investidores.

Assim, o esfor¢o de construir uma confianga conjunta com o capital financeiro, visava
garantir um ambiente econdmico seguro e previsivel, no qual a acumulacdo de capital pudesse
ocorrer sem sobressaltos. A austeridade convertia-se em um instrumento de legitimacao do
Estado perante os interesses do mercado, mesmo que, para isso, implicasse a retracdo de
politicas sociais e a limitacdo da soberania democratica sobre as finangas publicas.

De acordo com a autora, dessa maneira, observou-se que a austeridade fiscal, por meio
de cortes orcamentarios (especialmente aqueles direcionados a politicas de bem-estar social)
aliada a adocao de um sistema tributario regressivo, contribuiu para a transferéncia de recursos

da populagdo em geral para “as classes poupadoras-investidoras” (Mattei, 2023, p. 212).
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3.3.2 Austeridade Monetaria
Nesse ponto, o maior “inimigo” da troca monetaria estdvel seria a inflacdo. Os
especialistas reunidos nas conferéncias de Bruxelas e Génova defendiam que, além da
disponibilidade de capital, o bom funcionamento do comércio e da industria dependia de
condi¢des estaveis, como precos previsiveis, taxas de cambio constantes € um sistema
financeiro equilibrado, tanto internamente quanto nas relagdes externas.
Com esse objetivo, as comissdes monetarias dessas conferéncias concentraram esforgos

no combate a inflacdo *

e concluiram que o recurso indispensavel para tal seriam os
mecanismos da austeridade fiscal, conforme mencionados anteriormente no tépico 3.3.1.,
aliados aos mecanismos de austeridade monetaria.

A austeridade monetdria foi organizada a partir da politica do “dinheiro caro™:
“contracdo direta e deliberada do crédito por meio do aumento das taxas de juros, o que
deflacionaria os pregos e por sua vez, aumentaria a confianga no valor da moeda” (Mattei, 2023,
p. 214), de tal maneira que se pode perceber seu papel, também central, na formacgao de
comportamentos econdmicos alinhados a l6gica da acumulagdo de capital.

Ao impor restrigdes a expansdo da base monetaria, elevar as taxas de juros e limitar o
crédito, essa politica ndo apenas controlava a inflacdo, mas também disciplinava os agentes
econOmicos a operar sob critérios de rentabilidade e estabilidade monetaria. Com isso, reduzia-
se 0 espago para politicas de estimulo ao consumo e ao investimento publico, a0 mesmo tempo
em que se criavam condig¢des mais seguras e previsiveis para o capital financeiro.

Dessa forma, a austeridade monetaria ndo se restringia a uma ferramenta técnica de
controle macroecondmico, mas constituia uma estratégia politica para fortalecer os mecanismos
de valorizagao do capital em detrimento das demandas sociais, conforme reafirma Mattei (2023,
p. 215), “a austeridade monetaria tinha 0 mesmo proposito de estimular os poupadores a custa
do restante da sociedade, em especial as classes trabalhadoras”.

A austeridade fiscal e a austeridade monetaria ndo apenas se reforcaram
mutuamente, como representavam o mesmo proposito. As duas favoreceram
poupadores ricos, enquanto o resto da sociedade foi for¢ado a consumir menos
por meio da diminuigdo de recursos do governo, do pagamento de impostos e
de salarios mais baixos. A dupla operagdo da austeridade fiscal ¢ monetaria
impds o fardo da acumulacdo de capital nas classes trabalhadoras para
finalmente restabelecer a divisdo entre o econdmico ¢ o politico e proteger a
propriedade privadas e as relagdes assalariadas. Mais importante ainda, essas
politicas roubaram do povo sua capacidade de agdo econdmica e silenciaram
suas reivindicacdes de nacionalizacdo e relagdes alternativas de producao
(Mattei, 2023, p. 219).

49 “E essencial que a inflagdo do crédito e da moeda seja interrompida em todos os lugares o mais cedo possivel”
(R. H. Brand, Bruxelas, 1920, Registro literal, v. 2, p. 17,) apud Mattei, 2023, p. 212-213).
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Em resumo, a atuagao combinada das politicas de austeridade fiscal ¢ monetaria nao
apenas assegurou as condigdes necessarias para a acumulacdo de capital, como também
transferiu os custos desse processo para as classes trabalhadoras, e ao impor cortes em gastos
sociais, restringir o crédito e priorizar o equilibrio orgamentario, essas medidas reafirmaram a
separacao entre a esfera econdmica e a esfera politica.

Em ultima instancia, tratou-se de um processo de deslegitimacao politica e econdmica,
no qual a populacdo foi desautorizada a participar das decisdes que moldam sua condicao de
existéncia.

