Caros autores,

A avaliacdo de seu artigo 169238 - Crise bancaria na zona do euro,
soberania monetaria e a crise dos titulos publicos nos PIIGS™ indica a
necessidade de alguns aprimoramentos (ver 0s pareceres abaixo).
Convidamos o(s) autor(es) a submeter uma nova versao no prazo maximo de 120

dias. Duas observacdes importantes:

a. A nova versdo devera ser inserida no mesmo registro (¢ ndo como uma nova
submissao). Na guia ""Avaliacdo'’, no final da pagina, o campo de nome "*Versao do

Autor™ deverd ser usado para realizar a transferéncia da verséo corrigida.

b. Juntamente com a nova versao, deve ser feito o upload de um segundo documento,
contendo 0s comentarios as observagdes dos pareceristas e explicitando as
modificac¢des introduzidas. Assim como a hova versao, esse segundo documento sera

enviado aos pareceristas.
Autores:

Diante do conjunto de sugestdes realizado, julgou-se pertinente modificar o titulo
do artigo de “Crise bancaria na zona do euro, soberania monetaria e a crise dos titulos
publicos nos PIIGS” para “Instabilidade financeira na zona do Euro e a crise dos titulos
publicos dos GIIPS”. Ao trocar o titulo, fica mais claro que o artigo ndo tem a intengéo
de realizar uma discussao aprofundada sobre a institucionalidade do euro. Dessa forma,
0 artigo prioriza a discussédo sobre a evolucdo da instabilidade financeira na zona do Euro,
mostrando como a institucionalidade do euro (de forma mais ampla, e ndo mais apenas
com o foco na ‘“soberania monetaria) contribuiu para esse processo. Com essas
mudancas para incluir as discussdes da institucionalidade do euro, mais amplas do que a
soberania monetaria, as se¢des 1 e 2 foram mais adequadamente adaptadas aos propdsitos

do artigo e as sugestdes dos pareceristas.

As tabelas 1 e 3 foram melhor adequadas. Ao invés de apresentar a variacdo do
balango agregado das instituicdes financeiras monetarias (IFMs) da zona do Euro entre
os diferentes periodos contemplados (envolvendo distintos nimeros de meses), excluindo
o Eurosistema, optou-se por apresentar a variagdo média mensal de cada periodo. Com

essa mudanca, a comparacao entre os diferentes periodos fica mais embasada.

Ajustes realizados, em detalhes:




Avaliador A:

) O artigo e 0 tema séo interessantes. Algumas falhas e omiss@es nos levam
a solicitar ao autor que realize modificacfes. A primeira diz respeito ao

fato que os ""defeitos de concepcdo’ do euro sdo mais amplos que a falta

de soberania monetaria dos Estados membros, como apontado desde cedo

pelos economistas ditos ‘eurocéticos™ {ver, por exemplo, Arestis e Sawyer
(2001; 2011) e/ou Barthe (2003)}.

De modo a discutir de forma mais amplas os “defeitos de concep¢ao” do euro,
optou-se por modificar o nome e o conteudo da segdo 2 de “As restricbes impostas pela
auséncia de soberania monetaria” para “A institucionalidade do Euro e os limites
impostos a politica econémica”. Com isso, discutiu-se, além do problema referente a
soberania monetaria (no contexto do artigo, relacionada a impossibilidade de realiza¢éo
de politica monetaria autbnoma por parte dos BCNSs), os problemas da institucionalidade
do BCE e da inexisténcia uma instituicdo fiscal supranacional efetiva. Utilizou-se,

adicionalmente, o texto de Arestis e Sawyer (2001; 2011).

