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RESUMO

No Sistema Internacional que foi constituido desde o Tratado de Westfalia em 1648, as
relacBes econdmicas entre os Estados sempre tiveram tanta importancia quanto as relacdes
politicas. Desde entdo, essas relacBes foram, na maioria das vezes, abordadas de maneira
separada. A Economia Politica Internacional surgiu nos anos 1970 para incorporar a analise
econdmica os aspectos politicos dessas relacfes. Enquadrando-se nessa linha de pensamento,
que envolve aspectos econdmicos e politicos, o trabalho a seguir tem como objetivo entender
a influéncia e o poder monetario que a Alemanha potencialmente exerce sobre os demais
paises da Unido Monetéria Europeia. Para alcanca-lo, esta pesquisa analisa o surgimento da
zona monetéria europeia e avalia em que medida as instituicdes nela formada se assemelham
e se diferenciam das instituicbes monetarias alemds. O trabalho busca como objetivo
especifico, por meio da literatura, retomar os conceitos de imperialismo para entender o que
seria 0 Imperialismo Monetario e refletir sobre a aplicacdo de tal conceituacdo para o caso
alemdo na Zona do Euro. Com base em dados empiricos, busca-se analisar 0 quanto a
Alemanha e os demais paises ganharam ou perderam em termos econdémicos ao unirem-se no
arranjo em torno do Euro. A hipdtese do trabalho é de que a Alemanha pode ser considerada
um imperialista monetario na zona monetaria europeia, ndo pela exportacdo de sua moeda,

mas pela exportacdo de suas instituicdes monetarias.

Palavras-chaves: Alemanha. Euro. Imperialismo Monetério. Sistema Monetario Europeu.



ABSTRACT

In the International System, that have been in place since Westphalia Treaty, in 1648, the
economic relations among States have always had much importance as political ones. Since
then, these relations were, for most of the time, approached separately. The field of
International Political Economy was created in the 1970’s to incorporate in the economic
analysis the political aspects. Using this approach, that considers economic as well as political
aspects, this thesis aims to understand the influence and the monetary power that Germany
has over the other countries that are part of European Monetary Union. To achieve this goal,
this work analyzes the creation of the European monetary zone and assess in which ways the
institutions built under its construction are similar or distinct from the German ones. This
thesis seeks as its specific goal, also, based on literature, to retrieve the concept of
imperialism to understand what is the meaning of Monetary Imperialism and to apply this
concept to the German role in the Eurozone. By focusing on empirical data, it seeks to
analyze how much Germany and the other countries have won or lost in economic terms by
joining the currency union around the Euro. Our hypothesis is that Germany can be
considered a monetary imperialist in the European monetary zone, not by exporting its

currency, but by exporting its monetary institutions.

Keywords: Germany. Euro. Monetary Imperialism. European Monetary System.
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1 INTRODUCAO

O relatério do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) de 1993 indicava o
ddlar americano, o iene e 0 marco alemao como as principais moedas do sistema monetario
internacional. Confirmando essa importancia do marco alemao, o relatério do Bundesbank de
1997 assinalou que, desde o inicio da decada de 1990, os ativos financeiros mantidos por ndo
residentes e denominados em marco alemdo haviam mais que dobrado. Uma década depois,
foi lancado o euro. Em 2001, a Alemanha abriu méo do poder de sua moeda em prol de uma
moeda regional, sobre a qual tinha uma preponderancia esperada, porém, incerta.

Esse trabalho busca entender a influéncia e o poder monetario que a Alemanha
possivelmente exerce sobre os demais paises da Unido Monetaria Europeia (UME). As
questdes a que se recorre para fazer essa interligacdo estratégica sdo acerca da existéncia de
uma expansao internacional de poder monetario alemé&o, que pode ter ocorrido dentro da zona
monetéria europeia, isto &, 0 quanto a Alemanha teria conseguido impor sobre os demais
paises do bloco, como substituicdo ao marco como moeda-reserva regional, as instituicdes e
regras de politica monetaria que Ihe sdo mais vantajosas e, em que medida, tal influéncia pode
ser vista como uma forma de dominio de tipo imperialista, com exportacdo liquida de
mercadorias e de capitais. Cabe destacar que a influéncia alem& denominada entre os anos de
1945 a 1991 referem-se a influéncia da Republica Federativa Alema. O trabalho ndo aborda
de forma individual o papel da Republica Democratica Alema sobre esse processo.

O trabalho, assim, tem como objetivo geral examinar se a atuacdo monetaria da
Alemanha na conformacdo da Zona do Euro pode ser considerada como imperialista. Os
objetivos especificos do estudo séo:

a) discutir o conceito de Imperialismo Monetério e identificar suas principais

caracteristicas;

b) entender o processo constitutivo da Unido Monetaria Europeia (e a subsequente
criagdo do euro), especialmente o papel da Alemanha nessa construgéo;

c) apresentar dados econémicos que ilustrem a diferenca de poder econdmico
existente entre a Alemanha e os demais paises que formaram a zona monetéaria
europeia e em que medida essa assimetria pode ser atribuida aos arranjos
monetarios possivelmente ancorados na dominancia alema.

Como hipdtese da pesquisa, o estudo considera que a Alemanha se utiliza de uma

forma de diplomacia monetaria na zona monetaria europeia para que Seus interesses

econémicos e politicos prevalecam. Ela, com base nessa hipdtese, pode ser considerada um
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pais que exerce um imperialismo (ou subimperialismo) monetario em dmbito regional, pois 0s
paises da zona do euro acabam submetidos as suas regras monetarias e o Banco Central
Europeu reflete as caracteristicas apresentadas anteriormente pelo Banco Central Aleméo.

O presente trabalho justifica-se por seu carater inédito, a medida que ha poucos
trabalhos na literatura, ainda, que interligam a questdo monetéria com a politica internacional
sob o prisma exposto acima. Tal caréncia poderia ser possivelmente explicada em funcédo de o
assunto ndo ser relevante para o conhecimento. Essa dissertacdo, no entanto, identifica e
investiga um dos varios aspectos em gue essa interligacdo entre moeda e politica € relevante
para a distribuicdo de poder na economia mundial e no sistema internacional como um todo.

Com relacdo a metodologia, a abordagem do trabalho é de tipo descritiva, pois
descreve fatos e fendmenos de uma dada realidade socioeconémica — aquela da zona do euro.
O procedimento a que se recorre para a execucao do trabalho é o de pesquisa documental,
pois, além de referencial bibliogréfico, sdo utilizados tabelas e dados econdmicos, obtidos por
meio de fontes como o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Central Europeu
(BCE), a Unido das Nac¢bes Unidas para Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) e o BIS.
Utilizam-se tanto fontes primarias, como os tratados constitutivos da Unido Monetaria
Europeia na década de 1990, dados secundarios referentes a aspectos financeiros e
macroecondmicos da Alemanha e da Unido Europeia, noticias, referéncias sobre imperialismo
e poder monetario e zonas monetarias 6Otimas, além de artigos e livros que tratam da
influéncia alema na regido.

Ou seja, para alcancar os objetivos acima descritos, € feita uma revisdo bibliografica
que permita conceituar Imperialismo Monetario como exercicio de poder monetario e uma
revisdo histérica do tratado de constituicdo da Unido Monetéria Europeia (UME) para
observar quais foram o0s objetivos, ganhos e perdas da Alemanha e dos paises que nela
ingressaram ao abdicarem de parte de sua soberania e de suas moedas em prol da integracao,
além dos resultados monetarios e econdmicos para esses paises.

A delimitacdo geografica da pesquisa inclui a Europa, mais especificamente, 0s
paises que compartilham a moeda Unica europeia. A delimitacdo temporal do trabalho inclui o
periodo pos unificacdo germanica, em 1991, até o periodo mais recente. Os dados s&o
coletados a partir desta data (quando disponiveis) e o foco de analise também se da a partir
dela. No entanto, é realizado breve retrospecto das instituicfes financeiras alemds e do
processo de integracao regional da Unido Europeia que culminou na implementacéo da moeda

Unica por alguns de seus paises-membros.



12

A dissertacdo estd organizada em cinco capitulos, incluindo a introducdo e a
conclusdo. No segundo capitulo é revisada a literatura sobre poder monetario, procedendo-se
a definicdo tedrica com base em alguns dos principais tedricos da Economia Politica
Internacional e de abordagens marxistas sobre o tema. Definido o poder monetario, busca-se
fazer um contraponto com a teoria de imperialismo tradicional para dialogar com a proposta
conceitual de Imperialismo Monetario e averiguar os elementos que o compdem. O
Imperialismo Monetario aqui conceituado, assim como o tradicional, esta inserido na légica
de expanséo do capital, porém, possui objetivos distintos, tendo como meta central a expanséo
internacional de uma moeda ou de instituicGes e praticas monetéarias e a inducdo da politica
monetéria de outros paises.

No terceiro capitulo, busca-se realizar breve retrospectiva do processo de integracao
que deu origem ao euro e sdo apresentados os dados relativos ao Produto Interno Bruto (PIB)
dos paises que fazem parte da zona do euro, a balangca comercial dos mesmos e ao fluxo de
Investimento Externo Direto (IED) de cada uma das economias. Esse histdrico e esses dados
sdo apresentados para facilitar o entendimento das inter-relacbes expostas no capitulo
seguinte.

No quarto capitulo é analisada a influéncia alema sobre a constitui¢do do euro e de
todo processo de integracdo econdmica que o norteou. Entre os elementos que perpassam essa
andlise estdo o historico das instituicdes monetarias alemas e o poder do marco no Sistema
Monetario Europeu (SME) antes da migracdo para uma moeda Unica. Nesta sec¢do, sdo
também apresentados os dados relativos ao papel econdmico da Alemanha dentro da zona do
euro, sendo estes: o volume comercial da Alemanha com os outros paises pertencentes a zona
do Euro, a porcentagem de comércio que cada um dos paises apresenta em relacdo ao
comércio total da zona monetaria europeia e a manutencdo de marcos como reserva que o
mundo detinha na década de 1990. Por fim, a partir do histérico apresentado e da definicdo de
Imperialismo Monetério adotada no segundo capitulo, busca-se responder se a Alemanha
pode ser, ou ndo, considerada um Imperialista Monetario. Se o Imperialismo Monetéario
significa expansao do uso internacional da moeda, a resposta é ndo. Mas se é entendido como

exportacdo de préaticas e regras monetarias, a resposta € afirmativa.
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2 IMPERIALISMO E PODER MONETARIO

O presente capitulo tem como objetivo discutir as caracteristicas que definem o que
se entende como uma nova forma de imperialismo, e toméa-las como ponto de referéncia para
a caracterizacdo especifica do aspecto monetario do imperialismo. Para essa definigéo,
analisam-se, além do imperialismo em suas caracteristicas politicas e econdmicas, a teoria do
poder monetario de Jonathan Kirshner. A estruturacdo deste capitulo é a seguinte: na primeira
secdo é analisado o conceito do imperialismo em seu sentido tradicional. Na segunda secéo,
aborda-se a literatura sobre o poder monetario para, entdo, na terceira, entender o que pode ser
definido como Imperialismo Monetario.

2.1 O CONCEITO DE IMPERIALISMO

‘Imperialismo’ ¢ um termo amplo, cujas raizes podem ser observadas desde o século
XV, quando se iniciou a época das navegacdes e descobertas, as quais sdo a fonte de estudo
das teorias do imperialismo classico (COHEN, 1973). Para delimitar o entendimento do
conceito, neste trabalho trata-se o imperialismo como um fendmeno de expanséo comercial e
de territdrios e logo, também, politica, que se intensificou no século XIX, com o advento das
Revolucdes Industriais, da busca por novos mercados e zonas de influéncia e da formacéo de
unibes aduaneiras por paises que buscavam manter o controle de seus vizinhos.

O que se busca aqui, no entanto, ndo é efetuar um resumo das diferentes teorias sobre
o imperialismo, e sim ressaltar o sentido tradicional do termo. Busca-se definir o
imperialismo em seus ambitos politico e econémico para, na terceira sec¢do, relaciona-lo ao
conceito de poder monetario. Tal exercicio tem como objetivo aprofundar o termo
Imperialismo Monetério, que ndo estd bem definido na literatura.

Segundo Cohen (1973), a maioria das teorias do chamado novo imperialismo®
concentrou-se em consideracGes econémicas, pois todas as poténcias imperiais de novo tipo
apresentavam a mesma forma de organizagdo econdmica: a capitalista. Portanto, 0 novo
imperialismo diz respeito ao imperialismo impulsionado pela lo6gica capitalista. Os autores
gue analisaram o novo imperialismo tinham diferentes perspectivas tedricas, as quais

dividiram-se primordialmente em dois tipos de teoria econdmica: as marxistas e as liberais.

! Cohen (1973) utiliza o termo novo imperialismo para diferenciar a expanséo maritima colonial do século XIX
do velho imperialismo, isto ¢, a ‘Era das Descobertas’, que ocorreu entre os séculos XVI a XVIII.
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Os autores de viés marxista consideravam a expansdo imperialista um produto
inevitavel do capitalismo, enquanto os autores de viés liberal negavam a ideia marxista e
afirmavam que o imperialismo era uma resposta a desajustes do sistema capitalista
contemporaneo e que, através dele, esses desajustes poderiam ser corrigidos. Ha ainda
controveérsias internas a cada abordagem. Por exemplo, a teoria do imperialismo econdmico
proposta por Narsey (2016) difere da percepcdo marxista-leninista de que o imperialismo é
um estagio particular na evolucdo do capitalismo, e insere-se no ambito do neocolonialismo.
Embora a proposicdo central das teorias seja econémica, Cohen (1973) considera que 0 novo
imperialismo foi um fendmeno muito mais politico. Helleiner (1994) também considera que o
poder econdmico é um instrumento para atingir fins politicos.

Para Cohen (1973) o imperialismo seria a extensao direta da soberania de um pais
sobre o0 outro, buscando o dominio deste. No entanto, ele reconhece que, para muitos autores,
é dificil tratar do imperialismo sem dar uma énfase econdmica ao termo. O autor considera
que, para serem imperialistas, as politicas precisam ter ambi¢des expansionistas, e ndo apenas
de conservacdo de um Império ja existente. Em sintese, Cohen (1973, p. 20) destaca que o
“[...] imperialismo se refere ao tipo de relacionamento internacional caracterizado por uma
assimetria particular — a assimetria do dominio e dependéncia.”.

Do ponto de vista econdémico, cada parcela do empresariado nacional angariava
lucros com a expansdo imperialista. O objetivo dos bancos, por exemplo, ndo eram 0s
mercados em si, mas os dividendos que poderiam advir, pois buscavam a maior taxa de lucro
possivel para seu capital. O capital financeiro, juncdo do capital bancario com o industrial,
foi, assim, direcionado para encontrar saidas para o superavit de capital no exterior (COHEN,
1973). A maioria dos autores compilados na obra de Day e Gaido (2011) (Marchlevski,
Radek, Hilferding, Bauer, Cunow, Kautsky e Pannekoek) referem-se ao imperialismo como
uma politica de expansdo e, principalmente, como oriundo da necessidade de exportar
capitais. Teria como um dos seus principios, dessa forma, a busca por investimentos mais
lucrativos para fora do seu territério de origem, confirmando, assim, a ligacdo do termo com o
capitalismo e demonstrando a importancia que o ambito econdmico tem para a questdo.
Entretanto, embora o livro seja bastante extenso, nenhuma das obras nele mencionadas trata
do Imperialismo Monetario.

Entre as defini¢des de imperialismo em seu sentido tradicional, muitas vezes, como
ja mencionado, 0s autores que as empregam possuem orienta¢des ideologicas distintas.
Porém, como observado ao longo dessa se¢do, em todas elas o imperialismo esté i) associado

a dominacdo oriunda da assimetria entre 0s paises, e ii) pressupde expansdo. Hobson (1902)
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apresenta uma énfase liberal, mas, assim como os marxistas, aborda o imperialismo como
uma politica de expansdo, dando destaque ao uso do governo pelos financistas para
alcancarem seus interesses para além das fronteiras do pais. O autor considera que a expansao
dos investimentos para fora do pais é o fator econdmico mais importante para o imperialismo.
A renda que provem dos juros oriundos de investimentos externos é, segundo ele, muito
maior que o lucro advindo das exportagoes.

Segundo Hobson (1902), o nucleo econémico do imperialismo é formado pela classe
dos financistas e industrialistas, e ambos usam seu poder politico para extrair recursos da
nacdo e, com eles, melhorar seus investimentos e abrir novos campos para o capital. Este
comportamento, no entanto, ndo costuma ser declarado, e a acdo final do Estado sera a oferta
de protecionismo, que aumentara os lucros do nucleo econémico, escondendo-o da populagédo
por meio do imperialismo. O autor destaca que uma politica de tarifas dentro do império
esconderd o carater vertical da relacdo entre o Estado imperialista e as na¢gdes dependentes,
assim como ocorria no zollverein? germanico.

Hobson (1902, p. 390) vé o imperialismo como ““[...] uma escolha depravada da vida
nacional, imposta por interesses egoistas que apelam para o desejo de aquisi¢es quantitativas
e de dominio forcoso.”. Arrighi (1978) interpreta que o imperialismo de Hobson pode ser
designado pela expressdo “imperialismo financeiro”, representado pela tendéncia das altas
financas de serem sustentadas por fluxos monetarios derivados de uma base mercantil que
origina lucros pelo controle monopolista exercido pelo Estado-nacdo colonialista sobre o
territério e recursos das colénias. Hobson (1902) distingue o colonialismo do imperialismo,
destacando que o colonialismo se caracteriza pelo estabelecimento de governos informais nos
territdrios conquistados e estes governos tornam-se uma fonte de forca para o colonizador,
enguanto, no imperialismo, ocorre a centralizacdo do poder.

A criacdo de divida publica é, segundo Hobson (1902), uma caracteristica normal e
necessaria ao imperialismo e as ambicgdes de nacdes e individuos estdo entre os motivos para
o0 imperialismo, sendo a ideia de eficiéncia social seu suporte moral. Hobson (1902) ainda
inclui em seu conceito de imperialismo os argumentos raciais, que remetem aos primordios da
geopolitica: a ideia de que, para o imperialista, a luta de ragas era necessaria para que apenas
as ragas mais preparadas e adaptadas sobreviveriam.

Bukharin (1984) discorda dessa ideia, criticando a definigdo do imperialismo como

preconceito de racas e como conquista em geral. Este autor procura ndo fazer generalizacoes e

2 A constituicdo do zollverein, pela Prissia, implicou uma unido aduaneira associada a uma uni&o politica para
expandir seu poder e conseguir a unificagdo germanica sob o seu dominio (VINER, 2014).
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observar as mudancas em cada época e as relagfes sociais de producdo que a conquista
perpetua. Para ele, assim como para Hobson, imperialismo “[...] € a politica do capital
financeiro. E o aumento da taxa de lucro dos monopdlios, possivel gracas ao conjunto do
funcionamento do sistema [...].” e implica métodos violentos (BUKHARIN, 1984, p. 88). Ele
considera o imperialismo um novo mercantilismo e que, com ele, a ideologia liberal do livre
comércio havia acabado. Considera que, com o imperialismo, as economias nacionais
transformam-se em trustes capitalistas nacionais, originados pela concentracdo de
centralizacdo do capital e que tal politica (imperialista) € uma forma de luta por meio da
concorréncia.

O trabalho de Bukharin (1984) fora influenciado por Hilferding (1910), que trata da
expansdo do capital financeiro por meio dos trustes, e considera que os maiores incentivos
gue estes proporcionam a expansdo de capitais geram também a necessidade da politica
expansionista do imperialismo. Segundo este autor, o imperialismo gera uma colisdo entre
Estados capitalistas, com efeitos destruidores, e que a resposta do proletariado a politica do
capital financeiro, a qual ele denomina de imperialismo, s6 poderia ser o socialismo.
Hilferding (1910) considerava que o imperialismo seria o resultado necessario do capital
financeiro.