3.3.3. Austeridade Industrial

Até o momento, foi possivel observar que a principal finalidade atribuida a austeridade,
conforme delineada pelos especialistas nas conferéncias internacionais de Bruxelas e Génova,
consistia na retomada do processo de acumulagdo de capital.

Enquanto a austeridade fiscal e monetéria, individualmente e em conjunto, atuaram
sobre o consumo ¢ o crédito para disciplinar comportamentos e retomar a confianga do capital
financeiro, a austeridade industrial buscou reestruturar a dindmica da produgao.

Para alcangar esse objetivo, as medidas fiscais e monetarias implementadas reduziram
o consumo da maioria da populagdo, a0 mesmo tempo em que favoreceram a concentracdo de
poupanca e investimentos em camadas restritas. Porém, essas medidas seriam questiondveis
caso o processo de produgdo fosse afetado, conforme explica Mattei (2023, p. 220): ““a
principal necessidade da Europa ¢ a retomada do trabalho e da producdo™®. Sé que nio era
apenas um aumento de produgao que os especialistas buscavam; eles almejavam produgdo, mas
com um retorno das relagdes capitalistas de explora¢do”, o que exigiria a eliminacdo de
qualquer pretensdo dos trabalhadores de organizagdo por vias alternativas, ja que os
especialistas poderiam contar com privatizagdes e controle da mao de obra como ferramentas.

A estratégia proposta pelos especialistas nesse momento seria a de diminui¢do da
atuacdo do governo, afinal, “essa “estratégia solida” permitiria que “as leis econdmicas naturais
tivessem total chance de atuar em toda sua intensidade™', levando assim, a “financas solidas™>?

e, especialmente, ao aumento da eficiéncia da producdo” (Mattei, 2023, p. 222).

50 Problemas monetarios, Declaragio conjunta de especialistas em economia, Bruxelas, 1920, v. 5, p. 2 apud
Mattei, 2023, p. 220.
51 Beneduce, Bruxelas, 1920, v. 2, p. 73 apud Mattei, 2023, p. 222.
52 Bruxelas, 1920, v. 2, p. 142 apud Mattei, 2023, p. 222.
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Os especialistas acreditavam que a resposta para o que buscavam viria através de
privatizagdes, o que s6 teria fundamento se estivesse, de fato, acompanhada pela postura de
colaboragao daqueles que devem atuar segundo a logica do capital, ou seja, dos trabalhadores.

Ainda que ndo fosse possivel convencer a maioria deles a trabalhar duro
(enquanto consumia menos), os especialistas sabiam que a despolitizagao da
economia faria com que os trabalhadores se submetessem. Na verdade, o
projeto era remover os “controles em suas varias formas”, incluindo as leis
que protegiam a mao de obra (Mattei, 2023, p. 224).

Assim, o trecho explica que mesmo sem convencer voluntariamente os trabalhadores a
trabalhar mais e consumir menos, os especialistas das conferéncias internacionais buscam a
despolitizagdo, reduzindo o espago de debate e facilitando a remocao de protegdes, como leis
trabalhistas. Sem canais democraticos efetivos, os trabalhadores acabam aceitando condi¢des
piores, o que favorece a acumulacdo de capital e enfraquece sua participagao e direitos.

Para concluir, pode-se perceber que, de acordo com a autora (Mattei, 2023), as trés
formas de austeridade nao devem ser entendidas como simples medidas técnicas adotadas em
resposta a crises econdmicas, mas além disso, como estratégias conscientes de manutengdo da
ordem de classe e da acumulacao de capital.

Tais politicas enfraquecem a democracia, consolidam o poder das elites financeiras e
minam o Estado de Bem-Estar Social. O objetivo final ¢ assegurar a continuidade da
acumulacdo de capital, garantindo e expandindo o poder economico das elites, ainda que isso

ocorra em detrimento da maioria da populagdo, da sua realidade e beneficios sociais.