Além disso, no inicio da secdo 3, foram resgatados problemas da forma de
concepcao do euro que contribuiram para a formacéo dos desequilibrios no periodo de

crescimento econémico (p 8):

“A adocao do Euro implicou em uma mesma taxa de juros nominal de referéncia
e na supressao da variacdo do cambio nominal dentro do bloco. Em um contexto de taxas
de inflagéo diferenciadas entre os paises, isso levou a diferentes taxas reais tanto de juros
como de taxas de cambio reais entre os paises membros, ou seja, mudancas de pregos
relativos em relacdo aos paises que integram a periferia da Eurozona, que de resto ja
possuem niveis de produtividade inferiores aos paises do centro da regido. Os GIIPS, ao
apresentarem taxas de inflagdo superiores as taxas verificadas nos paises centrais,
incorreram em apreciacdo do cambio real, o que, juntamente com o menor nivel de
produtividade relativa, concorreu para reduzir ainda mais sua competitividade em
relacdo aos paises do centro da regido. Isso porque, dada a importancia das relacoes de
comércio intrarregionais para os paises da Eurozona, essa alteracao de precos relativos
em desfavor aos paises da periferia da regido aprofundou as relacGes de comércio

assimétricas entre os paises da periferia e do centro do bloco, tornando os GIIPS mais



suscetiveis a instabilidade e crises (ARESTIS e SAWYER, 2011; DINIZ e JAIME Jr.,
2013; BRESSER-PEREIRA e ROSSI, 2015; OLIVEIRA, WOLF e PALLUDETO, 2016).”

i) Na dtica minskiana, adotada pelo autor, o papel do Big Bank é essencial

na crise. Falta, no artigo, sublinhar que nos tratados de Maastricht, o

BCE ndo é designado explicitamente como emprestador de uUltima

instancia. Os investidores assumiram que estava implicito que ele agiria
como tal, se fosse necessario. O péanico desencadeou-se quando se deram
conta que essa expectativa estava longe de corresponder a atuacédo do

BCE. A falta de um emprestador de Ultima instancia, 0s resgates

bancarios tiveram de ser realizados com recursos fiscais.

Essa discusséo foi inserida na secdo 2, que passou a discutir os problemas da

institucionalidade do euro de forma mais ampla. Passou a constar, por exemplo que:

“O BCE tem como Unico objetivo a manutencéo da estabilidade de precgos, ndo
sendo designado, de forma explicita, a atuar como emprestador de Gltima instancia — na
contramdo da experiéncia de outros bancos centrais, mesmo de paises desenvolvidos
(ARESTIS e SAWYER, 2001, 2011; FARHI, 2014). Trata-se de uma orientacdo que
conflita abruptamente com a proposta de Minsky (1982; 1986) a respeito da atuacdo nédo
apenas recomendavel, mas, sim, necessaria, de um banco central em periodos de crise:
assumir as funcdes de emprestador de Gltima instancia e formador de precos de mercado
(market maker). Essa forma de estruturacdo do BCE decorreu tanto da posicao
conservadora alema guanto da teoria econdmica que legitimou a estruturacéo do bloco
do Euro.

As raizes do conservadorismo da Alemanha na gestdo da politica monetaria
certamente se encontram nos problemas enfrentados pelo pais ao longo da década de
1920, com a hiperinflacdo e suas consequéncias. A Alemanha do p6s-Segunda Guerra
Mundial passou a ter uma preocupacdo central com a estabilidade de precos,
subordinando todas as demais politicas e fun¢es do banco central — incluindo a de
emprestador de Gltima instancia — a esse objetivo. Devido ao seu papel de lideranca no
bloco, consolidado ao longo das décadas de 70 e 80, a Alemanha conseguiu impor seu
conservadorismo na constituicdo do BCE. Dessa forma, a estrutura institucional do BCE
€ muito proxima a uma cépia do Bundesbank, condi¢éo necessaria para que a Alemanha
aceitasse uma instituicdo supranacional para coordenar a politica monetaria do bloco
do Euro (EICHENGREEN, 2007)” (p 4).