Os autores classicos ndo exauriram a discussao. Mais recentemente, Harvey (2004)
defende que o Estado hegemdnico utiliza dessa assimetria nas relagdes de troca para lhe
favorecer, promovendo arranjos internacionais e institucionais que garantam essa
desigualdade. Contudo, ele ndo aborda a dimensdo monetaria dessa assimetria. Através desses
recursos, o Estado hegemonico extrai ‘tributos’ do resto do mundo. Para Harvey (2004),
existem varios imperialismos, pois eles mudam em funcdo das diferentes caracteristicas em
cada periodo de tempo e do Estado que domina o sistema. Sob a hegemonia dos Estados
Unidos, entretanto, o imperialismo alterou sua ldgica neoliberal e assumiu uma logica
neoconservadora. Ambas sdo parte do imperialismo capitalista que, segundo ele, surgiu em
funcdo da dialética entre as logicas territorial e capitalista do poder. Além de favorecer
interesses rentistas, a dispersdo geografica de poder da classe capitalista, que ganhou forca
com o imperialismo neoliberal, também afetou o capital produtivo, que se beneficiou da
volatilidade do espaco e instabilidade do territorio.

O autor considera necessaria a expansdo geografica do imperialismo para a
estabilizagéo do sistema, precisamente por criar demanda por bens de investimento e bens de

consumo. Harvey (2004) destaca, ainda, que € peculiar ao imperialismo neoconservador que
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financistas transnacionais recorram ao pais hegemon para que este proteja seus interesses e
construa o regime adequado a criagcdo de riqueza daqueles.

Norfield (2016), por sua vez, destaca que a economia mundial imperialista esta
baseada em uma hierarquia de poder econémico entre diferentes paises. As crises dividem o0s
paises entre 0s que comandam e os suplicantes. Os que ficam no comando do mecanismo
financeiro retém seu acesso aos fundos de larga escala através do sistema bancério ou via
mercado de capitais, especialmente nas moedas usadas para transacOes de negdcios
internacionais. Segundo ele, é desta maneira que um pais imperialista apropria valor de outros
paises via sistema financeiro.

Para o autor sdo as caracteristicas monopolisticas do sistema econémico global que
diferenciam a economia imperialista. Esta também tem o Estado como um ator importante.
Em geral, companhias conseguem crescer e ser mais produtivas em paises mais
desenvolvidos. Grandes companhias ganham maior apoio de seus Estados para expandir seus
negdcios para fora do pais. A maneira com que os Estados apoiam suas corpora¢@es no
exterior € uma caracteristica definidora da economia mundial imperialista, e pode se dar pela
protecdo de direitos intelectuais e pelo confronto com delegacBes comerciais.

Assim, levando em conta essas caracteristicas, o autor define imperialismo como o
“[...] estagio atual do desenvolvimento capitalista, onde poucas e enormes corpora¢des, de um
pequeno numero de paises, dominam o mercado mundial.” (NORFIELD, 2016, p. 15).
Segundo ele, sob o imperialismo, 0 acesso as financas reflete tanto o poder econémico como
também € um meio de reter poder. Para esse autor, a definicdo econémica do termo
imperialismo vem a partir da ligagcdo entre as companhias capitalistas e o Estado-nacao.

Norfield (2016) destaca que o poder econdémico de um pais faz com que sua moeda
nacional seja utilizada mundialmente e que as decisbes do pais que detiver tal poder terdo
impacto sobre o sistema financeiro internacional. Norfield (2016, p. 111) diferencia entre
imperialismo e regra colonial, e ndo concorda com a explicacdo do dominio de um pais sobre
outros por meio de pressdo politica ou militar.

Um pais ndo precisa dominar politicamente o outro para ser imperialista, e 0
imperialismo ndo termina com o fim do colonialismo. Hoje, o imperialismo é
caracterizado por privilégios econdmicos na economia mundial, reforgados pelo

controle monopolista da inddstria, do comércio e da finanga, e apoiado por Estados
poderosos, direta ou indiretamente.

Segundo Norfield (2016), os paises com menor poder podem ser explorados de
varias maneiras pelas empresas capitalistas dominantes: enfraquecendo as suas industrias para

torna-las dependentes das exportagcbes do pais mais poderoso; diminuindo as possibilidades
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de importacOes de produtos de determinado pais e enfraquecendo governos contrarios a eles,
ou mudar o regime quando for necessario para proteger os interesses de sua classe capitalista.
Tais exemplos, no entanto, segundo o autor, sdo formas de poder politico, e ndo de
mecanismos econdmicos para garantir ganhos imperialistas. “Forga, extorsdo e saques podem
trazer um alto retorno e sdo caracteristicas importantes do imperialismo. Mas ndo sdo o modus
operandi de um sistema econdmico.” (NORFIELD, 2016, p. 112).

Como as grandes empresas dos paises imperialistas assumem um grau de exploragéo
sobre paises menores, pode-se entender as mesmas como sendo agentes promotores de
imperialismo. A atuag8o extrativa dessas empresas ndo é caracterizada por seus rendimentos
nem pelo seu sucesso competitivo, embora esses fatores sejam importantes para que elas se
tornem imperialistas. O que define mesmo elas como companhias imperialistas € 0 apoio que
elas recebem de um Estado-nacdo poderoso e as vantagens que elas adquirem por estar
localizadas em tal Estado imperialista e de serem identificadas com ele, o que destaca a
necessidade do Estado para a promocdo e existéncia do imperialismo. Ja o Estado
imperialista, em termos econdmicos, é definido pela habilidade de exercer poder na economia
mundial em nome das suas companhias capitalistas (NORFIELD, 2016).

Brown (1974) atenta, igualmente, para os aspectos econdmicos do imperialismo e
diferencia a observacdo que campos tedricos distintos tém sobre o tema. Para ele (BROWN,
1974, p. 143, traducdo nossa),

[...] livre mercado significa a abertura dos mercados do mundo inteiro para as
manufaturas da Gra-Bretanha [seu objeto de analise], mas a livre movimentagao de
capitais abriu 0 mundo para os capitais britanicos, e isso foi mais importante.

Ele destaca que, para os marxistas, a incorporacdo dos paises que haviam ganhado
sua independéncia recentemente a0 modo de producéo capitalista era tdo importante quanto a
expansdo do Império, pois o livre comércio os eximia da possibilidade de proteger sua
industria nascente e tal politica ia além do dominio do Estado, enquanto os keynesianos
consideram a intervencdo estatal gerenciavel em certa medida e realizada de maneira
consciente no modo de producdo capitalista. Ele considera que muitas analises do
imperialismo politico se ddo sob o ambito da rivalidade interestatal, mas que poucos
observam que tal rivalidade foi oriunda da competitividade para acumular capital.

Lenin (1987) enfatiza a necessidade de expansdo de capitais para a nova fase do

capitalismo que surgiu a partir do final do século XIX. Diferentemente de Brown (1974),
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entretanto, ele considera que n&o é o livre mercado o promotor desse imperialismo, e, sim, ele
é caracterizado pela formacdo dos monopo6lios na economia, que se consolidam para sustentar
a logica da expansdo capitalista, 0 que estd em consonancia com a ideia de Bukharin (1984),
de que o imperialismo é um novo mercantilismo e representa o desaparecimento do laissez-
faire, laissez-passer. Lenin (1987) considera que o imperialismo ocorreu quando a producéo e
o capital alcancaram seus mais altos estagios de desenvolvimento e tornaram-se decisivos na
vida econémica do Estado, tendo aqueles mais ricos o dominio do mundo.

Para o autor, a internacionalizacdo do capital € um processo de expansao imperialista
que leva o desenvolvimento capitalista as regides menos desenvolvidas do mundo, e as
maiores possibilidades de exportacdo do capital advém da tentativa de desenvolvimento dos
paises atrasados, que necessitam de empréstimos e geram rendas futuras para os monopolistas
gue investiram em industrias nos mesmos.

Lénin (1987) ainda destaca que os maiores exportadores de capitais ao final do
século XIX eram Inglaterra, Franca e Alemanha, sendo a Inglaterra um pais imperialista, cuja
exportacdo de capitais estava mais atrelada as suas colénias. A Franca exportava mais capitais
em funcdo de empréstimos para Estados. E a exportacdo de capitais alemaes, segundo ele, se
distribuia de forma mais igual entre Europa e América do Sul. Percebe-se que a posicdo
defendida e politica adotada por cada um desses paises nos anos posteriores foi bastante
distinta, o que influenciou seus destinos nos seculos XX e XXI. A estrutura e as
oportunidades do sistema, bem como o modo como cada pais as aproveita influenciam tais
diferencas.

Tanto Brown (1974) quanto Lenin (1987) concordam sobre a questdo de que o
imperialismo estd associado a desigualdade (dependéncia) entre Estados. Norfield, assim
como Lénin (1987), defende que o imperialismo € parasitario ou decadente, e que a origem do
imperialismo vem dos monopdlios, das oligarquias e da exploracdo das nagdes pobres pelas
mais poderosas. Para Norfield (2016), a relacdo do imperialismo com o monopolio aparece
tanto na esfera financeira quanto nas corporagdes comerciais.

A ideia de eficiéncia social de Hobson (1902) pode ser observada também em Lenin
(1987), quando o ultimo trata da expansdo do capital em funcdo da demanda por
investimentos em paises ndo industrializados: como a industrializacdo € necessaria para o
progresso da sociedade (suporte moral), o capital externo entra com o papel de ajudar o pais
dominado a avangar (eficiéncia social), enquanto, por tras dele, esta escondida a tentativa do
pais central de dominar mais um Estado pela dependéncia financeira. Também pode-se

observar a concordancia de Lenin com Hobson no tocante a importancia dos investimentos
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para a agdo imperialista. Segundo Lenin (1987), sdo os investimentos, e ndo o comércio, que
estédo no centro do imperialismo e geram maiores lucros.

Galtung (1971) considera limitadas as explicacbes marxistas (como as de Hilferding,
Bukharin e Lenin) e associa o imperialismo mais a uma relacdo de poder e de trocas. No
entanto, coaduna com as ideias de Bukharin e Hilferding no tocante a desigualdade que
envolve o imperialismo. Segundo Galtung (1971), as diferencas de renda e desenvolvimento
existentes entre as nacdes sdo condi¢cdes necessarias, mas ndo suficientes, para o surgimento
do imperialismo. Para que o imperialismo surja, aléem da desigualdade, € necessaria uma
relacdo de dominio, a qual € destacada também por Lenin (1987), como observado acima.

Galtung (1971) destaca diferentes tipos de imperialismo, embora procure testar
apenas o econémico, por considera-lo mais propicio, dada a maior fonte de dados que o
campo econdmico propicia. Segundo o autor, hd o imperialismo politico, o econdmico, 0
cultural, o militar e o comunicacional, e a sua classificacdo depende do tipo de troca que se da
entre a nacdo central e a periférica. Devido aos efeitos de transbordamento existentes no
sistema, um imperialismo pode converter-se em outro. Por exemplo, o imperialismo politico
pode ser convertido em econdmico a medida que um pais imperialista politico terd a
capacidade de ditar os termos de comércio no mundo. Ele considera que um pais imperialista
pode até lutar contra outro na busca por recursos, em um primeiro momento, mas que a
tendéncia é ambos unirem forgas para garantir a sobrevivéncia do seu Império e do prdprio
capitalismo.

Galtung (1971) destaca igualmente que as organizacGes econémicas e politicas
podem tornar-se um instrumento de dominio imperialista e esta ideia torna-se clara quando se
observa o imperialismo dos Estados Unidos, que tomou forca no pos Il Guerra, e criou trés
instituicbes — Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), Fundo Monetario Internacional (FMI)
e Banco Mundial (BM) — para consolidar-se e impor seu dominio politico, financeiro e
monetério, além do Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) para garantir a
predominancia na esfera comercial. No decorrer do trabalho, poderéa ser analisado o papel que
as instituicdes da zona monetaria europeia tiveram para a consolidacdo do possivel dominio
imperialista alemé&o sobre aquela regiéo.

Ja o Imperialismo Econdmico, para O’Connor (1970), ¢ o dominio econdmico de
uma regido ou pais sobre outro, associado ao controle dos recursos econémicos locais,
financeiros e reais, seja de maneira formal ou informal, de forma vantajosa para a poténcia
econdmica central. Entre os recursos financeiros estdo as poupancas publicas, as privadas e as

reservas cambiais, enquanto 0s recursos reais sao caracterizados pela agricultura, mineracao,
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transportes, comunicacdo, manufatura, facilidades comerciais, entre outros ativos. No periodo
colonial, as poténcias estabeleciam arranjos monetarios para emitir e resgatar meio de
circulacdo local e controlavam o emprego dos recursos reais nas colbnias. Essa pratica
assemelha-se ao que sera conceituado como Imperialismo Monetario.

Como o imperialismo é uma relacdo de poder, baseada na desigualdade e na
possibilidade de expansao por meio de ganho de territorio ou do dominio nacional de um pais
sobre outros, € necessario dar atencédo especial a esse elemento. Tendo como central a questao
monetaria, discute-se, na préxima secdo, o poder com foco na literatura sobre o poder
monetério, isto é, busca-se entender de que maneira um Estado, através de sua moeda, pode

conseguir influenciar outros Estados ou o proprio sistema internacional.

2.2 PODER E ESTADISMO MONETARIO

Antes de discutir o poder monetéario, € preciso ressaltar como o conceito de poder
tem sido discutido por importantes autores de Economia Politica Internacional. Strange
(1988) elabora a ideia do exercicio de poder estrutural® em termos de quatro estruturas: o
controle sobre a seguranca, o controle sobre o crédito, o controle sobre a producdo e o
controle sobre conhecimentos, crencas e ideias. O Estado que dominar a maioria desses
aspectos de poder estrutural, serd o mais poderoso. No ambito da economia politica
internacional, quem detém o poder é quem consegue oferecer ou negar seguranca e quem
organiza a criacdo de riqueza pela producdo. Dentro da estrutura financeira estd o poder de
ofertar crédito. Quem o detém, esta apto a negar ou permitir que outros paises consumam
agora para pagar depois e de deixar outros paises terem poder de compra, assim influenciando
os mercados de producdo, além de comandar a moeda em que o crédito € denominado. Ao
contrario do que afirmam as teses declinistas®, segundo Strange (1988), os Estados Unidos
ndo perderam influéncia nos aspectos de poder estrutural supracitado, eles apenas mudaram
de ideia sobre como administrar essas areas.

Com relacdo ao tema especifico dessa pesquisa, Strange define a estrutura financeira

como a “[...] soma de todos os acordos que regem a disponibilidade de crédito mais todos 0s

* E importante destacar que Strange (1988) caracteriza e diferencia o poder estrutural do poder relacional. Este é
definido como o poder de um pais de influenciar outros paises, a capacidade de conseguir que um pais faga o
que ele ndo faria ndo fosse tal influéncia, enquanto o poder estrutural € o poder de alterar a estrutura da
economia global para passar a influenciar as decisdes relacionadas ao seu funcionamento.

* As teorias declinistas sdo aquelas que consideram que os Estados Unidos vém perdendo poder e ndo pode mais
ser considerado hegemon. Entre os autores expoentes de tal teoria, podem-se citar Paul Kennedy (1987), com o
livro Rise and Fall of the Great Powers e Robert Keohane (1984), com o livro After Hegemony.
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fatores que determinam o0s termos em que as moedas sdo trocadas umas pelas outras.”.
(STRANGE, 1988, p. 90, traducdo nossa). A presente estrutura, segundo a autora, favorece a
instabilidade e promove a desigualdade entre os paises, 0 que, como Visto na se¢do anterior,
sdo fatores necessarios para o surgimento de politicas imperialistas.

Com relagdo a estrutura do Sistema Monetario Internacional, Cohen (2014) considera
que h& uma hierarquia monetaria, onde o ddlar esta no topo da piramide e, logo abaixo dele,
estaria 0 iene japonés (ganhando espaco o yuan chinés) e o marco alemdo (substituido pelo
euro). A moeda principal dessa hierarquia € a que tem o poder de exercer funcdes para além
das tradicionais: unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. A moeda internacional
por exceléncia inclui 0 &mbito do mercado privado e da politica oficial, exercendo, assim, seis
funcBes: no nivel privado ela exerce as trés func@es tradicionais (trocas cambiais, faturamento
comercial e mercados financeiros), mas, no nivel oficial, ela exerce a funcdo de ancora
monetéria, moeda de intervencdes e ativo de reserva.

Seguindo o mesmo raciocinio de Strange, Fiori (2007), argumenta que as economias
nacionais sdo uma maquina de acumulacdo de poder e riqueza inventada pelos europeus. O
poder de expansdo dos Estados cria adversarios que sdo, na realidade, necessarios para que
acumulem ainda mais poder. O autor destaca a importante relacdo que existe entre capital,
dinheiro em movimento e poder: “[...] sem o0 apoio do capital, o poder se fragmentaria com
mais facilidade, e sem o apoio do poder, o capital teria mais dificuldades para estabelecer
situagbes monopdlicas.” (FIORI, 2007, p. 32). Como destacado na segdo anterior, essas
condi¢des monopdlicas sdo a base do que constitui o imperialismo.

Mais precisamente, Fiori (2007, p. 46) considera que a universalizagdo do
capitalismo ocorreu em funcéo da competicéo e expansao daqueles Estados

[...] que conseguem impor a sua moeda, a sua divida publica, o seu sistema de
crédito e o seu sistema de tributagdo como lastro monetario do seu capital financeiro
dentro de territorios econdmicos supranacionais.

Por sua vez, Kirshner (1995) tem como preocupacao central justamente mostrar
como os Estados tém usado e podem usar as Rela¢fes Monetarias Internacionais como um
instrumento de poder coercitivo, isto é, como eles podem manipular tais relagdes para
influenciar as preferéncias ou comportamentos de outros Estados. O autor define Relagdes
Monetérias Internacionais como o0s acordos e as acGes que afetam o valor, 0 uso, a

estabilidade, dentre outros atributos, das moedas nacionais emitidas pelos Estados.
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O autor procede, entdo, a uma teorizacdo sobre o poder monetério, também
conceituado de diplomacia monetéria. Kirshner restringe a analise ao uso do poder monetario
para objetivos que ndo envolvam metas econémicas. Este pode ser exercido de trés maneiras:
por meio da pratica da manipulacdo monetaria, do exercicio da ruptura sistémica e da
exploracédo da dependéncia monetaria.

A manipulacdo monetéaria consiste em ac¢Ges perpetradas por um pais buscando afetar
o valor e a estabilidade da moeda de outro pais. Ela pode ser usada para alterar as preferéncias
ou acdes de um Estado especifico ou para apoiar um aliado. Sob taxas de cambio fixas, uma
manipulacdo monetéria gera perda de reservas e, normalmente, uma crise no Balanco de
Pagamentos (BP). A manipulagdo monetéria também pode gerar o medo de um colapso
monetario e pressionar politicamente o governo do Estado alvo, dada a perda de estabilidade
da moeda. Tais consequéncias sdo oriundas da propria psicologia social sobre a moeda, que
considera que o valor da mesma depende da confianca que se tem nela e que a estabilidade
monetaria esta associada a legitimidade dos governos (KIRSHNER, 1995).

A ruptura sistémica, por sua vez, é definida por Kirshner (1995) como uma
manipulacdo contra o sistema monetario e ndo contra moedas especificas. Ela pode ser
exercida para desestabilizar o sistema, ou apenas para extrair outros beneficios do mesmo.
Nesse tipo de poder monetario, quem mais exerce ameaca Sa0 0s paises de tamanho
econdmico meédio e, principalmente, superavitarios nas transacdes correntes. Os paises
pequenos poderdo sofrer com uma ruptura sistémica, pois beneficiam-se de acordos
especificos e precisam da estabilidade do sistema. J& os paises dominantes sdo ameacados por
exercerem a lideranca do sistema. Paises superavitarios podem se desfazer das reservas
acumuladas na moeda do pais dominante e, assim, desestabilizarem o sistema. O Estado lider
pode, devido a ruptura sistémica, perder os beneficios politicos da lideranca e a economia
internacional pode sofrer uma crise tdo profunda a ponto de ficar desmonetizada, isto é, sem
um sistema de pagamentos internacional. O grau com que cada Estado sera afetado por esta
forma de poder monetario dependerd do grau de importancia que o setor internacional tem
para sua economia. O beneficio de perpetrar uma ruptura sistémica, para os Estados médios, é
a oportunidade de extrair concessdes, em uma variedade de questdes, dos Estados maiores.