3.4 Austeridade na Grécia segundo Kouretas, Vlamis e Calicchio: uma leitura a luz da
Trindade da Austeridade
Diversos autores buscaram compreender os efeitos das medidas adotadas na tentativa
de contencdo da crise grega. Apresenta-se, nesse momento, as contribui¢des de Georgios P.
Kouretas®; Prodromos Vlamis®* (The Greek Crisis: Causes and Implications, 2010) e Stefano
Calicchio (A grande crise econdmica na Grécia, 2020), com panoramas abrangentes sobre as
causas da crise e a logica que orientou as politicas de austeridade subsequentes.
Kouretas e Vlamis (2010), ao investigar as origens da crise, apontam tanto fatores
endogenos quanto exogenos. Por um lado, destaca-se as fragilidades estruturais da economia

grega, como os déficits publicos persistentes, a baixa competitividade externa e a auséncia de

53 Departamento de Administragdo de Empresas da Universidade de Economia e Negocios de Atenas (Grécia) e
CIBAM, Escola de Negocios da Universidade de Cambridge (Reino Unido).
54 Centro de Planejamento e Pesquisa Econdmica (Grécia) e Observatorio Helénico, London School of Economics
(Reino Unido).
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reformas estruturais. Por outro, critica-se a atuacdo das instituigdes da Unido Europeia,
especialmente a lentiddo do BCE e a auséncia de uma resposta coordenada que evidenciasse
solidariedade entre os Estados-membros.

Enfatiza-se ainda, que as politicas de austeridade adotadas: cortes drasticos nos gastos
publicos, congelamento de saldrios e aumento de impostos, ndo apenas falharam em restaurar
a confianca dos mercados, como aprofundaram a recessdo, gerando diversos impactos sociais.

De maneira complementar, Calicchio (2021) apresenta uma abordagem mais narrativa
e socioecondmica, resgatando o historico de crescimento e prosperidade da Grécia no pos-
guerra até sua adesdo a Unido Europeia e, posteriormente, ao euro.

Apds adesao do euro e inicial estabilizagdo econdmica, a especulacao financeira passou
a castigar as debilidades estruturais que ja existiam ha tempos: “a Grécia ndo pdde ou ndo quis
tirar partido dos beneficios oferecidos pela introdugao do euro (em particular as baixas taxas de
juro da divida publica), mas apds um periodo inicial de estagnacdo o sistema do euro afetou
fortemente a balanca comercial do pais” (Calicchio, 2021).

Segundo o autor (Calicchio, 2021), foi a rigidez da moeda tnica que impediu o pais de
recorrer a mecanismos classicos de recuperacdo econdmica, como a desvalorizacdo da moeda,
empurrando-o para uma trajetoria de “desvalorizagdo interna” baseada na reducdo de salarios,
cortes de direitos e retracdo do bem-estar social.

Se o momento de crise houvesse chegado antes da adesdo a moeda unica, a Grécia
poderia contar com um trunfo: a diminui¢ao do valor da dracma (moeda grega anterior ao euro),
de modo que a desvalorizacdo de sua moeda auxiliaria a nagdo a se tornar competitiva
novamente dentro dos mercados internacionais. Porém, nesse momento, ndo havia qualquer
atitude que pudesse ser tomada em relacao a desvalorizagdo das moedas, pois o euro nao
permite tais oscilagdes.

A impossibilidade de recorrer a mecanismos tradicionais de ajuste monetario, como a
desvalorizagdo cambial, consolidou um ambiente de estagnacdo econdmica prolongada,
ampliando os custos sociais da crise e limitando as margens de manobra do Estado grego.

As diversas fases dos programas de resgate impostos pela Troika evidenciaram a
centralidade das medidas de austeridade como condi¢do para a liberacdo de recursos,
representando assim, como consequéncia, a degradagdo do tecido social grego, com aumento
da pobreza, desmonte dos servicos publicos e escalada de tensdes sociais.

O primeiro plano de resgate foi proposto pela Troika no valor de E110 mil milhdes,

porém, conforme o tempo passava, mesmo com as medidas e com a ajuda externa, a economia
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e a confianga ndo se reestabeleciam, o governo, “impossibilitado de desvalorizar a moeda
nacional, optou por desvalorizar a economia nacional” (Calicchio, 2021):

Essa estratégia implicava uma reducao significativa dos salérios, tornando
assim a nagdo novamente competitiva com o investimento internacional.
Contudo, as medidas tiveram o efeito simultaneo de baixar drasticamente o
nivel de vida da populagdo, devastando o mercado interno e levando a uma
crise generalizada da classe média. A paz social foi quebrada a medida que as
pessoas enfrentavam cortes de bem-estar muito proximos do limite da
sustentabilidade (Calicchio, 2021).

O primeiro plano de resgate foi recebido em 2010 e as medidas incluiam congelamentos
de salarios publicos; corte de 10% nos bonus de fim de ano e cortes em outros beneficios dos
trabalhadores.

O segundo plano de resgate foi recebido também em 2010 e além das medidas
anteriores, incluem mais trés: corte de 7% nos saldrios publicos e privados; aumento do IVA;
aumento de 15% nos impostos sobre gasolina, além de aumento dos impostos de importacao e
reducdo de 30% nas férias de Natal e Pascoa para os funcionarios publicos.