“Apesar disso, os mercados financeiros assumiram que, caso fosse necessario, o BCE
atuaria como emprestador de ultima instancia, de sorte a evitar o risco sistémico e,
conseguintemente, a crise. Por isso, a instabilidade financeira na Eurozona se acentuou
quando ficou claro que o BCE ndo iria atuar dessa forma (FARHI, 2014). Arestis e
Sawyer (2001) ja discorriam sobre a maior propensao a crises financeiras na zona do
Euro, com importancia fundamental das incertezas em relacdo a atuacédo do BCE,

quando necessaria.” (p 5).

“Destarte, quando da deflagragdo da crise, diante da impossibilidade de o BCE atuar
como emprestador de Ultima insténcia, coube aos Tesouros Nacionais a realizagcdo dos

resgates dos bancos, ocasionando um enorme problema fiscal.” (p 6).

i) Mesmo depois do BCE passar a atuar, em parte, nessa fungdo, o debate
continuou com a Alemanha insistindo na atuacdo mais restrita da
autoridade monetaria Unica. Esse pano de fundo me parece essencial para
entender a crise dos GIIPS (prefiro essa sigla a de PI1GS, utilizada pelo

autor).
Sobre esse ponto, foi registrado que:

“A quarta fase, por fim, compreende o intervalo entre julho de 2012 e dezembro
de 2013. A partir do segundo semestre de 2012, diante das acdes do BCE e das
declaragdes de seu presidente, Mario Draghi, para acalmar os mercados e, dessa forma,
atenuar a crise dos titulos publicos nos GIIPS; dos efeitos das operacdes de mercado
aberto de injecdo de liquidez no final de 2011 e inicio de 2012; e das operacdes de resgate
financeiro da Troika para os GIIPS, a intensidade da crise bancéria e as possibilidades
de contagio da crise dos titulos publicos nos GIIPS para o sistema bancario foram
atenuadas. . Nao foram, contudo, superadas, diante da relutancia da Alemanha em
permitir uma atuacéo mais ampla e, dessa forma, ainda mais incisiva da autoridade
monetaria Unica, vale dizer, do BCE. N&o evitaram, ademais, a queda do valor dos ativos
das IMFs, evidenciada pela variacdo média negativa de todas as contas do ativo, com

excecdo apenas da conta dos titulos do governo.”



Ademais, foi acatada a sugestdo do parecerista, trocando PIIGS por GIIPS — de

fato, mais pertinente.

Avaliador B:

O artigo trata de um tema atual e relevante, mas necessitaria, ao meu ver, de alguns
aperfeicoamentos tanto de forma como de conteddo, para ser publicado na

Economia e Sociedade. A seguir, sdo feitas sugestdes nesse sentido:

) Na Introducdo h& algumas imprecisdes, como a meng¢ao ao acréonimo

PIGS, sem que a data de seu surgimento seja informada.

O acronimo foi contextualizado de forma mais adequada e o termo PIIGS foi
trocado por GIIPS, a pedido do outro parecerista.

i) A nota 3 apresenta o conceito de soberania monetaria, que tem papel
central no texto, mas néo cita a fonte. Se esse conceito é dos préprios
autores, isso precisa ser explicitado e contraposto com pelo menos 1

conceito utilizado na literatura.

Na pagina 6, foi inserido o conceito de soberania monetéaria a partir de Lavoie
(2013). O ponto importante, para o presente artigo, foi ressaltar que a impossibilidade de
realizacdo de politica monetaria autbnoma por parte dos Bancos Centrais Nacionais dos
paises da Eurozona contribuiu fortemente para a intensificacdo da instabilidade financeira

dos GIIPS e para as dificuldades para a sua superacéo.

iii) A secdo 2 trata das ''restricbes impostas pela auséncia de soberania
monetaria'*. Mas, os problemas da area do euro ndo se limitam a essas
restrigdes, mas também estdo associados a institucionalidade do Banco
Central Europeu, como ressaltam Arestis and Sawyer. Ha tambem frases
confusas, como a seguinte: *(...) j& que a importancia da relacéo entre o
BCN e o respectivo Tesouro Nacional para a criacdo de moeda € nula (p.
3).