A dependéncia monetaria, a qual é central para a pesquisa, ocorre porque as relacfes
entre os Estados s@o assimetricas. A dependéncia efetiva-se por meio do aproveitamento dos
beneficios de tal desigualdade. A dependéncia é considerada no sentido da vulnerabilidade
econdmica (que permite o exercicio das relaces de poder) e, portanto, distinta da teoria da

dependéncia, a qual se refere a uma exploracdo econémica no ambito de relagdes comerciais
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desiguais. Normalmente, a dependéncia monetaria é exercida por meio da criagdo de areas,
blocos ou zonas monetérias®. Uma &rea monetaria gera isolamento monetario do mundo
externo e potencial de mobilizacdo e coordenacdo de recursos. As preferéncias dos Estados-
membros sdo modificadas pela influéncia que o arranjo exerce sobre sua economia domeéstica,
que gera uma convergéncia de interesses em direcdo aos interesses do Estado lider ou emissor
da moeda. Para que a dependéncia monetaria possa ser usada, o Estado alvo deve ser
vulneravel, isto é, deve temer uma ameaca de ser expulso do arranjo (KIRSHNER, 1995).

A dependéncia monetaria, segundo Kirshner (1995), resulta de trés fatores:
distribuicdo assimétrica dos beneficios de pertencer a uma area monetéria, dos custos de sair
de tal area e das mudangas nas preferéncias do Estado alvo ao participar do arranjo. A
assimetria de beneficios resulta da diferenca no tamanho econémico dos membros. Membros
pequenos ganham relativamente mais, em termos econémicos, de sua associagdo com o
Estado central do que este ganha economicamente ao associar-se com aqueles. Os custos de
saida envolvem a perda de vantagens, como protecdo, estabilidade, conhecimento e
privilégios significativos com relacdo ao comércio e as financas.

Para que os Estados mais frageis queiram ingressar em uma zona monetaria, eles
devem ser beneficiados pela mesma. Entre as vantagens que eles podem obter estdo a
melhoria da estabilidade cambial, 0 menor risco de crise no Balan¢o de Pagamentos, dado o
pool de reservas do arranjo e a necessidade da coordenacdo de politicas monetérias, o que
ajudara a reduzir a implementacdo de politicas econémicas contraditérias que poderiam, de
outro modo, impedir a resolucdo de problemas. Se o pais alvo desejar sair da area monetaria,
ele enfrentara custos, como a perda de reputacdo de sua moeda, os problemas cambiais que
podem advir de novas moedas independentes (como fuga de capitais e especulagéo) e o custo
de acumular reservas para sustentar sua taxa de cambio pretendida. A exploracdo da
dependéncia monetaria ndo €, contudo, irrestrita. Ela é limitada pelo desejo do Estado lider
em manter o bloco monetario. Assim, a exploracdo realizada por ele ndo deve ser tdo grande a
ponto de membros do arranjo preferirem sair da zona monetaria (KIRSHNER, 1995).

Kirshner (1995) destaca as quatro formas principais pelas quais a dependéncia
monetaria pode ser explorada: imposicdo, expulsdo, extracdo e prisdo em armadilha.
Imposicdo é a manipulacdo das regras do sistema para gerar san¢des ou apoiar 0s Estados

membros do arranjo monetario. Ela se diferencia da manipulacdo monetaria no sentido que

® Os trés elementos (4rea monetaria, zona monetaria e bloco monetério) sio tomados aqui como sindnimos, mas
cabe destacar a diferenciacdo que Kirshner (1995) faz de cada um deles. Tal diferenciagdo sera abordada no
capitulo seguinte.
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esta promove a coercdo ao alterar a natureza da moeda do pais alvo. Ja a imposicéo tenta
promover a coercao ao alterar a natureza e disponibilidade da moeda do pais central, que é
importante para o pais alvo. A expulsdo pode ser uma simples punicdo, ou pode fornecer
poder ao Estado dominante por meio da ameaca coercitiva. Ameacar expulsar um pais do
arranjo € mais Util do que, de fato, expulsé-lo, pois pode alterar o comportamento a favor do
pais central. Extracdo € 0 uso das regras e consequéncias do sistema para extrair riqueza dos
Estados membros. Ela também pode manifestar-se por meio de um processo pelo qual o lider
explora sua posicdo de emissor da moeda-chave para o sistema. A extracdo pode fazer com
que o lider, além de exercer seu poder sobre os parceiros dependentes, também ganhe poder a
partir deles. A prisdo em armadilha é um instrumento de coercdo que deriva seu poder da
estrutura do sistema. Ela consiste na transformacdo dos interesses dos paises-membros que
resulta da participacdo dos mesmos em um sistema monetario.

A oportunidade de obter beneficios estruturais, extracdo de vantagens e prisdo de
outros Estados em uma armadilha é o que, segundo Kirshner (1995) motiva os Estados a
criarem sistemas monetarios. Kirshner (2006) observa que os paises que aderem a arranjos
monetarios o fazem por perceberem que podem se beneficiar do isolamento a choques globais
e da autonomia que o grupo pode adquirir como um todo. Tendo essa perspectiva, 0s paises
abrem mé&o de sua autoridade monetaria e buscam estender sua influéncia situando-se no
centro de uma ordem monetaria regional.

Os lideres dos sistemas usam menos a expulsdo e a imposicdo porque quanto mais
essas técnicas forem empregadas, maior serd a chance de Estados-alvo se encorajarem a sair
do sistema. A dependéncia monetaria poderd ser exercida dependendo das condicGes
econdmicas globais prevalecentes e do grau de assimetria politica e econdémica entre o Estado
central e um dado membro ou potencial membro do seu sistema. Por exemplo, durante
depress@es, € mais vantajoso pertencer a uma area monetaria do que durante periodos de alta
demanda pelos produtos do pais. Economias baseadas na venda de uma commodity também
sdo mais vulneraveis que economias altamente diversificadas. Diferente da ideia de Kirshner
(1995), Cooper (2006) considera que os limites institucionais e de mercado que o lider
enfrenta geram mais interdependéncia que dependéncia monetaria e que, sob algumas
condigdes, areas monetarias de grandes poténcias podem ser mais um fardo do que um ativo
para seus lideres.

As unifes monetarias ganharam impeto, de acordo com Kirshner (2006), devido a
dois processos: o primeiro deles é o fim da Guerra Fria, que recolocou em cena 0 medo de

conflitos monetérios. Durante essa Guerra, a maior preocupacgado era com a segurancga, o que
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freava os conflitos econdmicos, para que estes ndo atrapalhassem possiveis aliangas militares.
O segundo fator € a globalizacdo, que, segundo o autor, gerou incentivos para que os Estados
aderissem e criassem organizagdes monetarias regionais.

Segundo Kirshner (1995), embora grandes Estados tenham menos vulnerabilidades,
eles podem ter dependéncias especificas, como, por exemplo, a dependéncia do petréleo. O
tamanho da economia do pais ndo se traduz, em si, em capacidade de exercer poder monetario.
Estados grandes acabam precisando de recursos externos em algumas circunstancias. Ainda
assim, os agentes com poder monetario costumam ser as grandes poténcias. Isso porque o
dinheiro internacional é hierarquico em sua natureza e isso faz com que o emissor da moeda
chave do Sistema Monetério Internacional (ou regional) seja sempre o0 ator mais importante. Por
outro lado, o autor ressalva que, “[...] enquanto a hierarquia antecipa que ha um lider Gnico no
sistema, pode haver a coexisténcia de mais de uma area monetaria; consequentemente, podera
haver um numero de lideres de blocos, cada qual com substancial poder monetario.”
(KIRSHNER, 1995, p. 23).

Por sua vez, Andrews® (2006) analisa 0 poder monetario como uma propriedade
relacional, isto é, que se manifesta quando o comportamento de um Estado muda em funcéo
das suas relacbes monetarias com outro Estado, de maneira direta e/ou indireta. O autor
observa que o exercicio do poder monetario pode ser encontrado tanto a nivel estatal — no
plano macro, quanto em nivel de atores ndo estatais — no plano micro. No nivel macro, a
questdo do desequilibrio do Balanco de Pagamentos é essencial, sendo o ajuste ou falta dele
uma caracteristica central das relagdes monetarias centradas no poder. O poder monetario
nesse nivel é a capacidade de atrasar o pagamento dos custos continuos do ajuste ou desviar
Seus custos transitérios para outros paises. Ja no nivel micro, a questdo central é quem se
beneficia da organizacdo dos assuntos monetarios internacionais. Por exemplo, produtores
domésticos e consumidores desejam taxas de cambio distintas.

A andlise do poder monetario é multidimensional, pois ele assume diferentes
formatos, dependendo da natureza do relacionamento em questdo. Por exemplo, no nivel
micro, o poder de rearticular os interesses dos atores e de reconstruir suas identidades tém
como mecanismo primario a adocdo de uma moeda extraterritorial, que podera resultar em:
(@) reducgéo dos custos mutuos de transacdo, diversificacdo comercial e formacdo de novas

coalizdes do setor privado; (b) experiéncia coletiva do fendmeno monetario e papel simbolico

® Andrews utiliza a conceituagdo de Cohen (1966) para analisar o nivel macro. Ele cita o autor, que considera o
poder de atrasar 0s pagamentos dos custos de ajuste e o poder de desviar tais custos como duas formas
diferentes de poder monetério.
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da moeda na formacdo da identidade. A principal fonte desse poder é a atratividade que pode
advir das funcdes da moeda extraterritorial (ANDREWS, 2006). Tal dimensé&o parece refletir
0 exemplo europeu e a sensacdo de pertencimento a regido que 0 euro provocou nos cidadaos
que vivem nos paises da zona monetaria europeia.

O significado de estadismo monetario (monetary statecraft) € mais restrito que o de
poder monetério: refere-se & manipulacdo consciente das relacbes monetarias de modo a
afetar as politicas de outros Estados. Assim, pode-se dizer que o0 poder monetario corresponde
a influéncia e o estadismo ao controle. Estadismo monetario &, assim, a tentativa de
influenciar os meios em direcgdo a um fim, de provocar mudancas desejadas no
comportamento de outros Estados (ANDREWS, 2006).

O termo foi criado por Andrews como uma subdivisdo do estadismo econdmico
proposto por David Baldwin. Este autor (apud ANDREWS, 2006) afirma gque os instrumentos
de politica disponiveis aos Estados que desejam influenciar o setor externo séo a propaganda,
a diplomacia, o estadismo econdmico e o militar. O estadismo econdmico, segundo Baldwin,
seria a tentativa de influenciar outros Estados baseada em recursos que tenham aparéncia de
um pre¢o de mercado em termos de moeda. Seria, assim, para Andrews (2006, p. 17), “[...] a
tentativa de influenciar baseada primariamente na manipulagdo das relagdes monetérias entre
os Estados.”.

O estadismo monetéario, segundo Andrews (2006) busca isolar a politica monetaria
domeéstica das pressdes externas, isto €, preservar ab maximo sua autonomia monetaria. Uma
maneira de alcancar tal objetivo é tornando-se um lider monetario regional ou global e
encorajando outros Estados a se adaptarem a suas preferéncias politicas. Como nem todos
Estados poderéo ser lideres, o isolamento monetario da maioria dos Estados vai depender de
outras opcdes, como o controle de capitais. A manipulacdo do valor externo da moeda ou de
taxas de cambio também é considerado um elemento do estadismo monetario. Tal
manipulagdo pode ser benigna, quando busca estabilizar o valor externo de alguma moeda, ou
pode ser ameacadora, quando tenta enfraquecer uma economia especifica ou romper certo
regime internacional.

Cooper (2006) considera o estadismo monetario um processo reciproco: tanto
seguidores quanto lideres podem ganhar oportunidades de influéncia devido a criacdo de uma
area monetaria. Considera que as areas monetarias sdéo um problema, porque a emissdo de
moeda representa um ativo (asset) quando outros estdo comprando, mas um passivo (liability)

quando eles comegam a vender.
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Tanto o poder monetario quanto o estadismo monetario podem transformar-se em
formas de poder relacional ou estrutural, dependendo da forma como forem exercidos.
Strange (1987) considera que é o poder estrutural, e ndo o relacional, que conta para que um
pais consiga tornar-se hegemonico. Segundo ela (1988) o poder tem sido usado para moldar a
economia politica e distribuir custos e beneficios, riscos e oportunidades a grupos sociais e
organizagdes dentro do sistema.

Por pais hegemonico, essa dissertacao utiliza a definicdo de Arrighi (1996, p. 27), de
que ¢ o pais que consegue “[...] exercer funcdes de lideranca e governo sobre um sistema de
nacOes soberanas.”. No entanto, essa capacidade efetiva-se também sob a forma de conquista,
de lideranca intelectual e moral, e ndo apenas como uma dominacdo, imposta de forma
coercitiva. Tal governanca pode alterar o proprio funcionamento do sistema. Dominacgéo
seria, entdo, o poder de coercdo sobre os membros do sistema, enquanto hegemonia seria um
poder adicional, conquistado por um Estado dominante. Um Estado pode tornar-se
mundialmente hegemdénico quando conseguir convencer 0s outros Estados de que todos eles
poderdo beneficiar-se com seu dominio.

Cabe destacar, no entanto, que hegemonia monetaria é diferente de Imperialismo
Monetério. A hegemonia pode ser entendida como a capacidade de exercer lideranga no
sistema e, inclusive, alterar seu funcionamento em funcdo da governanca desenvolvida,
enquanto o imperialismo é definido como uma hegemonia que se propde a expansdo do uso
da moeda ou de instituicbes monetarias. Percebe-se, assim que a hegemonia estd mais
associada ao uso da diplomacia monetéria (acordos formais), enquanto o Imperialismo
Monetério é uma lideranca que ndo é, necessariamente, aceita voluntariamente pelos paises
que a ela estdo sujeitos.

Tratar sobre o imperialismo do ddlar, por exemplo, significa considerar que 0s
Estados Unidos exercem hegemonia na area monetaria, isto €, dominam o sistema monetario
internacional de maneira consentida, mas também, possuem um poder de expansdo da
utilizacdo e da influéncia da sua moeda e instituicdes monetérias e possuem relagdes desiguais
com outros paises de forma imposta pelo seu governo e/ou Banco Central. Desta forma,
procede-se, na proxima secdo, a uma analise do poder monetério exercido historicamente
pelos Estados Unidos e pela Gré-Bretanha e a uma revisdo da literatura de possiveis episodios

de Imperialismo Monetario.
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2.3 IMPERIALISMO MONETARIO: ASPECTOS HISTORICOS E ORGANIZACAO
CONCEITUAL

O Imperialismo Monetéario é definido por Gertchev (2013) como um fenémeno cuja
tendéncia € a expansdo da exploracdo monetaria para além dos limites internos e das fronteiras
politicas. Segundo ele, o Imperialismo Monetario estd na natureza do sistema de reservas
fracionérias e “[...] pode ser visto como expressdo especifica do conflito geral entre Estados
rivais, em particular com relacéo a produgdo monetéria.” (GERTCHEV, 2013, p. 120, tradugao
nossa). O Imperialismo Monetario tira dos Estados afetados a capacidade de agir
independentemente e ajuda o Estado que o promove a aumentar a exploracdo monetaria
internamente, a crescer externamente e a aumentar o territério sob seu dominio.

O autor subdivide o Imperialismo Monetario em duas formas: unificacdo e cooperagéo.
A primeira resulta na diminuicdo efetiva dos produtores de papel-moeda e a cooperacgdo resulta
em varios produtores de papel-moeda agindo como um s6. O Banco Central dominante pode
expandir o territorio sob o qual tem o controle da oferta de moeda através de trés mecanismos:
dolarizacdo, arranjos monetarios e unido monetaria.

A dolarizacao ocorre em casos hiperinflacionarios, quando as economias abrem méao da
sua moeda para usar internamente alguma moeda de maior credibilidade. Os arranjos monetarios
envolvem a questdo de compartilhar senhoriagem. No caso da unido monetéaria, se adotada a
moeda de algum pais da unido, ocorrerdo vérias dolarizacdes. Caso seja criada uma nova moeda
para todos os paises pertencentes a unido, haverd um processo inicial em que 0os membros
precisardo atrelar suas moedas a nova, a uma taxa fixa, a qual sera emitida por um novo Banco
Central (GERTCHEV, 2013). De uma outra perspectiva, Helleiner (2003) argumenta que a
crescente simpatia por unides monetarias ameaca a existéncia das moedas territoriais nacionais.

Gertchev (2013) considera que a unido monetaria diminui o limite sobre a exploracédo
monetaria ao reduzir o nimero de rivais, assim promovendo inflacdo, e facilita a forma menos
direta de Imperialismo Monetario, que é a cooperacdo entre governos e bancos centrais.
Empréstimos oficiais e a cooperacdo intergovernamental, que colocam em existéncia programas
de recuperacdo econdmica inflacionarios, sdo dirigidos pelo Imperialismo Monetério. As
politicas que acompanham tais empréstimos podem ser fiscais, bancarias ou estruturais. Ele vé o

Imperialismo Monetario como uma solucgao temporaria para os conflitos internacionais advindos
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do desequilibrio da economia internacional que resulta do sistema de reserva fracionéria’. Cabe
destacar, no entanto, que a ideologia deste autor ndo € comum na academia e seus preceitos
macroecondmicos ndo sao os que essa dissertacao defende, de modo geral.

Para Ballogh (1962), o neoimperialismo® ndo depende de uma dominacdo politica
aberta. Ele considera que as relaces econdmicas que os Estados Unidos tinham com a América
do Sul via instituicbes monetarias eram similares as relacfes econdmicas que a Gra-Bretanha
tinha com suas col6nias. O FMI, em sua analise, substituia a Administracdo Colonial ao impor
regras que garantiam que os interesses estadunidenses fossem satisfeitos. Assim, tanto a Gra-
Bretanha, em relacéo as suas colénias, quanto os Estados Unidos, em relagdo a América do Sul,
proviam facilidades de capital barato para o comércio exterior via FMI enquanto tornavam a
atividade domeéstica desses paises dependente e sem recursos, distorcendo a estrutura produtiva
dos mesmos. Assim, suas economias foram cada vez mais ligadas as das metropoles de forma
dependente e foi implantando-se nas areas “colonizadas” uma agricultura de subsisténcia que
coexistia com uma economia de mercado desenvolvida. A dependéncia dos paises tropicais (na
América do Sul e na Africa) as exportacdes primarias tornou-se cada vez maior. O mecanismo
de preco que desvaloriza commodities foi o responsavel por gerar a essas economias menos
desenvolvidas um status de inferioridade econdémica permanente. Ballogh (1962) considera que
esse neoimperialismo restringiu a possibilidade de indUstrias nascentes desenvolverem-se nas
areas dependentes, e assim, reforcou o dominio da metrépole sobre elas.

Segundo Panitch e Gindin (2012), o imperialismo perpetuado pelos Estados Unidos
diferia do seu sentido tradicional, pois, ao invés desse pais buscar a expansao territorial, ele
intervinha para evitar que certos lugares se fechassem a acumulacdo de capital. Panitch e
Gindim (2012, p. 47) destacam que “[...] o tipo de império que os Estados Unidos estabeleceram
no século XX ndo requeria forcas de ocupagdo extensivas.”. Eles conseguiam atrair capital
estrangeiro para cobrir seu déficit enguanto seguiam exportando capital. Para o autor, o
imperialismo nacional moderno reconhece a existéncia de Estados soberanos e os considera
necessarios ao progresso. Os Estados Unidos fizeram com suas anexacdes o que a Gra-Bretanha
fazia com suas coldnias: estabelecer condi¢des politicas para a acumulacao de capital.

Einzig (1972) denomina como imperialismo do délar a vantagem que os Estados

Unidos tém, pela sobrevalorizacéo do dolar, para adquirir industrias estrangeiras em larga escala,

" A reserva fracionaria é o sistema pelo qual os bancos operam mantendo como reservas apenas uma frago de
suas obrigacoes existentes sob a forma de deposito. A obrigacdo dos bancos € a de converter depdsitos a vista
em moeda legal para o agente que precisar resgatar (CARVALHO, 2007).