O terceiro plano de resgate viria com reducdo das 13* e 14* pensdes dos pensionistas e
funciondrios publicos; imposto sobre lucros das empresas e aumento dos impostos sobre casas
e carros, além do aumento da idade da reforma e redugao no numero de funciondrios publicos.

O quarto plano de resgate viria em 2011, seguido de novas medidas: novos impostos
prediais; privatizagdo de diversas empresas publicas; aumento dos impostos para investimentos
superiores a €8 mil/ano; novo aumento do IVA para comprar e vender no setor imobiliario.

Diante das medidas de austeridade impostas como condicdo para a liberacdo da
assisténcia financeira internacional, a economia grega sofreu um colapso: a combinacao entre
sucessivos cortes salariais, aumento da carga tributaria e demissdes em massa contribuiu para
o aprofundamento da crise econdmica.

De acordo com o autor, os resultados obtidos foram contrarios aos objetivos propostos:
“a imposi¢do de medidas de austeridade foi eficaz a muito curto prazo, porque permitiu
poupancas orcamentais significativas, mas levou a uma diminui¢do do PIB e a uma reducao
simultanea das receitas do Estado” (Calicchio, 2021).

As andlises dos trés autores convergem ao demonstrar que as medidas de austeridade
implementadas na Grécia ndo foram neutras ou meramente técnicas, mas expressaram uma
logica ideologica centrada na preservacgao do capital e na subordinagdo dos interesses sociais a

disciplina dos mercados: constatagdo essa que dialoga diretamente com a proposta de Mattei
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(2023), ao identificar na austeridade uma trindade estrutural — fiscal, monetaria e industrial —
que atua como mecanismo de dominagao de classe.

A austeridade fiscal ¢ amplamente documentada por ambos os autores: cortes nos
salarios do funcionalismo publico, congelamento de pensdes e aumento de impostos indiretos
evidenciam a redistribui¢do regressiva da renda e o desmonte do Estado de Bem-Estar Social.

Ja do ponto de vista monetario, a analise de Calicchio ¢ particularmente elucidativa ao
demonstrar que a impossibilidade de desvalorizar a moeda nacional, substituida pelo euro,
impediu a ado¢do de politicas autdbnomas de recuperacdo econdmica. Assim, a Grécia ficou
submetida a uma politica monetaria supranacional que favorece os credores e limita
drasticamente a soberania nacional.

Por fim, a austeridade industrial manifesta-se no rebaixamento salarial sistematico, nas
reformas trabalhistas regressivas e na repressdo a greves e manifestagdes, promovendo uma
reestruturacdo autoritaria do mercado de trabalho.

As consequéncias politicas e sociais da austeridade se apresentam nas seguintes
caracteristicas: erosdo da legitimidade democratica, enfraquecimento da soberania popular e
crescimento da insatisfagdo social, e ainda, em episddios como o cancelamento do referendo
proposto por George Papandreou® ou na repressdo violenta aos protestos. A austeridade nio
apenas fragiliza e deslegitima o Estado, mas compromete o funcionamento das institui¢des
democréticas.

Dessa forma, evidencia-se que as politicas aplicadas na Grécia operaram como
dispositivos de disciplinamento social, reorganizando o papel do Estado, enfraquecendo os
direitos conquistados e transferindo recursos para as elites financeiras em detrimento das
camadas populares.

No topico seguinte, serdo apresentados dados empiricos que demonstram como essas
transformagoes afetaram concretamente a economia e a sociedade grega, permitindo uma

analise quantitativa e qualitativa dos impactos da austeridade.

3.5 Regressao Democratica Grega e a Trindade da Austeridade
O conceito de Trindade da Austeridade, desenvolvido por Mattei (2023), apresenta uma
interpretagdo critica dos efeitos sist€émicos das politicas de austeridade sobre dois paises no

inicio do século XX (Italia e Inglaterra), e que podemos, de certa forma, aplicar aos regimes

33 Politico que serviu como primeiro-ministro da Grécia de 2009 a 2011 e atualmente atua como deputado do
PASOK-Kinima Allagis. Disponivel em <https://pace.coe.int/en/members/8164>. Acesso em 21 de junho de 2025.
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democraticos contemporaneos. Segundo a autora, a austeridade configura-se como um projeto
politico, ndo apenas economico, ¢ com trés dimensdes fundamentais e relacionadas:
despolitizagdo, desdemocratizacao e dessocializagao.