O titulo da secéo 2 foi alterado de “As restricdes impostas pela auséncia de
soberania monetaria” para “A institucionalidade do Euro e 0s limites impostos a politica

econbmica”, de forma a inserir a discussao sobre a institucionalidade do BCE.

A frase “"'(...) ja que a importancia da relacdo entre o BCN e o respectivo Tesouro
Nacional para a criagcdo de moeda é nula (p. 3)” foi retirada do texto, pois, de fato, estava

confusa.

iv) Também néo esta claro o que é ""evolucdo enddgena das condicbes da crise

financeira"".

Em relacdo a esse assunto, foi inserido, na introducdo, um parédgrafo aprofundando e

explicando o que se entender por “evolugdo enddgena das condigdes da crise financeira”
(p. 2):

Como estava na verséo anterior (p. 2):

“..é caracteristico das economias capitalistas contempordneas na globalizagdo
financeira, a saber, sistemas financeiros cada vez mais interconectados e liberalizados,
condigdo que potencializa o efeito contagio e o processamento enddgeno da crise

financeira® ao longo do periodo de crescimento econdmico e otimismo?.”
Como ficou na versdo atual (p. 2):

“...6 caracteristico das economias capitalistas contemporaneas sob a égide da
globalizacéo financeira, a saber, sistemas financeiros cada vez mais interconectados,
desregulados e liberalizados, condi¢des que potencializam os efeitos desestabilizadores
inerentes a um sistema monetario internacional baseado em moedas nacionais e,
consequentemente, tornam mais frequentes fenémenos de sudden stops, de efeito contagio
e os episodios de crises financeiras®. Na perspectiva Minskiana aqui adotada, as crises
financeiras sdo processadas endogenamente, ao longo das fases de expansdo dos

negocios, na medida em que a expansdo dos negocios vai induzindo a uma deterioracdo

! Crises financeiras sdo definidas como: “qualquer crise que atinja um ou varios segmentos dos mercados
financeiros, envolvendo assim crises cambiais, bancdrias e financeiras internas” (Prates, 2002, p.3).

2 Ver Minsky (1982; 1986).

3 Crises financeiras sdo definidas como: “qualquer crise que atinja um ou varios segmentos dos mercados
financeiros, envolvendo assim crises cambiais, bancdrias e financeiras internas” (Prates, 2002, p.3).



das margens de seguranca* dos atores econdémicos, tornando a estrutura financeira
subjacente as economias capitalistas mais suscetivel a processos de fragilizacdo. O que
se estd procurando destacar é que a existéncia de mercados financeiros mais
interconectados, desregulados e liberalizados concorre no sentido de potencializar os
episddios de instabilidade e crises, uma vez que a possibilidade de reversbes das
condigdes de financiamento e refinanciamento do sistema se tornam cada vez mais
possiveis e frequentes, podendo decorrer de movimentos especulativos ou de estratégias

’

de recomposicdo dos portfolios por parte dos detentores de riqueza.’

V) Na secdo 3, ndo é considerado na analise uma questao essencial para
entender a crise do euro: as diferengas nas taxas reais de juros e de

cambio, associadas aos diferenciais de inflacéo.
Foram inseridas, no inicio da secéo 3, ponderacdes em relacdo a essas questdes (p 8):