® O autor utiliza 0 termo neoimperialismo, mas, em relacéo a esse conceito, néo parece haver diferenca com o
novo imperialismo, que essa dissertacdo discorre.
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a precos de barganha pelos padrdes americanos, buscando méo de obra mais barata. Ele ressalva
que o termo ndo é seu e ja havia surgido logo ap6s o fim da Il Guerra Mundial, mas considera
gue ainda ndo havia justificativa para o emprego do mesmo. Essa aquisicdo de indudstrias no
exterior contribuiu em grande parte para o declinio das reservas de ouro.
O imperialismo do dolar manifestou-se na expectativa americana de que era dever de
cada pais do mundo livre aceitar e manter indefinidamente quantias ilimitadas de
dolares inflacionados virtualmente inconversiveis, por rotina, para cobrir os déficits

permanentes no Balango de Pagamentos dos EUA, independente das causas desses
déficits. (EINZIG, 1972, p. 83, tradugdo nossa).

Isto é, os Estados Unidos consideravam que, por sua posicao de prestigio, poderiam
expandir a oferta de dolares ilimitadamente e 0s outros paises corrigiriam o desequilibrio
resultante. Foi esse pensamento que, segundo o autor, levou ao declinio da forca financeira
externa dos EUA [que Einzig observava quando o livro foi escrito, logo ap6s o fim do acordo de
Bretton Woods]. Segundo ele, a paridade nominal de $35 ddlares por ongca de ouro era um
simbolo desse imperialismo, cujo formato dava-se pelo excesso de investimentos de longo prazo
no exterior, isto €, pela exportacdo de capitais.

Para Einzig (1972), com o enfraquecimento do délar, surgiu um véacuo de poder
monetario que ele considerava que poderia ser preenchido pelo marco aleméo ou, como segunda
opcao, pelo iene japonés ou pelo franco suico. Destaca, no entanto, que a Alemanha ndo queria
que 0 marco se tornasse moeda reserva, pois, apesar dos beneficios que poderiam advir, como o
aumento do poder alemé&o e a influéncia nos assuntos mundiais, ela temia que a sua economia
ficasse muito vulneravel a influéncias externas.

Mesmo em competicdo com a Franca pelo prestigio na Europa, o maior poder
econdmico alemé&o frente ao maior poder militar francés e a tendéncia de inclinar a balanca a seu
favor com o maior prestigio do marco, a Alemanha ainda preferia considerar seus proprios
interesses econémicos do que as consideracdes de prestigio e poder politico. Isso € justificado
pela aversdo alema a inflacdo, dada a memoria da década de 1930. A preocupacdo do pais era de
que uma excessiva entrada de capitais poderia enfraquecer seu controle inflacionario. No
momento em que o livro foi escrito, a possibilidade de uma moeda europeia ainda era vista pelo
autor como um sonho utdpico e que sé teria chance de acontecer com uma integragdo politica e
econdmica.

Hudson (2003), assim como Einzig, utiliza o conceito de Imperialismo Monetario para
tratar do imperialismo do ddlar. Para Hudson, o Imperialismo Monetario dos Estados Unidos
consistiu na concessdo de empréstimos para outras nacfes apos a Il Guerra Mundial, para que

estas adotassem o livre comércio e abrissem suas portas a investidores estadunidenses. As
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moedas ja possuiam livre conversdo e as nagBes haviam concordado em ndo utilizar
desvalorizages para promoverem seus pagamentos internacionais as custas dos Estados Unidos.
Em compensag¢ao a sua “ajuda” no pds-11 Guerra, os Estados Unidos requisitaram poder de veto
no Fundo Monetario Internacional (FMI) e no Banco Mundial.

Assim como Einzig, Hudson (2003) considera que a técnica de exploracdo do
Imperialismo Monetéario pelos Estados Unidos envolve o uso habil de Bancos Centrais, do FMI,
do Banco Mundial e de suas instituicGes de empréstimos regionais associadas para receberem
empréstimos forcados. Tal acdo, segundo este autor, tem permitido aos EUA inundarem o
mundo com dolares sem constrangimento, e apropriarem-se de recursos externos, companhias,
bens e servigcos sem nada em troca, exceto letras do Tesouro americano que, para Hudson, teriam
valor questionavel e em possivel queda.

Todavia, Norfield (2016) ressalva que, mesmo sendo uma poténcia hegemonica, 0s
Estados Unidos ndo predominam em todas as areas das questdes financeiras, e que é necessario
levar em consideracdo o posicionamento de diferentes paises para se entender grandes eventos,
principalmente os financeiros. Segundo ele,

[...] o sistema financeiro é o meio pelo qual as corporagdes e governos dos paises
ricos controlam os recursos mundiais. Isto ndo significa, contudo, que elas podem
controlar o funcionamento da economia capitalista mundial. O sistema capitalista de

mercado esta fora de controle e é capaz de levar a bancarrota mesmo seus mais
ardentes apoiadores. (NORFIELD, 2016, p. 27, tradu¢do nossa).

Strange (1988) considera que a posi¢do do ddlar é o aspecto mais perigoso e paradoxal
de toda estrutura financeira global. O desenvolvimento do sistema monetéario, segundo ela, gera
consequéncias como a aceleracdo do crescimento econémico, 0 maior poder dos que conseguem
acumular capital, ou que conseguem acessar o crédito, 0 aumento da desigualdade e da
instabilidade econdmica e a facilidade para as autoridades fornecerem bens publicos. Os Estados
Unidos tém o poder de controlar a disponibilidade de crédito denominado em ddlar e, assim,
exercer influéncia predominante sobre a criacdo de crédito global. Segundo a autora, a
quantidade de ouro que os Estados Unidos detém, em comparacdo com o Japdo ou a Alemanha,
torna-se irrelevante considerando-se que os Estados Unidos sdo o Unico governo capaz de criar
ativos em ddélar que sdo aceitos e vendidos no mundo inteiro. De certa forma, o sistema
financeiro centrado no dolar ndo precisa de reservas em ouro.

A posicdo especial que os Estados Unidos ocuparam na economia mundial apés a |l
Guerra pode ser vista por meio do convencimento pelos Estados Unidos de que a Alemanha
ocidental e o Japdo pagassem para ter a presenca militar americana e tais gastos fossem incluidos

em seus or¢amentos miliares, enquanto os Estados Unidos n&o lhes correspondiam com o devido
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controle sobre armas e tropas instaladas nesses paises. A Alemanha e o Japdo também tiveram
que emprestar uma determinada quantia em dolares para os Estados Unidos como compensacao,
sem saberem quando ou se tais empréstimos seriam ressarcidos. O tamanho dos déeficits
estadunidenses s6 ndo se converteu numa crise de fuga de ddlares porque os Bancos Centrais da
Europa, do Japéo e de outros paises que acumulavam essa moeda concordavam com o que pode
ser chamado de Imperialismo Monetério, nas palavras de Hudson, sendo os veiculos para essa
forma de imperialismo os Bancos Centrais (HUDSON, 2003). Hudson, aqui destaca a
importancia que as instituicdes tém para a promocao do Imperialismo Monetario e defende que
ha certo consentimento, pelo menos por parte das instituicbes financeiras de alguns paises,
quanto a perpetuacdo de um Imperialismo Monetério por parte dos Estados Unidos. Embora,
como mencionado, o imperialismo ndo necessariamente necessita desse consentimento.

Tal posicdo que o ddlar alcancou contradiz a ideia de Einzig (1972), de que o
imperialismo que se perpetuava por meio de sua moeda geraria o proprio declinio dos Estados
Unidos. E diferencia-se também da realidade imperialista britanica. Quando a Inglaterra ocupava
0 posto de hegemon monetario internacional via libra esterlina, sua politica destinava-se a
angariar os beneficios que advinham de ter a principal moeda do sistema. No entanto, ela os
absorvia sendo o banqueiro mundial e mantendo uma posi¢ao superavitaria, a0 menos no inicio
de sua hegemonia.

O sistema financeiro fornece a quem tem acesso privilegiado a ele um poder adicional.
Os paises que 0 conseguem Sao 0S mais poderosos, de onde se originam as grandes corporagdes
e, através deste acesso, eles podem usar os mercados financeiros para controlar os recursos
mundiais e absorver o valor criado pelo mundo, ndo precisando de forca ou pressdo politica
direta, apenas de um sistema capitalista que gere esse poder financeiro (NORFIELD, 2016). Para
Norfield (2016), a posicdo privilegiada do imperialismo dos Estados Unidos no sistema
financeiro global significa que ele esta mais apto a beneficiar-se das operagdes desse sistema em
épocas boas e ruins. Segundo ele, quando hé crises, elas ndo resultam de conspiracdo ou de uma
estratégia da poténcia imperialista, e sim, do funcionamento do sistema capitalista.

Poténcias imperialistas sdo as que ocupam a posicao privilegiada nas financas globais e
gue ndo estdo sujeitos a tantos riscos de uma crise por emitirem divida em sua propria moeda.
Segundo Norfield (2016), os Estados Unidos governam o mundo, pois sdo fornecedores da
moeda global. O que definiu a Gra-Bretanha como poténcia imperialista foi a maneira com que
os capitalistas britnicos operaram e extrairam rendas do resto da economia mundial. Sdo
necessarias taxas de cambio estaveis no longo prazo para que o pais receba capitais e ganhe

proeminéncia na esfera financeira, podendo, assim, contrabalangar possiveis deficits na conta
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corrente. O status de poténcia imperialista garante ao pais que ele encontrard destino para seu
investimento externo.

Narsey (2016) utiliza o conceito desenvolvido por Willoughby para referir-se ao
‘sentido do imperialismo’, com o qual concorda e que adota em seu livro. Segundo essa
perspectiva, qualquer teoria do imperialismo precisa explicar como a expansdo do capital
interfere na vida econdmica global e colabora com o conflito e a opresséo colonial e deve
identificar os mecanismos de subordinacdo territorial e/ou nacional. Os sistemas monetarios
coloniais da Gra-Bretanha sobre suas col6nias eram imperialistas: o Estado imperial controlava
completamente a moeda da col6nia, embora publicamente negava usar este poder.

O autor ressalta que a natureza e os beneficiarios das politicas monetérias imperialistas
britanicas sobre suas coldnias foram alterando-se. Politicas imperiais para segurar as reservas em
libra davam-se favorecendo os interesses da City e dos investidores britnicos no exterior.
Politicas que forcavam as col6nias a manterem titulos do governo e letras do Tesouro favoreciam
0 governo briténico, que obtinha empréstimos garantidos a baixos juros por meio dos recursos
coloniais, que ficavam sob seu controle. No Imperialismo Monetario, a moeda torna-se
expressdo das relacdes desiguais (NARSEY, 2016).

No periodo colonial, as moedas que as poténcias imperialistas, como Gré-Bretanha e
Portugal, impunham as suas col6nias, buscavam reforcar o dominio colonial e tinham a missdo
de civilizar a regido sob seu dominio. Também buscavam definir identidades, mas ndo
identidades nacionalistas, e sim, promovidas pela ideologia do imperialismo. A medida que
muitos paises foram adquirindo sua independéncia no século XX, eles foram criando suas
proprias moedas territoriais, que buscavam fortalecer identidades nacionais e reduzir os custos de
transacdo internacionais. Apds a Il Guerra, a gestdo macroecondmica nacional era uma das
razGes para a preferéncia pela moeda nacional, em vez de arranjos monetarios supranacionais.
Esse novo delineamento nos territdrios que antes eram col6nias fez surgir novos bancos centrais
e controles de capital, e tais atitudes eram toleradas pelos Estados Unidos, cujo poder financeiro
era dominante apos a Il Guerra Mundial (HELLEINER, 2003).

Nesse periodo, os Estados Unidos promoveram o que foi chamado por Ruggie (1982)
de liberalismo incrustado. A ordem monetéaria internacional assim organizada baseava-se no
compromisso multilateral, ainda que a poténcia dominante aceitasse controles de capitais
(RUGGIE, 1982). Tais controles foram vistos por Keynes e White como elementos centrais
dessa ordem monetaria. A Gra-Bretanha mantinha uma estratégia imperialista mesmo quando
suas ex-coldnias ja eram livres. Vendo que ndo conseguiria vencer os Estados Unidos na luta

contra a implementag&o de bancos centrais em suas antigas colonias, ela insistiu que esses novos
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orgdos fossem governados de maneira conservadora. Além disso, os induziu a manterem cem
por cento das moedas ancoradas por reservas e garantir a conversibilidade da sua moeda pela
libra. Ela conseguia, ainda, ter influéncia sobre eles em razdo da dependéncia aos mercados
financeiros de Londres e das ligacbes com a economia britanica (HELLEINER, 2003).

Através dos casos e teorias observados, pode-se constatar que a expansdo € um
elemento necessério tanto para o Imperialismo Monetario quanto para o sentido politico do
termo. No entanto, ela ndo € um elemento suficiente em nenhum dos dois tipos de imperialismo.
Para que o Imperialismo Monetario aconteca, deve haver o predominio econdémico de uma nagédo
sobre outra, de modo que esta consiga interferir na politica monetaria do pais em questéo, por
meio de seu modelo institucional ou pela promogdo do uso de sua propria moeda, o que é
denominado dolarizacdo, quando o pais dominado abdica da sua moeda e passa a utilizar a
moeda do pais imperialista monetario. O poder de interferéncia nos assuntos internos de outros
Estados advém do caréater de desigualdade que estd implicito no termo imperialismo e surge em
funcdo da dependéncia monetéria, explicada na segunda secao.

Por meio da literatura consultada sobre o imperialismo dos Estados Unidos e da Gré-
Bretanha, destaca-se que um imperialista monetario normalmente inicia seu fortalecimento
econbmico apresentando superavits em sua conta corrente, mas ao se reafirmar na posi¢do
imperialista passa a apresentar déficits e, assim, faz com que os outros paises arquem com 0s
custos do seu deficit aceitando sua moeda infinitamente. Desse modo, pode-se dizer que para um
pais ser imperialista monetario, ele precisa ter uma moeda internacionalmente aceita — ou
regionalmente, dependendo o @&mbito de andlise -, ter um produto interno elevado em relagédo aos
demais paises, definir as regras da economia mundial (ou regional), possuir mercados financeiros
liquidos e profundos, apresentar taxas de cambio estaveis e elevada saida de capitais. O
Imperialismo Monetéario envolve, também, o que pode ser chamado de imperialismo estrutural,
mas diferente do de Galtung. Esta forma de imperialismo caracteriza-se pela criacdo de
instituicBes que auxiliem o Estado a impor o seu dominio econdmico, mas de forma menos
explicita, como em Hudson. E estrutural pois as instituicbes criadas por esse tipo de hegemon
alteram a estrutura do sistema em que estdo envolvidas.

Em sintese, o Imperialismo Monetario, na concepcdo defendida aqui, esté inserido na
I6gica capitalista de expanséo do capital, tratada na primeira secdo. No entanto, os objetivos vao
além da expanséo do capital, tendo como meta central a manutencdo do dominio internacional de
uma moeda ou de instituicbes monetérias e a inducdo de outros paises a adotarem politicas
monetarias que Ihe sejam mais convenientes. Helleiner e Narsey também trabalham com esse

conceito, mas 0 associam ao colonialismo, enquanto Norfield, Hudson e Einzig tratam do
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Imperialismo Monetério no sentido definido aqui. Os dois Gltimos autores o associam a politica
do Banco Central dos Estados Unidos (Federal Reserve) sobre as nagdes independentes. Ballogh
define o Imperialismo Monetario com o mesmo sentido que o fazem Norfield, Hudson e Einzig.
No entanto, ndo usa o termo, abordando o imperialismo como neoimperialismo e relacionando-o
com a politica colonial.

O Quadro 1 destaca os principais pontos de cada autor abordado nessa se¢do acerca do

imperialismo monetario e a definicdo do termo adotada por essa dissertacéo:

Quadro 1 — Defini¢des de Imperialismo Monetario

Autor Ano Definicdo de Imperialismo Monetario

Thomas Ballogh 1962 Utiliza o termo neoimperialismo;
Trata do dominio de instituicdes monetérias sobre periferia,
no caso de Gra-Bretanha e EUA.

Paul Einzig 1972 Trata do imperialismo do ddlar - vantagem que o pais tem de
sobrevalorizar sua moeda e conseguir expandir suas inddstrias
pelo mundo.

Susan Strange 1988 N&o utiliza o termo imperialismo monetario, mas considera

perigosa a estrutura financeira centrada no délar e o seu poder
de ndo depender de reservas de ouro, por ter o ativo mais
requisitado pelo mundo inteiro.

Michael Hudson 2003 Utiliza o termo imperialismo monetério para tratar da
habilidade dos EUA utilizarem do FMI, BM e Bancos
Centrais para inundar o mundo com Letras do Tesouro
americano — dolar;

Eric Helleiner 2003 Trata do imperialismo no sentido dos arranjos coloniais e da
soberania da moeda britanica sobre suas colbnias.

Nikolai Gertchev 2013 Exploracdo monetéria para além dos limites internos de um
Estado;
Expressdo do conflito entre Estados com relagdo a producéo
monetéria;

Uma unido monetaria facilita a forma menos direta de
imperialismo monetario, que é a cooperacao entre governos e
bancos centrais.

Wadan Narsey 2016 Utiliza o termo imperialismo monetério para tratar dos
sistemas coloniais dominados pela Gra-Bretanha;

Reconhece que o imperialismo monetério sofre alteragdes ao
longo do tempo;

No imperialismo monetério, a moeda torna-se expressdo das
relacGes desiguais.

Tony Norfield 2016 Utiliza o termo imperialismo, apenas, mas analisa aspectos
econbémicos do imperialismo. Considera que os Estados
Unidos governam o mundo por fornecerem a moeda global.

Definicdo entendida no | 2018 Imperialismo requer expansdo da moeda e/ou do modelo
trabalho econdmico institucional de um pais;

O Imperialismo Monetéario esta inserido na ldgica capitalista
de expansdo do capital. No entanto, os objetivos vao além da
expansdo do capital, tendo como meta central a manutencgéo
do dominio internacional de uma moeda ou de instituicdes
monetarias e a indugdo de outros paises a adotarem politicas
monetarias que lhe sejam mais convenientes.

Fonte: Elaboragdo propria com base na literatura descrita (2018).
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2.4 CONCLUSOES PARCIAIS

Por meio do observado nesse capitulo, pode-se entender que o Imperialismo
Monetario € a politica de expansédo da influéncia monetaria de um pais sobre outros, tornando-
os dependentes e vulneraveis a suas regras de politica econdmica. Esse conceito se diferencia
de hegemonia monetéria a medida que esta € uma posi¢do conquistada e aceita pelos outros
paises, que consideram poder beneficiar-se da hegemonia do pais lider. Busca-se, a partir
disso, entender se a Alemanha pode ser considerada um imperialista monetario. Para dar
continuidade a busca por tal resposta, no proximo capitulo sdo analisados o histérico da
constituicdo do Sistema Monetario Europeu e da zona monetéria europeia, além de dados
referentes as economias desses paises. A partir desse historico busca-se, no capitulo quatro,

entender a influéncia alema e seu papel nesse processo e no que o sistema se tornou.
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3 A INTEGRACAO MONETARIA EUROPEIA

O presente capitulo busca entender o processo constitutivo da zona monetaria
europeia, passando por seu processo historico, desde a assinatura do Tratado de Roma em
1957 até o periodo atual, quando o euro ja substitui as moedas nacionais dos paises que 0
adotaram héa dezesseis anos. Para isso, na primeira sec¢ao é feita uma descri¢do dos tratados
constitutivos assinados pelos paises. Para tratar das muitas criticas que surgem em torno desse
arranjo monetario, na segunda secédo é explicada o que é uma area monetaria 6tima (AMO) e
porque a zona monetaria europeia ndo avancga nessa diregdo, bem como criticas a utilizacéo
dessa teoria como instrumento de analise da integragdo monetéria europeia. Para finalizar, na
terceira secdo sdo observados 0s possiveis impactos macroecondmicos, por meio da
apresentacdo dos dados de Produto Interno Bruto (PI1B) dos paises que fazem parte da zona do
Euro, a balanga comercial dos mesmos, as reservas internacionais que cada um deles possui
(em ouro e em outros ativos) e o fluxo de Investimento Externo Direto (IED) que entra e sai

de cada uma das economias.