A primeira dimensdo, despolitizagdo, refere-se ao esvaziamento dos canais de
participagdo popular e a transferéncia das decisdes politicas para instancias tecnocraticas e
externas ao ambito nacional, nesse caso, Troika. Para tal explicagdo, nos utilizaremos dos dados
disponiveis no indice “Global State of Democracy”, elaborado pelo International Institute for
Democracy and Electoral Assistance (International IDEA: instituicdo intergovernamental

fundada em 1995 e sediada em Estocolmo).

Grafico 1 — Participacao (Grécia)
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Fonte: International (IDEA), The Global State of Democracy Indices v9, 2025.

Os dados relativos ao indicador de Participacdo, representados no Grafico 1 —

Participacio (Grécia)>, demonstram uma queda significativa nesse aspecto no pais a partir de

2010, coincidindo com o periodo de implementacdo dos programas de austeridade.

¢ No que diz respeito a participagdo politica na Grécia durante o periodo analisado, destaca-se o indicador de
“Participagdo”, indice que mensura o grau de envolvimento dos cidaddos nos processos democraticos,
considerando varidveis como participagdo eleitoral, engajamento em partidos politicos, ativismo social, utilizagao
de mecanismos de democracia direta e inclusdo de grupos sociais diversos nas esferas decisorias. Os dados sdo
apresentados em uma escala de 0 a 1, sendo que valores mais elevados indicam maior nivel de participagao
democratica. Disponivel em https://www.idea.int. Acesso em 21 junho de 2025.
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Pode-se verificar uma trajetoria de oscilacdo entre os anos de 2008 e 2015: hd um
aumento no indice entre 2008 e 2011, periodo marcado por intensa mobilizacdo social e por
movimentos de contestagao popular contra as primeiras medidas de austeridade, afinal, os
servicos sociais passaram a perder for¢a devido aos cortes de or¢gamentos:

Centros de saude tiveram seus investimentos reduzidos em quase 40%
(médicos e paramédicos despedidos - sem verbas para manté-los); milhares de
bebés classificados como subnutridos, criangas sem alimentagdo adequada;
diversas interrupgdes dentro dos servigos publicos, como transportes; meios
de comunicacdo social publicos e privados sofreram cortes e redugdes
orcamentarias; queda de 60% na publicidade e propaganda dos principais
servicos de noticias nacionais; altas taxas de desemprego (em 2011 a média
era de 20%), e por fim, o comércio e setor industrial duramente afetados pela
falta de clientes e exportagdes (Calicchio, 2021)

A populacdo grega, diante de tais consequéncias, mostrava-se insatisfeita com as
medidas de austeridade propostas, aliadas a depressdo econdmica: diversos tumultos, greves e
protestos surgiram em todo o pais desde 2008.

Em 6 de dezembro de 2008, ocorreu o primeiro evento desencadeante que
colocaria a paz social grega em crise: um estudante anarquista de 15 anos,
Alexandros Grigoropoulos, foi morto por dois policiais no bairro de Exarchia,
em Atenas. O sentimento de frustracdo dos jovens precérios e desempregados
encontra assim uma primeira oportunidade de desabafo e vinganca, através de
uma agitagdo que tem colocado a capital em tumulto durante varios dias. Nao
passariam muitos anos até que tais protestos se repetissem com maior forga.
Enquanto durante 2009 as greves e manifestacdes permaneceram dentro de
um nivel aceitavel, no ano seguinte as coisas mudaram para sempre: no dia 5
de maio de 2010, eclodiram os primeiros grandes protestos de rua, em
oposicao as medidas de austeridade implementadas para obter uma parcela de
ajuda internacional de cerca de 110 mil milhdes de euros (Calicchio, 2021)
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A populagdo seguiu mostrando sua insatisfacdo com as medidas conforme o tempo foi
correndo e a situagdo do pais piorava. Em 2011 ocorreu nova ocupagao das ruas da capital pois

a Alemanha exigia maior austeridade fiscal.

Grafico 2 - Participacao
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Fonte: International (IDEA), The Global State of Democracy Indices v7.1, 2023.

Apds 2012, no entanto, verifica-se estabilizacdo em um patamar inferior ao observado
em outras democracias europeias (verificar grafico 2 — Participacdo), o que pode apontar para
a diminui¢do dos canais institucionais de participacao cidada, criando assim uma limitagcao do
engajamento popular nos processos decisorios e refletindo um processo de afastamento dos
cidaddos da esfera ptblica e de desmobilizacdo politica da sociedade civil.

A segunda dimensao, desdemocratizacdo, pode ser observada nas limitagdes impostas
ao funcionamento das instituigdes representativas € na reducdo da soberania legislativa, que,
por sua vez, revelam-se a partir da avaliagdo dos indicadores de Representagio’’ e Estado de

Direito8, verificar grafico 3 — Representacdo (Grécia) e grafico 4 — Estado de Direito (Grécia).