“A adoc¢ao do Euro implicou em uma mesma taxa de juros nominal de referéncia e
na supressdo da variagao do cambio nominal dentro do bloco. Em um contexto de taxas
de inflagdo diferenciadas entre os paises, isso levou a diferentes taxas reais tanto de juros
como de taxas de cambio reais entre os paises membros, ou seja, mudancas de precos
relativos em relacdo aos paises que integram a periferia da Eurozona, que de resto ja
possuem niveis de produtividade inferiores aos paises do centro da regido. Os GIIPS, ao
apresentarem taxas de inflagdo superiores as taxas verificadas nos paises centrais,
incorreram em apreciacdo do cambio real, o que, juntamente com o menor nivel de
produtividade relativa, concorreu para reduzir ainda mais sua competitividade em
relacdo aos paises do centro da regido. Isso porque, dada a importancia das relagdes de
comércio intrarregionais para os paises da Eurozona, essa alteracao de pregos relativos
em desfavor aos paises da periferia da regido aprofundou as relacbes de comércio
assimétricas entre os paises da periferia e do centro do bloco, tornando os GIIPS mais
suscetiveis a instabilidade e crises (ARESTIS e SAWYER, 2011; DINIZ e JAIME Jr.,
2013; BRESSER-PEREIRA e ROSSI, 2015; OLIVEIRA, WOLF e PALLUDETO, 2016).”

4 As margens de seguranca correspondem a diferenca entre o fluxo esperado de rendimentos de um dado
investimento e fluxo de pagamentos em moeda decorrente do financiamento obtido para realizar o
investimento. Sobre a centralidade desse conceito na teoria da instabilidade de Minsky, ver Kregel (1997).



vi) Também néo ficou claro para mim a relacdo entre a convergéncia das
taxas de juros dos titulos publicos e dos empréstimos bancarios (pg. 6).
No texto, da forma que esté escrito, a relagdo de causalidade vai das taxas
desses empréstimos para as taxas dos titulos publicos, é isso mesmo que

o0s autores querem dizer?

O intuito foi apontar que a causalidade vai da queda da taxa de juros dos titulos
publicos para o estimulo aos empréstimos bancarios em condi¢gdes mais atrativas, nos

paises periféricos da zona do Euro.

Como estava na versdo anterior (p. 7):

“Com a constitui¢do da zona do euro, em 1999, ocorreu uma rapida convergéncia
das taxas de juros nominais dos titulos publicos de longo prazo dos PIIGS e dos paises
do norte da Europa. As taxas de juros dos PIIGS convergiram para o nivel das taxas de
juros dos paises desenvolvidos da regido, em especial da Alemanha, padréo de referéncia
dos rendimentos dos titulos para a zona do euro. Em termos praticos, esse processo
concedeu aos PIIGS a vantagem da emissdo de dividas a partir de uma moeda em comum
com os paises centrais, em condi¢des bastante atrativas (BELLUZZO, 2013; OLIVEIRA,
DEOS e WOLF, 2012).

Isso ocorreu, em parte, por causa da convencao otimista criada de que a concessao
de créditos para outros paises internamente a zona do euro teria caracteristicas similares
aos empréstimos domésticos (FLASSBECK e LAPAVITSAS, 2013), percepcéo esta, vale
registrar, que se mostraria equivocada com a deflagracdo da crise. Com a cria¢éo do
euro, pela primeira vez na historia, passou-se a acreditar que existiria um verdadeiro
mercado de capitais na Europa e, mais especificamente, na eurozona, intensificando os
fluxos de capitais entre os paises. De fato, a eliminacéo das barreiras entre os mercados
de capitais nacionais e a reducao das taxas de juros desencadearam um forte afluxo de
capitais dos paises centrais da Europa para os PIIGS no periodo anterior a crise, como

’

pode ser visto no Grdfico 1, intensificando a integragdo financeira do bloco.’

Como ficou na versdo atual (p 8 e 9):

“Com a constitui¢do da zona do Euro, em 1999, ocorreu uma rapida convergéncia
entre as taxas de juros nominais dos titulos publicos de longo prazo dos GIIPS e as taxas
dos paises centrais da Eurozona. As taxas de juros dos GIIPS convergiram para o nivel

das taxas de juros da Alemanha, padréo de referéncia dos rendimentos dos titulos



publicos para a zona do Euro. Isso ocorreu devido a convencdo criada de que, ao se
adotar a mesma moeda, os titulos publicos dos paises membros teriam caracteristicas
similares — percepcéao esta, vale registrar, que se mostrou equivocada com a deflagracéo
da crise. Em termos praticos, esse processo concedeu aos GIIPS — tanto para o setor
publico quanto para o privado — a vantagem da emissao de dividas a partir de uma moeda
comum, em condic¢Bes bastante atrativas, durante o periodo de bonanga (BELLUZZO,
2013; OLIVEIRA, DEOS e WOLF, 2012).