3.1 ANALISE HISTORICA DO PROCESSO CONSTITUTIVO DA MOEDA UNICA

A integracdo europeia teve inicio em um contexto marcado pela ascensdo
hegeménica dos Estados Unidos, pela Guerra Fria e pela reorganizacdo do mundo poés Il
Guerra Mundial. O Plano Schumann de 1950 trouxe para a Europa Ocidental novas ideias no
campo da politica e da economia, e tornou a ideia da integracdo uma realidade. Em 1951
surgiu a Comunidade Europeia do Carvao e do Aco, firmada pelo Tratado de Paris, tendo
como seus paises impulsionadores a Alemanha, a Franca e o Reino Unido. Foi em 1957, no
entanto, que a integracdo se fortaleceu, por meio do Tratado de Roma, que deu origem a
Comunidade Econémica Europeia (CEE) e a Comunidade Europeia de Energia Atémica
(EURATOM). Foram membros do bloco que deu origem a tais iniciativas a Alemanha
Ocidental, a Franca, a Italia, a Bélgica, Luxemburgo e os Paises Baixos (PECEQUILO, 2014).

No plano especificamente monetario, o qual interessa a essa pesquisa, a Franca
criticava o Sistema de Bretton Woods por ter permitido aos Estados Unidos sobrevalorizar o
ddlar e se tornarem compradores das industrias europeias com moeda barata (ver discussdo
sobre Imperialismo Monetario de Einzig no capitulo anterior). E o papel-chave dessa moeda
permitia que eles financiassem suas intervencdes e intromissoes internas emitindo mais papel-

moeda. A Alemanha concordava com a Franca no sentido de que a construcdo do sistema 0s
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obrigava a importar inflagdo, o que enfraquecia a prioridade doméstica da estabilidade de
precos, mas, inicialmente, continuou firme em sua alianga com os Estados Unidos
(ZIMMERMANN, 2004). O conceito de Imperialismo Monetario ndo foi mencionado nessa
situacao.

Em 1969, a ideia de criar, em estagios, uma Unido Econdmica e Monetaria, avangou,
permeada por um contexto de grandes avangos da Comunidade Econémica Europeia. Na
década de 1960 os paises-membros completaram o periodo de transicdo para uma unido
aduaneira plena, estabeleceram a politica agricola comum (PAC) e criaram um sistema de
recursos proprios. Ao mesmo tempo, o sistema de Bretton Woods j& mostrava sinais de
declinio (DELORS, 1989).

A questdo da Integracdo Monetaria Europeia sofreu uma mudanca decisiva na década
de 1970 em funcdo da posicdo alemd. Durante a Conferéncia de Bonn, em 1968, a Alemanha
resistiu as insisténcias do Reino Unido, Estados Unidos e Franca, para que ela revalorizasse o
marco alemdo. Em virtude desse posicionamento, no ano seguinte surgiu o relatério Barrer,
gue manifestava preocupacdo com a desunido monetaria entre 0s paises da integracao
europeia. Na Franca, a mudanca politica do governo Gaulista para o governo de Giscard
d’Estaing e os frequentes movimentos especulativos do franco para o marco alemao fizeram o
pais acreditar mais em uma solucdo a nivel europeu e na necessidade de, assim, 0s paises
coordenarem suas politicas. Sob o governo de Willy Brandt, a Alemanha também passou a
dar maior relevancia a opcao europeia. Isso ficou confirmado na Cupula de Hague, em 1969.
Na ocasido, o chanceler promoveu a ideia de um fundo de reserva europeu e de estabelecer
uma unido monetaria e econdmica em estagios (ZIMMERMANN, 2004).

Em 1970 foi elaborado o Relatério Werner, um plano para alcancar a unido
monetaria e econbémica. Ja no ano seguinte, os Estados-membros demonstraram o interesse
em estabelecer tal unido. Esse processo de convergéncia econbmica teve origem com a
criacdo da Serpente Europeia, apds Bretton Woods, em 1972, que estabeleceu limites para as
flutuacbes cambiais de 2,25% entre as moedas dos paises-membros da Comunidade
Econdmica Europeia. Em 1973, foi criado o Fundo Europeu de Cooperacdo Monetaria
(DELORS, 1989).

Em 1974, o Conselho Europeu decidiu alcancar um alto grau de convergéncia dentro
da Comunidade e, para isso, adotou uma Diretiva sobre estabilidade, crescimento e pleno
emprego. Apl6s essa inovacdo institucional, o processo de integracdo perdeu forca,
principalmente pela divergéncia politica ao lidar com os choques econdmicos que ocorriam

no periodo, como a crise do petroleo (DELORS, 1989). Em 1978, Giscard d’Estaing e Helmut
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Schmidt concordaram com a ideia de um novo acordo de Bretton Woods para a Europa, dada
a desilusdo dos governantes francés e alemdo com as politicas monetérias estadunidenses.
Ambos acreditavam que apenas uma unido monetaria na Europa poderia resolver este
problema (ZIMMERMANN, 2004). Ainda que, como mencionado, ndo houvesse mencao ao
Imperialismo Monetario, € possivel interpretar as acGes Europeias como tentativas de
neutralizar o Imperialismo Monetério estadunidense.

No ano de 1979 os paises retomaram 0 processo de integragdo monetaria com a
criagdo do Sistema Monetario Europeu (SME), cujos principais objetivos eram reduzir o
impacto perturbador das desvalorizagbes cambiais e regular as mudancas nas paridades. Tal
iniciativa fora necesséria porque, naquele ano, restavam poucas moedas nacionais na Serpente
Europeia (MONGELLI, 2008). O SME foi fundado por todos os paises que deram origem a
CEE e a EURATOM, somando-se a eles posteriormente a Dinamarca, a Irlanda e o Reino
Unido. Tais paises buscavam um novo tipo de acordo cambial, flexivel o suficiente para
aceitar diferencas nas taxas de inflacdo entre os paises e com a simetria necessaria para que
todos os membros dividissem o fardo do ajuste ao eliminarem desequilibrios em seus
Balancos de Pagamento. Cada membro poderia escolher a taxa de inflacdo que mais se
adequasse ao seu pais. A visdo que se tinha no inicio da década de 1990, contudo, era de que
isso ndo se consolidou de fato. O SME era visto como um sistema assimétrico dominado pelo
Bundesbank alemé&o (VON HAGEN; FRATIANNI, 1990). Se essa interpretacédo for correta,
assumindo a existéncia de um Imperialismo Monetéario, esse agora passaria a ser exercido na
Europa pela Alemanha.

Segundo Jovanovic (2005), o objetivo do SME foi estabilizar as taxas de cambio por
meio de uma coopera¢do monetaria mais proxima entre os paises-membros, promover maior
integracdo do grupo e contribuir para a estabilizacdo das relagdes monetarias internacionais. O
SME definiu a Unidade Monetaria Europeia (ECU) com base em uma cesta de moedas e um
mecanismo cambial de bandas fixas, mas com taxas varidveis dentro dessas bandas. Embora
nenhuma moeda tenha sido definida como ancora do sistema, o marco alemé&o, e logo o
Bundesbank, passaram a estar no centro do SME e a maioria das outras moedas se baseava no
marco (MONGELLI, 2008). A ECU foi utilizada como unidade de conta para intervengdes,
unidade de reserva de valor, unidade de transacdes financeiras e de confecgédo de estatisticas
da administracdo europeia, meio de compensacdo entre Bancos Centrais, parte das reservas
financeiras internacionais e base de calculo para indicador de divergéncias (JOVANOVIC,

2005). Novamente, ha indicios de um Imperialismo Monetario alemao.
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Para ingressar na Unido Monetaria Europeia (UME), ficou disposto no Tratado de
Maastricht que os paises deveriam cumprir 0s seguintes requisitos: ter taxas de inflacéo de até
1,5 p.p. acima da taxa média dos trés Estados que tivessem o menor nivel de inflacéo, taxa de
juros dos titulos governamentais de longo prazo de até 2 p.p. acima do valor médio dos trés
paises com as taxas mais baixas, um déficit orcamentério de no maximo 3% do PIB, divida
publica inferior a 60% do PIB e estabilidade cambial (flutuacdo dentro das bandas e sem
desvalorizacédo frente a alguma moeda de pais signatario do Tratado) (SANDHOLTZ, 1993).
Se 0 pais ndo tivesse satisfeito as condi¢cbes da UME, mas tivesse mostrado progresso nesses
parametros, também poderia ser aceito (JOVANOVIC, 2005). O principal objetivo dessa
unido foi fortalecer a integracdo da CEE e melhorar sua performance econémica. A ideia da
UME era tornar o sistema monetario internacional mais simétrico e promover mudancas no
mesmo (EMERSON, 1990).

O SME propiciou politicas mais similares entre os Bancos Centrais dos paises-
membros e foi constituido em quatro fases: na primeira (1979-85) ainda havia controles de
capital e desalinhamentos cambiais que, com taxas de cadmbio fixas, exigiam frequentes
alteracdes nas paridades e grandes diferencas nos déficits fiscais e divida publica entre os
paises. A segunda fase (1986-92) marcou a zona da futura moeda Unica como uma &rea de
influéncia do marco alemao, pois a maioria dos paises tentou aproximar sua taxa de inflacdo
as taxas alemas. Essa moeda tornou-se efetivamente a &ncora do sistema, os controles de
capital foram desaparecendo e a politica monetaria dos Bancos Centrais ficava cada vez
menos independente, sugerindo a conformacdo de um novo Imperialismo Monetario. Em
1986 foi criado o Ato Unico Europeu, que ampliou os objetivos da Comunidade ao introduzir
o Mercado Unico como um deles (MONGELLI, 2008).

Ao final da década de 1980, os paises-membros do SME confirmaram o objetivo de
criar uma unido monetaria europeia (DELORS, 1989). Estudaram o processo de integracdo
para propor estagios® concretos que pudessem levar ao alcance das metas. O entdo presidente
da Comissdo Europeia era Jacques Delors e o relatorio que estabeleceu os passos que
deveriam ser tomados para se aprofundar o nivel da integracdo ficou conhecido pelo seu
sobrenome. Com base no Relatorio Delors, o Conselho Europeu decidiu que o primeiro
estagio da UME teria inicio em 1990 (SANDHOLTZ, 1993). O Ato Unico Europeu, que
entrou em vigor em 1987, acelerou a implementagdo do programa de mercado Unico
(JOVANOVIC, 2005).

% Os estagios referem-se ao processo de implementagdo da Unido Monetéria Europeia, enquanto as fases aqui
nomeadas referem-se a constituicdo do Sistema Monetario Europeu.
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Desde o relatério Delors, em 1989, os paises tém se movido em direcdo a uma
politica monetaria comum [..]. Esta politica busca aumentar o crescimento
econdmico da regido por meio de economia de custos nas trocas entre os paises
pertencentes a zona, diminuicdo da inflacdo e seguranca de precos estaveis, estimulo
aos investimentos, a competicdo e transparéncia de precos, fortalecimento do
mercado Unico e facilitacdo da movimentacdo de pessoas (ALBI, 2004, p. 65,
traducdo nossa).

Em 1988, Jacques Delors e Helmut Kohl, chanceler da Alemanha, deram aos
governadores dos Bancos Centrais pertencentes a CEE um papel proeminente no
planejamento da unido monetaria europeia e 0 encontro entre esses governadores ficou
conhecido como Comité de Governadores (MIKHEL, 2012). Com a inauguracdo da terceira
fase do SME (09/1992-03/1993), a politica monetaria alema tornou-se 0 modelo a ser seguido
pela Europa, caracterizando um aspecto importante do Imperialismo Monetario.

Ainda na terceira fase, o SME entrou em crise, pois alguns paises que nao
conseguiram reduzir suas taxas de inflacdo passaram a sobrevalorizar suas moedas. Logo, 0s
desalinhamentos cresceram e houve ataques especulativos frente a proximidade da
implementacdo do Tratado de Maastricht, que deu inicio a Unido Europeia. Em 1993, foi
estabelecido o Mercado Unico Europeu, o qual aboliu restrices sobre os movimentos de
fatores e as barreiras ndo tarifarias como, por exemplo, restricdo do acesso a mercados,
condigGes de competitividade e funcionamento dos mercados (MONGELLI, 2008).

Foi sobre a percepcdo de que o poder, mas ndo necessariamente o imperialismo,
monetario importa, que 0s proponentes da integracdo monetaria europeia resolveram avancar
na construcdo do euro, que deveria servir como uma valvula de escape a dependéncia dos
paises ao dolar dos EUA (ZIMMERMANN, 2004). Na quarta e Gltima fase (1993-99), as
taxas de cambio foram fixadas e o sistema foi se preparando para, em 1999, onze paises
fixarem definitivamente os precos de suas moedas, preparando-se para o langamento do euro,
0 que constituiu simultaneamente o terceiro estdgio no processo de criacdo da Unido
Monetéria Europeia (MONGELLI, 2008), como apresentado a seguir.

O primeiro estagio na criagdo de uma Unido Monetaria Europeia (1990-93) deveria
garantir a completa liberdade para transferir capitais, maior cooperacdo entre os Bancos
Centrais, o livre uso da Unidade Monetaria Europeia (precursora do euro) e a melhoria da
convergéncia econdémica (DELORS, 1989). Neste estagio foi definido que os paises so
poderiam participar da unido se tivessem alto grau de convergéncia macroeconémica, que
seria definido pelos critérios de inflacdo, taxas de juro de longo prazo, deficit externo, e
resultado fiscal e taxas de cdmbio. O segundo estagio comecou em 1994 e estabeleceu o
Instituto Monetario Europeu, cujo principal objetivo era o fortalecimento da cooperacdo dos
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Bancos Centrais, coordenacdo das politicas monetérias e a preparacdo para o estabelecimento
do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (MONGELLI, 2008). Esperava-se, nesse
estagio, que os Bancos Centrais nacionais ficassem independentes e, assim, pudessem realizar
um trabalho preparatorio para o estagio trés, que previa a adog¢do de uma moeda Unica
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2017).

Esse udltimo estagio se iniciou em 1999 e fixou irrevogavelmente as taxas de
conversdo das moedas dos paises-membros do SME, pondo fim a este sistema. Nesse estagio,
a conducéo da politica monetaria passou para o Banco Central Europeu (BCE), o euro iniciou
suas operacdes como unidade de conta (baseado em uma taxa de cambio entre ele e cada uma
das moedas dos paises-membros), iniciou-se a conducdo da politica monetaria Unica pelo
SEBC, entrou em vigor o mecanismo cambial intra-UE e o Pacto de Estabilidade e
Crescimento (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2017).

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) surgiu como resultado de iniciativas
alemas para desenvolver regras mais rigidas para as financas publicas sélidas quando a moeda
Unica fosse introduzida nos mercados financeiros, e pode ser considerado um reflexo do
Imperialismo Monetario aleméo. Este Pacto estipula que o orcamento dos Estados-membros
se aproxime do equilibrio ou esteja em superavit, e que déficits orgcamentarios, quando
ocorrerem, ndo excedam 3% do PIB (TORRES; VERDUN; ZIMMERMANN, 2004). De
Grawe (2012) critica o PEC por ter sangdes centralmente impostas e regras rigidas, e o elogia
por acreditar que déficits orcamentarios e niveis de divida deveriam ser sustentaveis no longo
prazo. O Tratado de Amsterdam, em 1999, promoveu alteracdes nas regras anteriores.

O BCE ndo é considerado centralizado, mesmo sendo autbnomo, diretriz imposta pelo
proprio BIS, que teve importante influéncia na constituicdo do modelo do Banco Central
Europeu. O BIS foi criado em 1930 para lidar com a questdo dos pagamentos de reparagdes
de guerra e desempenhou um papel principal nos pagamentos feitos pelo Reichsbank aleméo.
Com a Conferéncia de Bretton Woods, que ocorreu ao final da Il Guerra Mundial, e o advento
do FMI e do Banco Mundial, resultantes dessa conferéncia, o BIS passou a ser negligenciado
no sentido da sua funcdo de promover a cooperagdo técnica entre os bancos centrais, funcdo
que ainda exercia, mesmo quando ja haviam se encerrado os pagamentos de reparagdes. No
entanto, o BIS ndo foi extinto, pois 0s banqueiros europeus conseguiram garantir sua
permanéncia, e a funcdo do 6rgéo, a partir de 1946, foi a de estabilizar as diferentes moedas
nacionais europeias. Tanto a Unido Europeia de Pagamentos, que foi criada em 1950, quanto

0 Sistema Monetario Europeu, que surgiu em 1979 e a Unido Econdmica e Monetéria, que se
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consolidou com o Tratado de Maastricht de 1992 foram implementados com o suporte técnico
do BIS (PREVIDELLI; SOUZA, 2018).

Uma das principais vantagens de um Banco Central comum é reduzir as incertezas e
conflitos entre as politicas monetarias nacionais (JOVANOVIC, 2005). Uma das motivacdes
para a criacdo do euro pode ter sido o desejo de 0s paises criarem uma alternativa ao dominio
do dolar. No entanto, a zona do Euro é inadequada para se engajar no tipo de diplomacia
monetaria proposta. O BCE, nos seus primeiros anos, foi visto como uma instituicdo solida,
cujas politicas em geral asseguravam a estabilidade de precos. No entanto, ap6s 2002, passou-
se a perceber que paises como Portugal, Alemanha e Franca ndo cumpriam a regra de ndo ter
déficits excessivos, estabelecida pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento e pelo Tratado de
Maastricht (TORRES; VERDUN; ZIMMERMANN, 2004).

Em 2001, o euro passou a circular como meio de troca, substituindo as moedas dos
paises que pertenciam a zona monetaria europeia (Austria, Bélgica, Luxemburgo, Finlandia,
Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal e Espanha). Nesse mesmo ano, a
Grécia se juntou aos onze paises e adotou o euro como sua moeda oficial (MONGELLLI,
2008). Em 2003, o Tratado de Nice criou as condi¢Ges para uma unido monetaria europeia
mais ampla. Ao alterar o sistema de votagdo de uma zona europeia que estava se alargando, a
implantacdo de novas politicas e a reagdo a novos desafios tornaram-se mais lentas
(JOVANOVIC, 2005). Em 2007, a Eslovénia passou a adotar o euro, em 2008, Chipre e
Malta e, em 2009, a Eslovaquia aderiu a moeda Unica. A Estbnia adotou o euro em 2011, a

Letonia em 2014 e a Lituania em 2015.

3.2 A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS E O CASO EUROPEU

H& um arcabouco tedrico que permita avaliar se 0s ganhos excedem os custos de uma
moeda Unica? A teoria das areas monetarias 6timas busca justamente auxiliar na analise da
integracdo monetéria. Ela adverte que a adocdo de uma moeda Unica envolve um trade off
entre os beneficios da integracdo e o custo de perder a taxa de cdmbio como instrumento de
ajuste macroecondmico. O critério para avaliar uma area monetaria deveria ser o grau de
mobilidade de fatores produtivos dentro da regido alvo. Devido a baixa mobilidade do
trabalho dentro da Europa, as taxas de cambio deveriam ser flexiveis na zona e, assim, tornou-
se convencional concluir que a Europa ndo era uma area monetaria 6tima. Emerson (1990)
considera que as aplicagcBes empiricas da teoria das areas monetérias 6timas sdo escassas e

dificilmente conclusivas.
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A teoria das areas monetarias 6timas desenvolve uma andlise de custo-beneficio das
unibes monetéarias. Como mencionado, uma unido monetéria entre dois ou mais paises serd
otima se houver flexibilidade salarial suficiente e se houver mobilidade suficiente de trabalho
e de capital. Se essas condi¢cdes ndo forem satisfeitas, um pais ou mais sofrerdo custos de
inflacdo ou desemprego ao entrarem em uma unido monetéria (DE GRAWE, 2012). O
principal expoente da teoria € Mundell (1961), que considera as crises do Balango de
Pagamentos uma caracteristica do sistema monetario internacional de cambio fixo. O autor
adverte também que os agentes tendem a preferir que o ajuste a choques se dé por meio do
cambio e ndo por meio de inflacdo e, por isso, defende a flexibilidade cambial.