57 Este indicador avalia a qualidade da representagio politica, considerando dimensdes como a integridade dos
processos eleitorais, a transparéncia na conducdo das elei¢des, a igualdade de acesso a midia por parte dos
candidatos e partidos, bem como a inclus@o de grupos sociais sub-representados. Os resultados sdo apresentados
em uma escala de 0 a 1, sendo que valores mais altos indicam maior qualidade representativa. Disponivel em
https://www.idea.int. Acesso em 21 junho de 2025.
58 Este indice avalia fatores como a independéncia do Judicidrio, a previsibilidade na implementagdo das leis, a
igualdade perante o ordenamento juridico e a existéncia de mecanismos de responsabilizagdo institucional.
Disponivel em https://www.idea.int. Acesso em 21 junho de 2025.
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Gréfico 3 — Representagéo (Grécia) Grafico 4 — Estado de Direito (Grécia)
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Fonte: International (IDEA), The Global State of Democracy

O indice de representacdo politica manteve-se relativamente estavel ao longo do periodo

analisado, apresentando, contudo, uma leve queda a partir de 2012: dado esse que “esconde”

um processo de esvaziamento das fung¢des do parlamento e das demais instituigdes

representativas gregas, afinal, sua capacidade de decisdo foi severamente limitada pelas

condi¢des impostas pela Troika, pois embora as estruturas eleitorais e parlamentares tenham

sido mantidas, houve restricdo quanto ao poder de decisdo efetivo dessas institui¢des. Esse

quadro se agrava quando analisado em conjunto com os dados sobre o Estado de Direito,

verificar grafico 4 — Estado de Direito (Grécia) que demonstra o enfraquecimento das garantias

juridicas e a vulnerabilidade institucional enfrentadas no periodo.

Grafico 5 — Direitos (Grécia)
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Fonte: International (IDEA), The Global State of Democracy Indices v9, 2025.
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A terceira dimensao da Trindade da Austeridade, dessocializagdo, pode ser identificada
por meio da analise do indicador de Direitos®, verificar grafico 5 —Direitos (Grécia). A partir
de 2011, observa-se um declinio na protecao dos direitos sociais e civis na Grécia, com o indice
atingindo seu ponto mais baixo em 2013.

Essa queda reflete os impactos das reformas estruturais e dos cortes de gastos publicos
que caracterizaram os programas de ajuste fiscal implementados. A reduc¢do do acesso a direitos
sociais basicos, como saude, educag¢do e previdéncia, evidencia o carater regressivo das
politicas de austeridade e sua capacidade de desmantelar as bases materiais da cidadania.

Assim, os dados disponibilizados pela International IDEA (2025) reafirmam a hipotese
de que a austeridade, no caso grego, ndo foi apenas um processo de ajuste fiscal, mas um
mecanismo de reconfiguragdo institucional, cujos efeitos extrapolaram a esfera econdmica e
adentraram o nucleo da estrutura democratica do pais.

As tendéncias observadas nos indicadores entre 2008 e 2015 ilustram a
operacionalizacdo da Trindade da Austeridade, resultando em uma democracia fragilizada,
menos inclusiva e com instituicdes mais distantes da sociedade civil.

3.6 — Dados empiricos da austeridade na Grécia

A partir de indicadores macroecondmicos e sociais, busca-se evidenciar como as
medidas adotadas no periodo pos-crise de 2008 afetaram a estrutura econdmica, o bem-estar
social e a estabilidade democratica do pais. Assim, para concretizar essa analise, serao
utilizados os dados apresentados nas se¢des anteriores, complementados pelas observagoes de
Yanis Varoufakis (2016) aliadas a Trindade da Austeridade.

Os impactos econdmicos da austeridade podem ser observados, primeiramente, no
comportamento de indicadores como o Produto Interno Bruto (PIB), a divida publica e as taxas

de desemprego.

59 A métrica avalia aspectos como protegdo das liberdades civis, direitos politicos basicos, direito ao devido
processo legal, liberdade de expressdo, de associagdo e de imprensa, bem como a existéncia de mecanismos que
assegurem a nao discriminag¢@o. Disponivel em https://www.idea.int. Acesso em 21 junho de 2025.
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De acordo com os dados levantados, a Grécia registrou uma queda acumulada de
aproximadamente 25% de seu PIB entre 2008 e 2015, verificar grafico 6 — Varia¢ao Percentual
do PIB da Grécia (2008 — 2015), configurando uma das maiores recessoes ja vividas por um
pais da Zona do Euro. Em 2011, o desempenho econdémico foi particularmente grave, com

retragao de -6,9%.