Com a criacdo do Euro, pela primeira vez na histéria, passou-se a acreditar que
existiria um verdadeiro mercado de capitais na Europa e, mais especificamente, na
Eurozona, intensificando os fluxos de capitais entre os paises. De fato, a adocéo da
moeda Unica, a eliminacdo das barreiras entre 0s mercados de capitais nacionais e o
processo de convergéncia das taxas de juros do longo do periodo de bonanca
desencadearam um forte afluxo de capitais dos paises centrais da Europa para os GIIPS
antes do inicio da crise, como pode ser visto no Grafico 1, movimento este que
intensificou a integracéo financeira do bloco. Isso, entrementes, ao longo do periodo de
expansao, criou as possibilidades da crise bancaria na regido (EEAG, 2011), o que se

tornou evidente a partir de 2007-2008, com a reversao dos fluxos de capitais. ”

vii) A frase seguinte esta confusa: "Parcela da aquisicdo desses ativos
externos ocorreu tanto nos EUA como nos PIIGS, criando as condicdes
para a crise, ao atuar diretamente na conformacao da crise do subprime
nos EUA, de contagio para a zona do euro e de reversdo das posi¢oes de
ativos externos que detinham nos PIIGS"(p. 7). Em relacdo a essas
posicdes, os autores poderiam utilizar os textos do Borio (BIS), que

discutem detalhadamente esse tema.

A frase foi retirada do texto, pois, de fato, estava confusa e nao era central para o
argumento desenvolvido no artigo. Buscou-se, apenas, ressaltar a existéncia e a

importancia dessa interconexao. A explicacdo ficou da seguinte forma (p 11):

“Mas antes de discutir o periodo de turbuléncias nos mercados financeiros
internacionais, a partir de 2007, € importante assinalar que, ao contrario do que
argumentavam as autoridades europeias, o proprio comportamento do sistema bancario
europeu foi essencial para a eclosdo da crise do subprime dos EUA, haja vista as

relevantes posicOes ativas dos grandes bancos europeus no Shadow Banking



System°americano, financiadas por fundos monetarios atacadistas daquele pais. Dessa
forma, os efeitos da crise financeira global sobre a Europa, com epicentro nos EUA, néo
podem ser considerados como simples choques externos, diante da interconectividade
entre os grandes bancos europeus e o Shadow Banking System americano (BIBOW,
2012; BORIO e DISYATAT, 2012; SHIN, 2012).”

viii)  Senti falta de alguns textos importantes na literatura utilizada, como os
artigos de Arestis e Sawyer e J., Priewe. Também sugiro a leitura do
artigo da profa. Maryse Fahri, publicado na REP, que discute a crise do

euro e a relacédo BCB e Tesouro.
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iX) O artigo precisa de uma revisao de portugués, além das frases citadas, ha

outros trechos confusos.

Foi realizada a revisao indicada, de fato, necessaria.

> Conjunto de atores que possuem empréstimos alavancados sem acesso a seguros de depésitos e aos
recursos do Banco Central, ou seja, instituicfes ndo-bancarias que funcionavam como bancos, realizando
operacOes ativas de longo prazo a partir de operacfes passivas de curto prazo. Sobre o Shadow Banking
System, ver Prates e Farhi (2015) e Cintra e Farhi (2008).



Consideracoes finais

Os autores buscaram atender, da forma mais adequada, todas as sugestdes dos
pareceristas, as quais consideramos altamente pertinentes e que tornaram o artigo bem

melhor.

Por isso, fizemos questdo de registrar os agradecimentos em nota de rodapé do artigo.