As areas monetarias devem atentar-se ao seu dominio territorial, pois, se abrangerem
paises com dinamicas macroeconémicas muito distintas, a unido podera corrigir apenas
desemprego ou apenas a inflacdo, implicando que alguns paises tenham que sofrer com
alguma dessas condi¢des. “A area monetaria O6tima ¢ a regido — definida em termos de
mobilidade de fatores interna e imobilidade de fatores externa.” (MUNDELL, 1961, p. 661).

Enquanto Mundell (1961) defende que a area monetaria étima deve atentar ao seu
tamanho, McKinnon (1963) considera que é a abertura da economia que interferira na
defini¢do da area monetéaria como Gtima. Para ele, as variaveis importantes a se analisar sdo a
taxa de bens comercializiveis e ndo comercializaveis e a questdo de reconciliar equilibrio
interno e externo, considerando necessaria a estabilidade de precos interna.

O autor define como étima uma area monetaria onde as politicas monetaria e fiscal e
taxas de cambio externas flexiveis possam ser usadas para dar a melhor resolucdo para trés
objetivos (em alguma medida conflitantes): a manutencdo do pleno emprego, a manutencao
de um nivel de pregos interno estavel e a manutencdo de um balanco de pagamentos
equilibrado. A preocupacao de Mundell era a mobilidade de fatores entre regides, enquanto
McKinnon (1963) acrescenta a analise a preocupacdo com a mobilidade de fatores entre
inddstrias.

Jovanovic (2005) considera que a nova teoria de integracdo monetaria supera 0s
modelos tradicionais de moeda 6tima ao fazer uma comparagdo entre custo e beneficio.
Segundo o autor, h&d mais beneficios do que custos associados a integracdo monetéria. E 0s
beneficios sdo maiores quanto maior a mobilidade de fatores dentro da uni&o, quanto mais
diversificadas as economias, quanto maior a flexibilidade de salarios, quanto maior o
comeércio interno e quanto maior a sincronizacdo de ciclos econdmicos entre 0s paises-
membros. A UME, com base nesse arcabougo, sé ndo passa nos requisitos de mobilidade de

trabalho e flexibilidade de salarios.
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Kirshner (1995, p. 115) diferencia elementos que sdo centrais para a analise deste
topico e que sdo, muitas vezes, utilizados com o mesmo sentido. Os sistemas monetarios,
segundo ele, sdo “[...] todos os acordos formais e informais associados a uma dada moeda
central.”. Uma area monetaria “[...] € um sistema com uma moeda central reconhecida e
padr@es e praticas estabelecidos com poucas ou nenhuma barreira ao comércio de membros e
ndo membros.”. Uma zona monetaria “[..] € uma 4&rea restrita com regras que d&o
preferéncias a membros sobre ndo membros.”. Por fim, bloco monetario ¢ uma “[...] zona
onde a principal moeda néo é livremente conversivel em outras moedas centrais ou bases de
commodities reconhecidas.”.

O que significou esse processo do ponto de vista da autonomia monetéria? Entre os
beneficios da criacdo de uma moeda Unica estdo a reducdo dos custos de informacdo e de
transacdes, a diminuicdo do distanciamento entre taxas de retorno sociais e privadas, a
alocacdo mais eficiente de recursos e a redugédo do impacto de choques desestabilizadores. No
entanto, cabe destacar que tais beneficios s6 poderdo ser sentidos se a area monetéria garantir
condicdes de estabilidade interna em termos de juros e inflagdo (COHEN, 1989).

Os paises optam por adotar uma moeda Unica, por causa, também, da preferéncia
pela estabilidade cambial, tendo em vista que a incerteza é indesejavel para a economia,
diminuindo, assim, a volatilidade de fluxos de investimento e de comércio interno devido a
estabilidade das taxas de juros, de cambio e de precos. O fato de os membros da zona
monetaria passarem a se projetar monetariamente de forma unificada no sistema internacional
também reduziria 0 nimero de atores monetarios, o que, em tese, facilitaria o processo de
coordenacdo e aumentaria a integracdo dos mercados de bens, servigos e fatores
(JOVANOVIC, 2005). Segundo Emerson (1990), os vizinhos da Alemanha nédo se
comprometeriam tanto com a estabilidade de precos se ndo fosse pela integracdo, e haveria
riscos de ela importar a inflacdo deles. Com a remocdo dos controles cambiais, buscou-se
alcancar uma mobilidade de capitais quase perfeita (EMERSON, 1990).

Quando os paises decidem trocar suas moedas nacionais por uma moeda comum,
eles esperam adquirir, com isso, ganhos de eficiéncia econémica. Os bancos, por exemplo, ao
invés de preocuparem-se em trocar moeda no mercado cambial, poderdo exercer outras
tarefas. Para que uma unido monetaria tenha boa sustentabilidade, ela deve ter um governo
central que possa ser usado como ferramenta redistributiva entre os Estados-membros, emitir
dividas nacionais em conjunto e coordenar areas econdmicas gque possam gerar choques
macroeconémicos (DE GRAWE, 2012). Se a produtividade de um pais for maior que a de um

outro membro, isso podera causar desemprego no pais menos produtivo e, por isso, €
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importante haver mobilidade de trabalho. Tal mobilidade ajuda a diversificar o produto e
flexibiliza salérios e precos (JOVANOVIC, 2005).

Participar de uma area monetaria, entretanto, também implica custos, como a perda
da autonomia sobre a taxa de cambio, sobre a taxa de inflacdo e de desemprego, sobre a
habilidade de promover politicas de desenvolvimento independentemente e sobre o privilégio
da senhoriagem (JOVANOVIC, 2005). Um governo que pode emitir sua propria moeda tem
mais meios de conseguir cumprir seus compromissos. A moeda supranacional tira a
flexibilidade de utilizar a emissdo monetaria como forma de responder a choques
idiossincraticos (COHEN, 1989). Como Helleiner (2003) destaca, a emissdo da moeda
nacional também pode ser utilizada como uma forma de promover o nacionalismo.

O que deixa os governos vulneraveis a movimentos de desconfianga que podem
resultar em crises de liquidez e bancarrotas forcadas é o fato de emitirem divida em uma
moeda que ndo podem controlar. Uma unido orgamentéria poderia resolver os problemas da
crise de liquidez, pois, por meio dela, as dividas dos governos nacionais centralizam-se em
uma unido de dividas do governo. Essa unido emitiria dividas em uma moeda que ela possa
controlar. Os sistemas legais dos paises da UE ainda sdo muito diferentes. Quando os choques
que afetam os paises sdo simétricos, o ajuste dos mesmos serd menos custoso se integrarem
uma unido monetaria (DE GRAWE, 2012).

De Grawe (2012) ndo encontra evidéncias de que 0 euro promoveu maior
crescimento econdmico, e considera que moedas e instituices monetarias ndo importam tanto
para o lado real da economia para o crescimento econdmico. O autor considera que a Unido
Monetéria na Europa é um risco, principalmente porque nela falta uma unido or¢camentaria.
Os lideres europeus deixaram de lado a unido de suas politicas fiscais e formaram uma unido
monetaria incompleta que, segundo ele, seria fragil.

Ainda com relacdo a autonomia, a independéncia do Banco Central Europeu
permitiria que ele direcionasse sua atencdo apenas ao controle da inflacdo, mas, na prética,
ndo foi possivel deixar de lado preocupacdes com o lado real da economia, isto €, taxas de
crescimento e nivel de emprego (TALANI, 2004). De Grawe (2012) considera que as
assimetrias que surgem em funcgdo dos diferentes niveis de emprego entre os paises da unido
monetaria geram potencial para novos conflitos entre eles, 0 que acabou depreciando o euro
inicialmente. Este autor ainda critica em certa medida a zona do Euro pois, segundo ele, em
uma unido monetéria, os mercados financeiros tém grande poder frente aos governos. De
Grawe (2012) associa tais problemas aos paises emergentes que precisam fazer empréstimos

em moeda estrangeira. A profecia autorrealizavel aparece assim, pois, ao entrar na unido, 0s
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paises-membros tornar-se-iam vulneraveis aos movimentos de desconfianga pelos
investidores. Estar em uma unido monetaria, assim, elevaria a volatilidade da renda e emprego
(DE GRAWE, 2012).

Zimmermann (2004), utilizando a terminologia de Strange, afirma que a zona do Euro
tem poder estrutural, isto é, consegue alterar o ambiente onde opera, mas ndo tem poder
relacional, pois falta uma instituicdo representativa para persuadir os paises a satisfazerem as
vontades do Banco Central Europeu. Ele coloca como questdo chave para o papel
internacional do euro transformar o poder estrutural em relacional, para poder barganhar com
outros atores monetarios. Mas isso ndo impede considerar que, dentro da zona do Euro, possa
haver, além do poder estrutural das instituicdes monetarias alemas, um poder relacional entre
a Alemanha e os demais paises-membros. Isso, porém, requer uma avaliacdo da forca

econémica de cada pais do arranjo.

3.3 POSICAO ECONOMICA DOS PAISES PERTENCENTES A ZONA MONETARIA
EUROPEIA

Muitas das criticas direcionadas a zona monetaria europeia originam-se do fato de
que h& muitas discrepancias entre 0s paises pertencentes a mesma. Este tépico busca atentar-
se a essa questdo e, por isso, aqui sdo apresentados os dados referentes ao produto, comércio e
fluxos de investimentos de cada uma das economias. Neste tdpico os dados sdo apresentados
com base nas economias individuais e, no capitulo seguinte, sdo apresentadas comparacdes
entre os paises, como parcelas que alguns deles representam dentro da zona, para avaliar a
possibilidade de exercicio de poder monetério relacional pela Alemanha.

Desde a reunificagdo germanica'®, este pais passou a ter como preocupacdo central a
sua reestruturacdo interna e as politicas domésticas dominaram as decisdes das autoridades do
pais. Isso pode explicar, em parte, sua falta de interesse por assumir uma posicdo de
Imperialismo Monetario ou por internacionalizar sua moeda. Porém, como os dados a seguir
indicam, essa reestruturacdo interna foi importante para alcancar o seu atual desempenho
econdmico, tanto na questdo do PIB, quanto das exportagdes e criagdo de empresas com a

marca do pais.

19 previdelli e Gusmao (2017) consideram que o processo ndo foi de reunificagdo, e sim, de anexacgdo da
Republica Federal Alemd sobre a Repulblica Democratica Alema. Sobre essa ideia, ler mais em:
<http://www.abphe.org.br/uploads/ABPHE%202017/2%20A%20reunifica%C3%A7%C3%A30%20das%20A
lemanhas%20e%200%20final%20da%20Guerra%20Fria%20(1989-1991).pdf>. Acesso em: 17 ago. 2018.


http://www.abphe.org.br/uploads/ABPHE%202017/2%20A%20reunifica%C3%A7%C3%A3o%20das%20Alemanhas%20e%20o%20final%20da%20Guerra%20Fria%20(1989-1991).pdf
http://www.abphe.org.br/uploads/ABPHE%202017/2%20A%20reunifica%C3%A7%C3%A3o%20das%20Alemanhas%20e%20o%20final%20da%20Guerra%20Fria%20(1989-1991).pdf
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Esse processo de reunificacdo (ou anexacao) alema também representou importante
pressdo no processo da integracdo econdmica europeia. Os demais paises da regido,
especialmente a Franca, temiam uma Alemanha reunificada mais forte e mais estavel e o
papel que essa nova organizacao territorial e politica poderia desempenhar dentro da Europa.
Por isso, segundo Previdelli (2014), a Frangca s6 concordou com a unificacdo quando o
governante alemdo no poder, Helmut Kohl, aceitou ingressar na Unido EconOmica e
Monetaria.

A UME se prop0s ao desafio de unir paises muito distintos em um arranjo monetario
e, tais diferengcas podem ser observadas nos dados apresentados nessa segdo. As tabelas
completas com dados de todos os paises para anos selecionados estdo no apéndice do
trabalho. Para fim de visualizacdo, buscou-se selecionar alguns paises que estariam melhor e
pior posicionados em cada um dos indicadores econdmicos. O primeiro e segundo graficos a
serem apresentados identificam o Produto Interno Bruto (PIB) total e per capita de economias
selecionadas da zona monetaria europeia desde 1991, ano da reunificacdo germaénica e do

inicio do estagio um da Unido Monetaria Europeia.

Grafico 1 - PIB total de paises selecionados da zona do Euro a precos constantes de 2010
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da UNCTAD (2018).

Alemanha, Franca e Italia estdo representados no eixo a esquerda do gréfico e
Chipre, Estonia e Malta estdo representados no eixo a direita. Os paises selecionados séo
respectivamente os que apresentam os trés maiores e 0s trés menores produtos da zona do
Euro no ano de 2016. Os dados apresentados serdo todos organizados dessa forma, abordando

as trés maiores e as trés menores economias no Ultimo ano disponivel, em cada aspecto
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especifico, e incluindo a Alemanha, independentemente de sua posi¢cdo. O quadro com 0s
dados para todos os paises da zona do Euro, em anos selecionados, encontra-se no Apéndice
A

Como pode-se observar pelo Grafico 1, a divergéncia entre o pais de maior renda,
Alemanha, e o pais de menor renda, Malta, € muito elevada. O PIB da Alemanha, em 1991,
quando a UME iniciou o processo de convergéncia entre os paises, era de US$ 2.699,85
bilhdes, enquanto o PIB de Malta era de US$ 4,53 bilhdes. Em 2016, ultimo ano com dados
disponibilizados pela UNCTAD, o PIB da Alemanha era de US$ 3.781,7 bilhdes e o de Malta
era de US$ 11,63 bilhGes. Como Malta adotou o euro apenas em 2008, pode-se comparar 0
PIB alemdo com o PIB de outro membro fundador. Mesmo comparando o PIB alem&o com o
da segunda maior economia da Europa, a Franca, ha consideravel diferenca. Esse ultimo pais
apresentou, em 1991, produto de US$ 1.930,8 bilhdes e, em 2016, evoluiu para US$ 2.817,9
bilhdes.

A Italia, embora manteve-se na terceira posi¢cdo tanto em 1991 quanto em 2016, ndo
apresentou uma tendéncia de crescimento como Alemanha e Franca. Esse pais apresentou um
PIB de US$ 1.776 bilhdes em 1991 e, em 2016, havia aumentado apenas para US$ 2.083,3
bilhdes. A Estdnia aparece no grafico como saindo do ponto zero, pois ndo estava disponivel
0 PIB do pais para 1991. No primeiro ano disponibilizado, 1992, a Estbnia apresentou um PIB
de US$ 10,9 bilhdes e, em 2016, esse pais estava com um PIB de US$ 23,8 bilhdes. Tanto o
PIB da Estbnia, quanto o de Malta mais que dobraram, podendo-se considerar que esses
paises foram favorecidos ao longo desses anos pelo contexto mundial, politicas domésticas ou
pela entrada na zona do Euro. Porém, ndo cabe a esse trabalho analisar o que pode ter levado
a essa taxa de crescimento tdo alta dos paises em questao.

Como as populacdes entre esses paises sdo bastante distintas, apresenta-se, também,
0 PIB per capita das trés maiores e das trés menores economias nesse dado em especifico,
incluindo a Alemanha, que ndo esta em nenhuma das duas situacdes selecionadas. O quadro
com o PIB per capita para todos os paises da zona do Euro em anos selecionados pode ser

encontrada no Apéndice B.
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Graéfico 2 - PIB per capita de paises selecionados da zona do Euro a pregos constantes de 2010
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do UNCTAD (2018).

Luxemburgo, Irlanda, Paises Baixos e Alemanha encontram-se no eixo da esquerda e
os dados referentes a Letdnia, Litudnia e Estdnia encontram-se no eixo da direita. Nesse
gréfico, a analise dos dados se da a partir de 1992, pois ndo estavam disponibilizados na fonte
os dados de 1991 para muitos dos paises que seriam analisados. Pode-se perceber que 0s
maiores PIBs da zona do Euro — Franga e Alemanha, ndo estdo entre os trés maiores PIBs per
capita. Isso se deve, entre outros fatores, ao tamanho da populacdo desses paises, que € muito
maior.

As diferencas, porém, ndo sdo tdo amplas em numeros absolutos quando se trata
desse dado. O PIB per capita de Luxemburgo, maior PIB per capita da zona do Euro, era de
US$ 67,83 milhares em 1992 e, em 2016, foi de US$ 109,78 milhares. A Alemanha tem a
quinta posi¢do em PIB per capita: US$ 34,38 milhares em 1992 e, em 2016, foi de US$ 46,17
milhares. Mesmo o segundo maior PIB per capita da zona do Euro, a Irlanda, ja ndo apresenta
um PIB per capita tdo alto quando o de Luxemburgo. O PIB per capita da Irlanda em 1992 foi
de US$ 24,46 milhares e, em 2016, de US$ 70,32 milhares. O menor PIB per capita da zona
do Euro é o da Letbnia e este pais, em 2016, apresentou um PIB per capita de US$ 14,64
milhares.

Na questdo externa, a Alemanha apresenta-se como 0 pais mais superavitario da zona
do Euro, quando se analisa o saldo absoluto da conta corrente, isto é, sem ajustar pelo PIB

(Grafico 3). O Grafico 3 é apresentado para paises selecionados conforme critério descrito
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acima, e no Apéndice C podem ser encontrados os dados do saldo da conta corrente para
todos os paises da zona do Euro, em anos selecionados.

Gréfico 3 — Saldo da conta corrente a precos correntes (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).

O saldo da conta corrente apresentado pelo gréafico corresponde ao fluxo de bens,
servigos e rendimentos (primarios e secundarios, entre residentes e ndo residentes) de uma
economia. Alemanha e Paises Baixos estdo representados no eixo da esquerda, enquanto
Italia, Bélgica, Finlandia e Franca estdo representadas no eixo da direita. Os trés paises que
apresentaram os melhores resultados de conta corrente em 2016 foram Alemanha, Paises
Baixos e Italia com o primeiro pais destacando-se frente ao segundo e ao terceiro pais. Franca,
Finlandia e Bélgica apresentaram, respectivamente, os resultados mais deficitarios de conta
corrente do ano de 2016. A Franca, segunda maior economia da zona do Euro, apresentou, até
2001, uma posicéo liquida comercial melhor que a da Alemanha, com superavit de US$ 20,85
bilhGes de ddlares em 2001, enquanto a Alemanha apresentava déficit de US$ 7 bilhdes no
mesmo ano. A partir de entdo, a posicdo superavitaria francesa tornou-se inferior a alema e, a
partir de 2005, a Franca tornou-se deficitaria (voltando a ser superavitaria em alguns anos).
Enquanto a Alemanha passou a apresentar superavits cada vez maiores a partir de 2002,
coincidentemente ou ndo, apds 0 euro passar a substituir as moedas nacionais dos paises,
como seria de se esperar se a hipbtese de Imperialismo Monetéario estiver correta.

Isolando-se apenas o comércio de bens (balanca comercial) e comparando as

exportacbes alemds tanto para 0 mundo quanto para a zona do Euro, e também as
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importacOes, pode-se perceber uma trajetdria diferente (Gréficos 4 e 5) da que a Alemanha

apresenta na conta corrente.

Gréfico 4 — Exportacdes de bens da Alemanha (FOB) (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do COMTRADE (2018).

*Dados referentes aos seguintes paises: Austria, Bélgica, Franca, Finlandia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal e Espanha. A partir de 2001, inclui Grécia; a partir de 2007
inclui Eslovénia; a partir de 2008, inclui Chipre e Malta; a partir de 2009 inclui Eslovaquia; a partir de
2011 inclui Estonia; a partir de 2014 inclui Letbnia; a partir de 2015 inclui Lituania.

Gréfico 5 — Importacdes de bens da Alemanha (CIF) (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados do COMTRADE (2018).

*Dados referentes aos seguintes paises: Austria, Bélgica, Franca, Finlandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Portugal e Espanha. A partir de 2001, inclui Grécia; a partir de 2007 inclui Eslovénia; a partir
de 2008, inclui Chipre e Malta; a partir de 2009 inclui Eslovaquia; a partir de 2011 inclui Estdnia; a partir de
2014 inclui Letbnia; a partir de 2015 inclui Lituania.
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Como pode-se observar pelos Graficos 4 e 5, a Alemanha foi superavitaria em todo o
periodo analisado (1991-2016), tanto se levar em conta seu saldo para 0 mundo, quanto seu
saldo para a zona do Euro. De 2002 a 2008 suas importagdes aumentaram em 145 p.p.,
enquanto suas exportacfes aumentaram, no mesmo periodo, em 138 p.p. Percebe-se assim
que, embora tenha ocorrido uma inclinagdo positiva do grafico das exportaces apos o
estabelecimento do euro, esse aumento ndo justifica o elevado saldo superavitario exposto no
Gréfico 3, pois, a porcentagem de aumento das importacdes foi até maior. Os quadros com 0
total da exportacdo de bens da Alemanha e da importacédo de bens pelo pais para os parceiros
da zona do Euro e para 0 mundo encontram-se, para paises selecionados, nos Apéndices D e
E, respectivamente.