Grafico 6 — Variagao Percentual do PIB da Grécia (2008 — 2015)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Eurostat (2024), Banco Central Europeu (2024) e Varoufakis
(2016).
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Em paralelo, a divida publica atingiu niveis superiores a 180% do PIB no auge da crise,
verificar grafico 7 — Divida Publica da Grécia (% do PIB, 2008 — 2015): o endividamento foi
agravado pelas sucessivas rodadas de resgates financeiros promovidas pela Troika,

condicionadas aos severos programas de austeridade.

Grafico 7 — Divida Publica da Grécia (% do PIB, 2008 — 2015)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Eurostat (2024), Banco Central Europeu (2024) e Varoufakis
(2016).

Ja em relacdo ao mercado de trabalho grego, também houve fortes impactos: a taxa de
desemprego geral ultrapassou 27% em 2013, enquanto o desemprego juvenil atingiu o patamar
alarmante de 62% no mesmo periodo (verificar comparagdo abaixo). O que pode vir a revelar
o aprofundamento da crise social e a deterioracdo das condi¢cdes de vida da populagao,
sobretudo entre os mais jovens.

Segundo Varoufakis (2016), os resgates financeiros oferecidos a Grécia ndao foram
concebidos como instrumentos de recuperagdo econdmica genuina, mas como mecanismos de
transferéncia de prejuizos acumulados por bancos privados para os contribuintes gregos. O
autor descreve essa dindmica como um processo de "socializacdo das perdas", no qual a
austeridade fiscal foi utilizada para garantir o pagamento de dividas a credores internacionais,

mesmo a custa da recessdo e do empobrecimento da populagao.
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Grafico 8 — Comparagao entre Taxa de Desemprego Geral e Juvenil na Grécia (2008 — 2015)

Taxa de Desemprego Geral na Grécia (2008-2015) Taxa de Desemprego Juvenil na Grécia (2008-2015

27.5¢
60
25.01
55
g 223 g 501
® z
2 20.0 5
& 3 45}
[=]
17.5 o
E g a0t
£ 15.0 g
& @ 35f
Q125 a
30
10.0
25¢
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ano Ano

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Eurostat (2024), OCDE (2024) e Varoufakis (2016).

Ja em relacdo a austeridade monetaria, Varoufakis (2016) reafirma a limitacao estrutural
imposta pela adesdo ao euro, que retirou da Grécia a capacidade de conduzir politicas de ajuste
via desvalorizacdo cambial, aprofundando os efeitos negativos da crise. Essa auséncia de
autonomia monetéria impossibilitou a ado¢do de medidas eficazes, levando o pais a uma
recessdo prolongada.

Em termos de austeridade industrial, as analises do autor corroboram a leitura de Clara
Mattei (2023), ao evidenciar que a desvalorizac¢do interna promovida por meio da compressao
salarial, das reformas trabalhistas regressivas e do desmonte de direitos sociais foi, de fato, uma
estratégia de reconfiguracdo autoritaria das relagdes de trabalho. A combinacdo dessas trés
dimensdes — fiscal, monetaria ¢ industrial — evidencia a materializacdo da Trindade da
Austeridade na experiéncia grega, com efeitos devastadores tanto na estrutura econdmica

quanto na coesao social e na estabilidade democratica do pais.

3.7 Conclusao

A andlise dos impactos da crise economica de 2008 na Grécia, a luz da Trindade da
Austeridade proposta por Mattei (2023), revela que as medidas adotadas no pais foram resultado
de uma combinacao estrutural de fatores externos (adog¢ao do euro como moeda unica,
interven¢do da Troika) e internos (fragilidades da economia grega, baixa confianga nas
institui¢des representada através de instabilidades politicas e contestagdes populares),
condicionados pelo modelo de integracdo monetaria europeu. A impossibilidade de recorrer a
instrumentos tradicionais de politica econémica, como a desvalorizagdo cambial, expos as

75



vulnerabilidades do Estado grego diante das restricdes impostas pela Zona do Euro e pela
arquitetura institucional da Unido Europeia.

A austeridade fiscal, com seus cortes or¢amentarios e elevacdo de impostos; a
austeridade monetaria, marcada pela auséncia de autonomia na condugao da politica de crédito
e de liquidez; e a austeridade industrial, caracterizada pela retragdo das politicas de estimulo a
produgdo nacional, compuseram um tripé de contengdo que aprofundou a recessao e ampliou
os custos sociais da crise. Os indicadores analisados — PIB, divida publica, desemprego,
participacao politica, representagcdo, Estado de Direito e direitos fundamentais — reforcam os
efeitos dessa combinagdo de politicas restritivas sobre a sociedade e o sistema democratico
grego.