Nesse ponto, cabe analisar um importante dado quando se estuda o imperialismo, que
é a questdo dos investimentos. Se o comércio de bens ndo reflete a tendéncia do saldo da
conta corrente e 0 pagamento de rendas mostrar uma expressividade maior e uma tendéncia
diferenciada apds o estabelecimento do euro, a Alemanha poderéa se enquadrar em uma das
caracteristicas do imperialismo, que é o grande fluxo de investimentos para fora de seu pais
(exportacao de capitais).

O fluxo de IED representa o quanto a economia est4 envolvida produtivamente com
0 resto do mundo, o quanto tem empresas vindo se instalar nela (no caso de entrada de IED) e
0 quanto tem empresas suas expandindo a producdo com a instalacdo de filiais em outras
partes do mundo. Os dados de saida de IED em termos absolutos sdo apresentados no Gréafico
6 para paises selecionados e, no Apéndice F, poderdo ser observados para todos os paises da
zona do Euro, em anos selecionados. Os paises aqui observados sdo 0s que apresentaram as
quatro maiores (eixo da esquerda) e as trés menores saidas de IED (eixo da direita) no ano de
2016.
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Grafico 6 — Fluxo de saida de IED (em bilhdes de délares).
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).

A Alemanha € o quarto pais da zona do Euro com maior saida de IED, apresentando,
em 2016, uma saida de US$ 34,56 bilhdes em investimentos. Esse dado reduziu de 2015 para
2016. Em 2014, a Alemanha apresentava uma saida de US$ 99,52 bilhdes. A Franca, que
assumiu o segundo lugar nessa categoria em 2016, apresentou, naquele ano, uma saida de
US$ 57,33 bilhdes. O pais que apresentou maior saida de IED no ano de 2016 foram os Paises
Baixos, com US$ 173,66 bilhGes. A Alemanha teve um aumento substantivo de saidas de IED
entre 2003 e 2007 (anos em que, como Visto, a Alemanha comecou a apresentar expressivo
superavit na conta corrente e que a importagdo e exportacdo de bens aumentou em semelhante
porcentagem). A Irlanda comegou a se destacar nesse fluxo a partir de 2012 e os Paises
Baixos tiveram saldo positivo nessa conta em todos os anos analisados. O ano de 2007 foi o
auge dos investimentos alemdes para fora do seu pais, alcancando o montante de US$ 169,32
bilhdes. Grécia, Austria e Malta apresentam as menores saidas de IED da zona do Euro para o
ano de 2016. Malta, naquele ano, teve um fluxo negativo de US$ 5,36 bilhGes.

O Grafico 7 apresenta a entrada de IED, em termos absolutos, em paises
selecionados da zona do Euro. Os dados referem-se aos trés paises que mais recebem
investimentos externos (eixo da esquerda) e aos trés paises que menos recebem esses
investimentos (eixo da direita), além da Alemanha (representada no eixo da esquerda), que
ocupa a oitava posicdo em recebimento de IED. Os dados de entrada de IED para todos os

paises, em anos selecionados, podem ser encontrados no Apéndice G.
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Gréfico 7 — Fluxo de entrada de IED (em bilhGes de délares)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados da UNCTAD (2018).

De acordo com o Grafico 7, os paises que menos apresentaram entradas de IED em
2016 foram Lituania, Eslovaquia e Austria. Isso pode ser justificado por serem economias
menos dindmicas ou menos seguras, 0 que faz com que investidores tenham medo de arriscar
novos empreendimentos nesses locais. Os paises que apresentaram maiores entradas de IED
em 2016 foram, respectivamente, Paises Baixos, Bélgica e Italia. Percebe-se, assim, que o
saldo de IED da conta financeira alema é negativo na maioria dos anos analisados, com
excecdo dos anos de 2000, 2002 e 2003, 0 que compensa seu superavit na conta corrente. No
entanto, mesmo quando o pais tinha déficit na conta corrente, sua conta financeira ja era
negativa, porém oscilante. Em 1991, a Alemanha possuia um déficit na conta financeira de
US$ 18,21 bilhdes, enquanto em 2016, esse valor foi de US$ 25,03 bilhGes. Em 2007, ano
gque mais saiu investimentos da Alemanha, entraram US$ 80,21 bilhdes de ddlares em
investimentos no pais, menos da metade do que saiu, apresentando um déficit de US$ 89,1
bilhdes na conta financeira naquele ano. Essa saida de IED maior que a entrada, gera um
ganho de rendas, a medida que os investimentos feitos no exterior geram receitas para o pais.
Portanto, a Alemanha é um exportador liquido de capitais, apresentando resultados mais

expressivos apoés a introdugéo do Euro.

3.4 CONCLUSOES PARCIAIS

Nesse capitulo, foi possivel observar o processo histérico que levou os paises da

zona do Euro a decidirem se unir e formarem uma area monetaria comum e as divergéncias,
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custos e beneficios que permeiam tal desafio. Também pbde-se compreender no que constitui
uma area monetaria 6tima e porque a zona do Euro é considerada, por muitos, uma area
monetaria incompleta. Além disso, foram apresentadas as marcantes diferencas econdmicas
entre os paises, por meio dos dados. Tendo essas informacGes historicas, conceituais e dados
econdmicos em mente, procede-se, no proximo capitulo, a uma analise que busca entender o
papel da Alemanha dentro desse arranjo e destacar o poder e, talvez imperialismo, que ela

exerce monetariamente sobre os paises que compartilham o euro com ela.
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4 A ZONA MONETARIA EUROPEIA: UM SISTEMA PARA O EXERCICIO DO
IMPERIALISMO ALEMAO?

O capitulo a seguir busca entender o papel que a Alemanha exerceu na construgdo do
Sistema Monetario Europeu e as possiveis consequéncias que esse sistema teve para sua
economia. Com base na literatura analisada nos capitulos anteriores e nos dados e fatos que
sdo aqui apontados, busca-se definir se a Alemanha pode, ou ndo, ser considerada um
imperialista monetario na zona do Euro. Na primeira secdo € exposta a influéncia que a
Alemanha teve na configuracdo da zona monetéria europeia, conforme descrito no capitulo
anterior. Na segunda, sdo analisados aspectos presentes nas instituicdes monetarias alemas e
nas europeias, buscando-se semelhancas e diferencas entre elas. Por fim, na terceira se¢do, séo
expostos os dados que ilustram a preponderancia alema frente a seus vizinhos e é retomada a
literatura sobre imperialismo e poder monetério, para comprovar ou rejeitar a hipotese central
do trabalho.

41 A INFLUENCIA ALEMA NA CONFIGURACAO DA ZONA MONETARIA
EUROPEIA

A lideranca monetaria alema dentro da Europa ndo é algo novo, e a forca de suas
estratégias pode ser observada desde a unificacdo germéanica. O Tratado do Zollverein foi
concebido pelo poder persuasério prussiano de que os paises pequenos estariam melhor se
entrassem na unido aduaneira do que se ficassem fora dela, isolados. O processo centralizador
que Metternich™ temia deu origem ao império germanico e ao poder do reichsmark na
Europa, sob o comando do Reichsbank®?. Embora a Alemanha néo tenha sido a promotora
inicial da zona do Euro, como exposto no capitulo anterior e € destacado na préxima secao,
pode-se fazer uma relacdo do Tratado de Zollverein com o Tratado de Maastricht. Deve-se
atentar, no entanto, que as circunstancias deste sdo distintas e que a Franca tem muita
importancia, ndo sendo a Alemanha o Unico ator central do processo (VAROUFAKIS, 2016).

No periodo entre a | e 1l Guerras Mundiais, também pdde-se observar a estratégia da

Alemanha para expandir o uso do marco, aproveitando-se de um contexto de depressédo e

1 Klemens Wenzel von Metternich (1773-1859) foi um dos mais importantes diplomatas da sua época, sendo
chanceler do Império Austriaco no periodo da confederagdo germanica. Ele temia uma reestruturacdo de poder
no territorio germanico sob dominio da Prussia.

12 Banco Central da Alemanha predecessor do Bundesbank.
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escassez de mercados consumidores pelo mundo. Na década de 1930, apds recuperar-se da
hiperinflagdo, a Alemanha aceitou ter déficits em seu Balango de Pagamentos como uma
estratégia para que 0s seus paises vizinhos mais fracos recebessem enormes montantes de
marcos (KIRSHNER, 1995). Com a integracdo monetaria europeia que veio a surgir apés a Il
Guerra Mundial e consolidou-se na década de 1990, como visto na sec¢do anterior, 0 processo
continuou.

A Alemanha, apés a Il Guerra Mundial, conseguiu fazer da sua moeda uma
referéncia na Europa. O Banco Central alem&o conseguiu projecao externa, segundo Quaglia
(2008), devido a configuragdo das instituices nacionais alemds, que o proveram da
independéncia necesséria para tomar a responsabilidade sobre as questdes monetérias. A
politica monetaria alemd do pds-guerra caracterizou-se por uma continuidade, e o
Bundesbank foi uma das principais forcas que dirigiram a convergéncia da politica monetaria
na Europa, cujo objetivo era a estabilidade econdmica, e forneceu um modelo que encorajou a
formagé&o de bancos centrais independentes na UE (QUAGLIA, 2008).

O Comité de Governadores da CEE, abordado no capitulo anterior, refletia esse
poder de influéncia do Bundesbank, de modo que um dos membros desse Comité destacou
que a experiéncia e a credibilidade do Bundesbank foram necesséarias para o processo de
desinflacdo que ocorreu na Europa nos anos de 1980 e que o Bundesbank ja era o Banco
Central lider mesmo antes de dominar a politica monetaria na Europa. Por meio de
entrevistas, Kaltenthaler (2005) concluiu que hd um consenso de que a linha politica que o
BCE adotou é a correta para produzir os resultados desejados e que serdo bons para 0s
cidadéos da zona do Euro. O BCE busca uma imagem de competéncia. Banqueiros centrais
que gozam de um alto grau de prestigio publico sdo menos provaveis de enfrentar pressdes de
politicos para agirem em seu favor. Mas o fato de tomarem o Bundesbank como um modelo,
ndo significa que os paises aceitem a lideranca alemd integralmente (KALTENTHALER,
2005).

A estratégia de politica monetaria do BCE s6 foi criada apds ele ser formado. Ela foi
lancada apenas em 1998, quatro anos depois de o embrido do BCE ter sido criado — o Instituto
Monetario Europeu, o qual ndo dependia das decisbes dos governos (KALTENTHALER,
2005). Os membros do Comité de governadores tornaram-se os tomadores de decisdo do BCE
quando a UME foi langada em 1999.

A definicdo dos critérios de convergéncia nominal e a exigéncia de seu estrito
cumprimento resultou da influéncia hegeménica da Alemanha sobre o processo. Mesmo que a

Alemanha ndo cumprisse o critério da divida publica e elevasse as taxas de juros para segurar
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a inflagdo num contexto de aumento do déficit orcamentario, para assegurar a reconstrucao da
economia da sua parte leste, ela impunha esses quesitos como regra aos demais paises
(MENDONCA, 2004).

Feldstein (2012), seguindo essa ideia destaca que, embora a Alemanha tenha aceitado
abrir mao de sua moeda em prol do euro, ela ndo abriu mao de seus preceitos de politica
econdmica e influenciou, com a mesma, as caracteristicas do BCE: independéncia formal dos
bancos nacionais, sua meta politica Unica da estabilidade de precgos, a proibicdo de comprar
titulos de governos membros, proibicdo de resgatar paises que se tornassem insolventes e a
localizacio do BCE, que ficou em Frankfurt. Apesar de tal influéncia, foi no Comité Delors®?,
em 1989, que os paises decidiram que a estrutura do BCE deveria ser federada como a do
Bundesbank, que o banco deveria dar prioridade a busca da estabilidade de precos e deveria
ser independente dos governos dos paises-membros.

De Grawe (2012) questiona-se por que o modelo alemdo de Banco Central
prevaleceu se, inicialmente, os paises que negociaram o Tratado de Maastricht preferiram o
modelo anglo-francés. Segundo sua hipdtese, aquele modelo prevaleceu em funcdo da
contrarrevolucdo monetarista e da posicao estratégica da Alemanha no processo em direcao a
UME. A visdo do periodo era a de que a Unica maneira de diminuir o desemprego seria por
meio de politicas estruturais, como a maior flexibilidade no mercado de trabalho e corte de
impostos trabalhistas. Para isso, 0 BCE deveria se ocupar apenas do cuidado com o nivel de
precos, o que faz parte do modelo alemdo. Como os alemdes tiveram que correr o risco de
maior inflacdo ao entrar na unido, também puderam barganhar e colocarem-se numa posicao
na qual insistiram pela aceitacdo de seu modelo (DE GRAWE, 2012).

Jovanovic (2005), seguindo linha de pensamento semelhante, considera que o
Tratado de Maastricht adotou 0 modelo aleméao de Banco Central porque a Alemanha era o
motor da estabilidade monetaria da UE. Um Banco Central independente pode resolver o
problema da credibilidade, pelo menos em alguma medida (EMERSON 1990).

Segundo essas interpretagdes, o BCE, criado em 1998, seguiu o modelo do
Bundesbank porque esse tinha reputacdo e moeda forte. A influéncia que este pdde exercer
acalmou a populacdo alemd, que tinha davidas quanto a trocar a sua moeda — 0 marco, pelo
euro. Devido ao sistema descentralizado em que atua, o BCE tornou-se ainda mais
independente dos governos que o préprio Bundesbank o € do governo alemdo (MIKHEL,
2012).

13 Sobre a formagao do Banco Central Europeu dentro de tal Comité, ver Kaltenthaler (2005, p. 300).
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Para além da estabilidade de pregos, havia preocupacdo também com a estabilidade
financeira. Segundo Quaglia (2008):

A tentativa do Bundesbank de aumentar as funcBes regulatdria e superviséria dos

Bancos Centrais nacionais na zona do Euro foi apoiada pelo BCE que, assim como o

Bundesbank, estava entusiasmado em apontar a complementaridade entre politica

monetaria e politica de supervisdo bancéria, e em como tal relagdo estimulou

repercussdes sobre a estabilidade do sistema (QUAGLIA, 2008, p. 71, traducédo
nossa).

Mikhel (2012) destaca que o Bundesbank também influenciou a UME ao solicitar
que o Tratado de Maastricht impusesse critérios de convergéncia que todos os paises que
desejassem fazer parte da unido monetaria europeia teriam que cumprir. Assim como 0S
bancos centrais estatais na estrutura do Bundesbank antes de 2002, os bancos centrais
nacionais mantiveram consideravel poder, competéncias e recursos dentro do sistema do euro.
Quaglia (2008) considera provavel que, no futuro, o BCE se submetera a uma maior
centralizacdo institucional, para aumentar sua efetividade, assim como fez o Bundesbank em
2002.

Em 2002, o BCE afirmou ndo perseguir a internacionalizacdo do euro, mas também
ndo a descartava. Tal posicionamento se assemelha a posi¢cdo do Bundesbank nos anos de
1960 e 1970, quando o marco alemédo passou a ser considerado um ativo seguro para a
manutencdo de fundos, que buscavam diversificar as aplicacdes concentradas em délar. Os
demais paises reconheciam que a UE ndo surgiria se ndo houvesse algum grau de
convergéncia entre eles e também a independéncia do BCE. A Franca acreditava no principio
monetarista que a convergéncia viria automaticamente com o estabelecimento da uniéo
monetaria. O que fez o argumento de logica econémica ser mantido, portanto, ndo foi sua
persuasdo intelectual, mas a necessidade politica de satisfazer as demandas dos agentes
econdmicos mais fortes (KAELBERER, 2011).

Ao avaliar a teoria sobre o uso de moedas internacionais, pode-se inferir que o euro,
se tivesse sido criado sem a Alemanha, teria dificuldades em ganhar espaco na UE, pela
questdo da inércia, que é a preexisténcia de uma rede de transacdes ja bem estabelecida, que
conferia uma vantagem natural ao marco, por ter surgido antes. Porém, com a substituicdo da
moeda mais amplamente usada na Europa pelo euro, ele ja surgiu com muitos dos atributos
necessarios para 0 sucesso competitivo. Juntos, 0s onze paises que constituiam a UME tinham
um mercado conjuntamente quase tdo grande quanto o dos EUA, com extensas relacOes
comerciais nao apenas na regido europeia, mas também ao redor do mundo e um consideravel

potencial para externalidades em rede. A UME também ja surgiu com estabilidade politica
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inquestionavel e baixa taxa de inflacdo, garantida pelo BCE — autoridade monetaria conjunta,
que é plenamente comprometido a preservar a confianca no valor futuro do euro (COHEN,
2011).

Segundo Varoufakis (2016), a Alemanha imp0s preceitos, e quem quisesse adotar o
euro, deveria cumprir. Os paises ndo podiam escolher politicas orientadas para o crescimento
e 0 euro ao mesmo tempo. As moedas dos paises que desejavam ingressar no SME deveriam
flutuar de acordo com o marco até 1997 para que, no momento do langcamento do euro,
convergissem.

Nem todas as caracteristicas do sistema monetario alemdo foram exportadas,
contudo. As taxas de juros relativamente baixas seriam um exemplo. A taxa de juros na
Alemanha é menor porque, como ela exporta muito, tem maior entrada de receitas, e assim o
dinheiro torna-se mais barato. Na Grécia ocorre o contrario e, por isso, 0s capitais que buscam
lucros maiores migram para la. Varoufakis (2016) critica os ‘ndos’ da Alemanha aos pedidos
dos paises-membros e considera que esse posicionamento negativo seria como os Estados
Unidos negarem o resgate a suas instituicdes financeiras, algo improvavel de acontecer, mas
gue a Alemanha adota.

A interpretacdo que entende que o Bundesbank teve grande importancia sobre a
formulacdo do BCE é conhecida como Hip6tese do Dominio Alem&o. Chang (1999) concorda
com essa hipotese, embora ressalve que as inciativas em direcéo a construcdo de tal unido nao
seriam possiveis se ndo fosse a relagcdo entre Franca e Alemanha, e que a primeira teve um
papel muito importante para que a unido monetaria tenha se tornado o que é hoje. Von Hagen
e Fratianni (1990) rejeitam tal hipo6tese. Segundo eles, o SME é uma rede interativa de
politicas monetérias em que o Bundesbank é um ator importante, mas ndo o dominante.

Segundo Quaglia (2008) o BCE sofreu influéncia, também, dos modelos de banco
central italiano e britanico. Assim, a adaptacdo do modelo do Bundesbank a UME foi dificil
pois, embora tenha sido um importante ator dentro da area monetéria, teve sua capacidade de
tomada de deciséo reduzida, transformando-se em apenas um dos componentes desse sistema
(QUAGLIA, 2008).

O BCE tem uma capacidade inquestionavel de fazer politicas no campo monetario,
mas politicamente sua capacidade de influéncia € mais fraca, pois, nesse quesito, ndo ha uma
definicdo clara de suas fungdes. A UE carece de distribuicdo de responsabilidades
institucionais entre as autoridades monetarias e politicas. Essa dificuldade também fora

enfrentada pelo Bundesbank, antes da UME. Entretanto, o BCE tem pouca influéncia sobre a
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supervisao bancaria, e os acordos em que ele foi consultado, relativos a regulacdo dos
servicos financeiros e a supervisao, parecem ter pouca forca (QUAGLIA, 2008).

Kaltenthaler (2005), por sua vez, aponta que o BCE seguiu as diretrizes do Banco
Central Alemdo, mas que isso ndo foi feito por imposicdo alemd, e sim, porque 0S
responsaveis pelos Bancos Centrais de um grupo de paises viam que o modelo de politica
monetaria alemao seria bom para o banco supranacional que eles almejavam.