O caso da Grécia ilustra como as escolhas de politica econdmica podem comprometer
o desempenho econdomico (com a queda do PIB e o aumento do desemprego), e os pilares
fundamentais da democracia, através da perda de autonomia diante da Troika, do
enfraquecimento da representacdo politica e da restricdo a direitos sociais previamente

conquistados.
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Consideracoes Finais

O presente trabalho teve como objetivo analisar os efeitos da crise economica de 2008
na economia e na sociedade da Grécia, tendo como pano de fundo os limites estruturais da
integragdo europeia e as implicacdes das politicas de austeridade impostas no contexto da Zona
do Euro. A hipdtese que orientou a pesquisa sustenta que a crise grega ndo deve ser
compreendida como um evento isolado ou meramente decorrente de falhas internas de gestao,
mas sim como um desdobramento direto das amarras impostas pela adesao a Unido Monetéria
Europeia. A entrada na Zona do Euro proporcionou, inicialmente, estabilidade monetaria e
maior acesso ao crédito, mas comprometeu a autonomia da politica econdmica nacional,
especialmente em relacdo as politicas monetaria e fiscal.

No primeiro capitulo, foi apresentada a trajetoria da integragdo europeia, com destaque
para os tratados fundacionais e, em especial, para o Tratado de Maastricht (1992), que instituiu
os Critérios de Convergéncia e moldou a arquitetura institucional da Unido Monetaria Europeia.
Esses critérios, que estabelecem limites rigidos para indicadores como déficit publico, divida
publica e inflacdo, foram criados para garantir a estabilidade da moeda tnica, mas
desconsideraram as desigualdades estruturais entre os paises-membros. A andlise demonstrou
que a Grécia ingressou na Zona do Euro sem cumprir plenamente tais exigéncias, em meio a
concessoes politicas e avaliacoes econdmicas flexiveis. Essa adesdo precoce, embora tenha
trazido beneficios iniciais, como a contencao da inflacao e o estimulo ao consumo, resultou na
perda de ferramentas para a autonomia nacional.

No segundo capitulo, foi examinada a propagagdo da crise do subprime, originada nos
Estados Unidos, e seus efeitos sobre a Europa. Destacou-se o processo de contagio financeiro
e 0 modo como a crise revelou vulnerabilidades no sistema bancario europeu, levando a
necessidade de resgates estatais e a deterioragcdo das contas publicas dos paises periféricos. A
resposta institucional da Unido Europeia, sob forte influéncia da Alemanha e do Banco Central
Europeu, priorizou o equilibrio fiscal por meio da imposi¢ao de politicas de austeridade. Tais
medidas foram adotadas com baixa participagdo popular, sob pressiao dos credores
internacionais.

No terceiro capitulo, foram apresentados dados empiricos que sustentam os impactos
concretos da austeridade na Grécia entre os anos de 2008 e 2015. Os indicadores demonstraram
queda expressiva do Produto Interno Bruto (com retragao superior a 25%), aumento drastico do
desemprego geral e juvenil, elevacdo dos indices de pobreza e exclusdo social, além da piora

nos indicadores de qualidade democratica, como participagdo politica, confianga nas
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instituicdes e acesso a direitos fundamentais. A andlise foi baseada na abordagem tedrica de
Clara Mattei sobre a “Trindade da Austeridade”, que articula as esferas fiscal, monetaria e
industrial como pilares de um projeto politico que busca restringir o papel do Estado.

A hipotese inicialmente formulada foi confirmada ao longo da pesquisa: a crise na
Grécia foi agravada pelo arcabouco institucional da Unido Europeia. A imposi¢do de critérios
uniformes a economias heterogéneas, sem mecanismos compensatorios efetivos, produziu um
cenario de vulnerabilidade estrutural que se revelou insustentdvel em momentos de crise. A
auséncia de autonomia monetaria impediu a desvalorizagdo cambial como instrumento de
estimulo a competitividade, enquanto a rigidez fiscal limitou a capacidade de acdo do Estado.
A austeridade, imposta como condi¢do para o socorro financeiro, aprofundou os efeitos da crise
ao restringir o investimento publico, desestruturar politicas sociais e enfraquecer os
mecanismos de representacdo democratica.

Diante disso, o modelo de integragdo europeu, tal como €, necessita de mecanismos de
solidariedade e de flexibilidade institucional que permitam conciliar a estabilidade economica

com a preservagao da soberania ¢ da democracia nacionais em momentos de crise.
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