Como visto no primeiro capitulo, De Grawe (2012) considera que as assimetrias que
surgem em funcdo dos diferentes niveis de emprego entre 0s paises geram um potencial para
novos conflitos entre eles, e isso acabou gerando uma depreciacdo do euro em seus primeiros
anos, conforme comentado no capitulo anterior. Paises que dependiam das exportagdes de
manufaturados, como Italia, Franca e Alemanha, foram os mais beneficiados com a
depreciacdo do euro e, assim, buscavam adotar uma politica de negligéncia benigna em
relacdo a mesma (TALANI, 2004). Talani (2004) confirma que a depreciacdo do euro logo no
inicio de sua implementagdo, em 1999 influenciou a performance do setor manufatureiro
orientado as exportacgdes.

O chanceler alemao da época, Gerhard Schrdder, advertiu que a fraqueza do euro era
fonte de satisfacdo, e ndo deveria tornar-se uma preocupacgéo. Talani (2004), no entanto, ndo
d& maior relevancia a Alemanha que aos outros grandes paises que fazem parte da unido. Ela
considera que a atitude do BCE dependia dos Estados-membros lideres e das preferéncias dos
principais setores econdmicos destes e politicas de seus bancos centrais (TALANI, 2004).

Helmut Kohl é considerado por muitos como o pai do euro. Ele concordou com a
ideia de estabelecer um Banco Central Europeu antes mesmo de haver qualquer acordo sobre
0 modelo de politica monetéaria que esse banco seguiria e convenceu 0s alemaes a aceitarem o
euro por meio da ideia de que a nova moeda significaria rejeitar o passado militar e
nacionalista do pais e de que esta moeda poderia significar um futuro melhor para a Europa
(SCHMIDTKE, 2004). Contrariando a ideia de Varoufakis (2016), isso pode indicar que a
Alemanha ndo estava tdo preocupada assim em fixar a meta da estabilidade de precos para o
sistema monetario europeu. Essa tranquilidade de Kohl em relacdo a inflagdo condiz com o
discurso de Helmut Schmidt, em 1949, de que o Bundesbank'® deveria preocupar-se mais
com o crescimento econdmico e ambos viam a fixacdo da meta da estabilidade de pregos
como um entrave ao crescimento (KALTENTHALER, 2005).

0 euro foi lancado em 1999, mas s6 substituiu as moedas nacionais dos paises a partir de 1° de janeiro de
2002.

15 para o Bundesbank, esse ndo era um tépico flexivel. O Banco Central alemao considerava que deveriam ser
criadas instituicOes para garantir a disciplina orcamentaria (WOOLLEY, 1994).
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Criticas ao poder alemé&o estiveram sempre presentes desde a formacdo do sistema
monetario europeu, porém, em momentos de crise, as tensdes elevam-se. Com a crise
econémica internacional de 2008, que se originou no mercado de hipotecas de baixa
qualidade dos Estados Unidos e alastrou-se pelo mundo inteiro, a Europa néo ficou imune. Ao
ser atingida pela crise e pela recessdo, comegou-se a questionar ainda mais as assimetrias
presentes entre 0s paises-membros da &rea do euro, e da Europa como um todo. A discussao a
nivel europeu ndo cabe ao escopo desse trabalho, porém, as criticas ao nivel da zona do Euro,
que passaram a ser feitas contra a Alemanha, sdo relevantes para a analise do poder ou
imperialismo que esse pais exerce.

No momento em que a Europa e, especialmente, a Grécia, se encontravam em
recessdo, as instituicdes financeiras europeias impuseram condicionalidades para a tomada de
empréstimo desse pais, impedindo sua possibilidade de crescimento. Segundo Varoufakis
(2016), o Tratado de Maastricht proibe o resgate de governos, porém, quando se trata de
bancos alemé&es, os empréstimos sdo concedidos. Sua critica é em relagdo ao cumprimento
parcial das regras do Tratado, dependendo dos atores envolvidos. Segundo ele, desde antes do
euro, a Alemanha ja utilizava sua moeda para dominar os paises europeus mais frageis e
continua o fazendo, mesmo sob a atual unido monetéria.

O ponto de vista da Alemanha de que, para sair de uma crise econdmica, a Grécia
precisaria de exportacdes liquidas e orcamento equilibrado, esté fora da realidade desse pais.
Em todos os paises da zona do Euro ha excesso de poupanca sobre o investimento. Para o
plano alemdo de recuperacdo dar certo, a zona do Euro deveria tornar-se mercantilista.
Wolfgang Schauble®, em um pronunciamento, afirmou que néo era apenas a Alemanha, mas
a maioria dos europeus, que concordava com a ideia de que, para acabar com a crise, seriam
necessarias reformas, cortes de gastos publicos e reducao da divida (VAROUFAKIS, 2016).

Segundo Varoufakis (2011), a preponderancia alema na Europa e a for¢a do marco,
sua antiga moeda, foram parte de uma estratégia dos Estados Unidos de realizar investimentos
na Alemanha e foi central para o desenvolvimento industrial da Europa. Como foi se
constituindo em um pais cada vez mais superavitario, enquanto os EUA tornavam-se mais
deficitarios com o passar do tempo, a Alemanha temia desvalorizagbes monetarias

competitivas por parte de seus vizinhos. Por isso, quis criar um mecanismo monetario que

16 Wolfgang Schauble (2015), ministro das financas da Alemanha, nega a superioridade alema e considera que a
Grécia ainda ndo saiu da crise porque ndo cumpriu as medidas impostas da maneira certa e completa. Ele
também discorda de que o Euro divide a Europa.



65

mantivesse as flutuagdes monetarias na regido dentro de certos limites, o que foi efetuado pelo
SME.

A aceleracdo do processo em direcdo a unido monetaria em 1989 e 1990 pode ser
vista, segundo Sandholtz (1993) sob o0 ambito do desejo dos lideres europeus de uma ordem
europeia. O autor considera que o marco possuiria papel central em qualquer politica
monetéaria a nivel europeu, porque era a moeda mais utilizada da CEE, representando
aproximadamente trinta por cento da cesta da Unidade Monetaria Europeia, e porque o seu
Banco Central possuia um histérico anti-inflacdo admiravel.

Von Hagen e Fratianni (1990) questionam sobre a aceitacdo da lideranca monetaria
da zona do Euro pela Alemanha, e se de fato ela ja existia na década de 1990. Entre as razfes
apontadas pelos autores, para a Alemanha assumir os custos de liderar a zona monetaria,
estaria a busca por maior integracdo financeira entre os membros. O marco aleméo estava
mais exposto a ataques especulativos que se originavam do mercado de ddlar que outras
moedas europeias. Sob taxas de cambio fixas e mercados financeiros integrados, os fluxos de
capitais especulativos seriam melhor distribuidos na regido. Para isso, os paises de moeda
mais fraca precisariam colocar controles sobre capitais e trocas, o que seria de interesse
alemé&o na integracéo financeira europeia.

Antes do euro, 0 experimento de uma moeda comum aos paises surgiu através da
criacdo da unidade monetéria europeia, que foi desenvolvida porque a alternativa a esse
experimento seria uma area do marco alemdo, que era a moeda ancora do sistema. Essa
alternativa seria arriscada, pois o grau de assimetria ja existente entre as moedas da
Comunidade Europeia poderia aumentar e a politica monetaria alema poderia ter de enfrentar
uma pressdo maior do que estava disposta a sofrer em relacdo a internacionalizacdo de sua
moeda: exposicdo a influéncias externas e choques desestabilizadores. Por outro lado, a
emergéncia da unidade monetaria europeia parecia ser uma alternativa ao dolar e as moedas
nacionais europeias, auxiliando os paises em um crescente contexto de globalizacdo e
desregulamentacdo (EMERSON, 1990).

Kaelberer (2011) analisa o processo de construcdo da unido monetaria europeia sob o
ambito das comunidades epistémicas. Para ele, 0s bancos centrais dos paises pertencentes ao
sistema monetario formaram uma comunidade epistémica que serviu como variavel
interveniente para o processo de mudanca institucional na governanca da Europa. O autor
destaca que, por essa abordagem, pode-se explicar a contradigdo inerente ao processo que ele
chama de Paradoxo do Tratado de Maastricht. Essa contradicdo refere-se ao fato de que o

processo de integracdo monetaria foi iniciado pela Franca, “[...] mas resultou, na maioria das
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vezes, na implementacdo das preferéncias alemés.” e pode ser explicado, segundo Kaelberer
(2011, p. 374, tradugdo nossa), através da analise do papel do conhecimento, das ideias e dos
atores transnacionais.
O argumento seria 0 de que a Alemanha simplesmente convenceu 0s outros com
melhores argumentos e ideias. Uma alternativa muito mais bdsica, porém, é o
entendimento de que o Tratado de Maastricht demonstrou as assimetrias de poder

entre a Alemanha e os demais membros da UE. (KAELBERER, 2011, p. 374,
traducdo nossa).

O Pacto de Estabilidade e Crescimento, por exemplo, segundo Heipertz e Verdun
(2004), se deveu em muito a necessidade que a Alemanha tinha de confortar a sua opinido
publica e tranquilizar o Bundesbank. Os membros do Comité Monetario cumpriam o0s quatro
requisitos que definem a existéncia de uma comunidade epistémica: valores em comum,
crengas derivadas de analises similares sobre os problemas que serviram de base para a
ligacdo entre acOes e resultados desejados, nogbes compartilhadas de validade e praticas
comuns associadas ao conjunto de competéncias para 0s quais dirigem sua competéncia
(KAELBERER, 2011).

Seguindo a linha do Paradoxo de Maastricht, Varoufakis (2016) destaca que, embora
a Franca tenha sido impulsionadora do SME, ela quis sair do grupo quando viu que estava
sujeita as decisGes alemds. A Franca se viu obrigada a implementar reformas, como a
promocdo de altas taxas de juros, baixos gastos publicos e, assim, gerar o encolhimento da
economia francesa para manter uma taxa de cambio franco-marco estavel. Entretanto,
voltando a anélise de Kirshner (1995), a Franca ndo poderia (ou teria dificuldade para) utilizar
da ruptura sistémica para conseguir barganhar, pois ela pode ser considerada um pais
economicamente forte e ndo é superavitéaria nas transacoes correntes.

Pbde-se, nessa secdo, entender 0s preceitos alemdes de politica monetéria que foram
adotados pelo BCE e as criticas que autores como Varoufakis (2016) fazem contra 0 processo
da integracdo monetaria. Pode-se perceber que, por mais que existem diferencas de opinido
entre os autores quanto a um dominio exclusivo alemédo ou compartilhado, a tese geral é de
que a Alemanha teve grande poder sobre a formacgéo desse processo e conseguiu transferir ao
bloco alguns de seus preceitos institucionais, no que concerne as instituicbes monetarias.
Nenhum dos autores abordados na se¢do abordou o termo Imperialismo Monetério, contudo.

Kirshner (1995) trata do Imperialismo Monetério, sem menciona-lo, pois, 0 que mais
seria a promocao de déficits na balanca comercial alema com o objetivo de promover entre 0s
paises 0 uso de sua moeda, antes do advento do euro, se ndo o Imperialismo Monetario? Se a

Alemanha tivesse mantido tal estratégia ao invés de fazer parte do arranjo monetario
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supranacional e trocar o marco pelo euro, se poderia afirmar a hipotese de que ela promoveu
tal imperialismo, com base no conceito de Hudson em relagdo ao Imperialismo Monetéario dos
Estados Unidos. No entanto, ndo foi o que ocorreu e, conforme exposto nessa secao e pode ser

observado na préxima, ela preferiu impor seu modelo institucional em vez da sua moeda.

420 SISTEMA MONETARIO EUROPEU E O ALEMAO: SEMELHANCAS E
DIFERENCAS

Logo apds a Il Guerra Mundial, com a divisdo da Alemanha em quatro zonas de
ocupacdo, o Reichsbank foi extinto. Pela influéncia dos Estados Unidos, em duas zonas de
ocupacdo foram criados bancos centrais dos Estados federados. Em 1948, os EUA
concordaram em ajudar a promover a reforma monetaria'’ na Alemanha, que foi constituida
pela criagdo de um banco de Estados germanicos, cuja estrutura era muito parecida com a do
seu banco central. Tanto a populagdo quanto os estados alemées concordaram com a ideia de
tornar o banco independente do governo. Em 1951, a independéncia de tal banco foi
desestabilizada, sendo proposta, seis anos depois, uma nova lei, que instituiu 0 Bundesbank,
de tal sorte que os bancos dos territorios federais se fundiram com o Bundesbank e passaram a
atuar em seus territorios como emprestadores de Gltima instancia para os bancos comerciais,
sem ter o poder de emitir notas bancérias, mas com a obrigacdo de salvaguardar o valor da
moeda. A lei promulgada garantiu a independéncia do banco, mas, até o ano de 1973, esta era
de natureza limitada. Durante o periodo de Bretton Woods, por exemplo, quem estabelecia a
paridade do marco alem&o era o governo alemdo, e ndo o Banco Central (MIKHEL, 2012).

A limitagdo das politicas monetérias e fiscais da Alemanha se explica, em grande
medida, pela inflacdo que o pais sofreu na primeira metade do século XX. Assim, a inflacdo e
as importacdes mantiveram-se baixas, o cdmbio fixo e a poupanca foi encorajada por meio de
incentivos fiscais e outras medidas que diminuiam o consumo doméstico. O Bundesbank
rege-se pelo principio monetarista de que a expansdo monetaria determina 0 movimento de
precos no médio prazo (MIKHEL, 2012).

Ainda antes de 1970 os principais instrumentos da politica monetaria aleméd eram (a)
a politica de redesconto; (b) os empréstimos concedidos pelo Bundesbank com liquidez de

curto prazo; e (c) as exigéncias de reserva minimas, que deveriam ser estabelecidas dentro de

YA reforma monetéria promovida na Alemanha no ano de 1948 deu origem ao marco aleméo e & insercéo do
nome de RepuUblica Federal da Alemanha nas novas moedas emitidas. O banco dos Estados alemaes surgiu
com essa reforma e logo foi sucedido pelo Bundesbank (DW, 2002).
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um periodo de quatro semanas e que fornecia aos bancos comerciais a possibilidade de
cobrirem seus passivos bancéarios. Esses instrumentos de politica monetaria alema foram
adotados pelo BCE, que utiliza o sistema de operacdes de mercado aberto, refinanciamento e
requerimentos minimos de reservas para as institui¢oes de crédito (MIKHEL, 2012).

Na Alemanha, o banco central e o0 executivo discordavam quanto ao momento de
implementar a Unido Monetéria Europeia. O Executivo queria adiantar o processo e foi esta a
decisdo que acabou sendo implementada, em um acordo entre os dois atores (CRAWFORD,
2007). Mas as opinides referentes ao papel do Banco Central no pds-guerra ndo foram
consensuais. Alguns economistas consideravam que o nivel de precos estava sob o controle
do Banco, enquanto outros acreditavam que sindicatos trabalhistas e grandes corporagdes
determinavam o nivel de precos por meio de seu poder de monopo6lio (HETZEL, 2002).

O lancamento do SME em 1979 iniciou a politica do Bundesbank de estabelecer
metas monetérias para alcancar a estabilidade de precos. O Bundesbank ganhou credibilidade
pela sua politica de estabilidade de precos na década de 1980, quando manteve essa meta,
embora as taxas de desemprego estivessem altas. Hetzel (2002) destaca que, para afirmar que
0 BCE ¢ reflexo do Bundesbank, seria necessario que 0s outros paises aceitassem as suas
regras. A UME surgiu para promover a unificacdo politica na Europa, mas suas regras tém
custos econdmicos significativos.

A preocupagéo do Bundesbank com a inflagdo ficou ainda maior com a reunificagédo
alemd, e no periodo era grande a procura por empréstimos por outros paises. Mesmo com 0s
fardos financeiros da unificacdo e a turbuléncia nos mercados financeiros que induziram néo
residentes a se desfazerem de ativos denominados em marco alemé&o, ele fortaleceu sua
posi¢cdo como a segunda mais importante moeda de reserva e investimento no mundo. A forca
do marco poderia atrapalhar a iniciativa em direcdo ao euro. O euro precisaria ter o vigor que
0 marco possuia e, para isso, 0s paises precisariam cumprir o que estava disposto no tratado
(BUNDESBANK, 1997).

A implementacdo do Tratado de Maastricht pela Alemanha foi feita apenas ap6s uma
emenda constitucional que permitiu a transferéncia de competéncias do Bundesbank para o
BCE, acrescentando que este deveria ser independente e priorizar a estabilidade de pregos. As
provisdes em relacdo a Unido Monetaria foram também introduzidas em outros paises que
tém a soberania monetaria expressamente regulada na constituicdo, nos quais foi necessario
fazer outras emendas em relacdo ao pertencimento & UE (ALBI, 2004).

A Suprema Corte alema, buscando mostrar que mantinha sua soberania, enfatizou a

natureza condicional da integracéo e néo tirou do Parlamento o direito de intervir antes que a



69

Unido passasse a Terceira Fase. Além disso, deixou claro que a Unido Monetaria ndo iria
transformar-se em uma unido politica automaticamente (ALBI, 2004). Mesmo sem pressdo
externa e com resisténcia interna, a Alemanha tomou a lideranca em estabelecer um controle
de exportacdo multilateral ao nivel europeu (CRAWFORD, 2007).

O Banco Central alemé&o entrou em conflito com o chanceler Helmut Schmidt porque
este preferia que a unido politica viesse antes da unido monetaria, e parecia considerar que
empregadores e sindicatos da UE ndo conseguiriam operar sob uma norma comum de politica
monetaria orientada a estabilidade. O chanceler tinha essa influéncia porque, na Alemanha, é
0 governo e ndo o banco central quem define as questbes relacionadas a taxa de cambio
(CRAWFORD, 2007).

O governo federal alemédo estava decidido a manter controles de exportacdes rigidos
e mover a UE na direcdo alemd. Num documento para o Bundestag no acordo
original da UE, o governo manteve que a meta principal era uma politica comum,

mas esta ndo poderia ser alcangada em um passo Unico (CRAWFORD, 2007, p. 169,
traducdo nossa).

O Bundesbank foi um importante ator do sistema internacional desde o final da
década de 1960 e tornou-se proeminente ao longo do tempo, até o estabelecimento da UME.
Como ator importante doméstica e externamente, ele conseguia articular as preferéncias do
sistema bancario alemédo ao firmar acordos internacionais. Por muito tempo a proposta do
Bundesbank na conducédo da politica monetaria e cambial foi evitar o efeito perturbador de
fatores externos sobre a estabilidade de precos doméstica (QUAGLIA, 2008).

A caracteristica de cautela do Bundesbank foi desafiada quando ele comecou a
promover a modernizacdo do mercado de titulos na década de 1990 e a Alemanha promoveu
reformas para tornar Frankfurt o centro financeiro da Alemanha, o que provocou uma
competicdo entre os principais centros financeiros da Europa (QUAGLIA, 2008). A
configuracdo do sistema financeiro alemao, até os anos 1990, era o de uma economia de
mercado coordenada®®, mas, a partir dessa década, a Alemanha passou por mudancas e
reformas domésticas que tornaram seu modelo de capitalismo mais liberal. A configuracdo
das instituicbes de economia politica na Alemanha ajuda a explicar o maior apoio para 0
objetivo de estabilidade de preco e a politica monetaria do Bundesbank. As mudangas que
ocorreram no sistema financeiro, como a formagdo de conglomerados financeiros,
alavancaram a reforma da estrutura superviséria de servigos financeiros na Alemanha
(QUAGLIA, 2008).

8 A economia de mercado coordenada combina o capitalismo de livre mercado com politicas sociais,
estabelecendo uma competicdo mais justa e um sistema menos desigual.
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E forte a relagio entre bancos e industrias nesse pais. O interesse em comum entre
esses atores em relacdo a baixa inflagdo criou uma comunh&o de interesses nessa questdo. O
ministro das finangas do pais é o responsavel por elaborar a politica bancaria, mas o Banco
Central deve ser consultado sobre as mudancas principais, e € necessario que este concorde
com as questdes relacionadas a adequacdo do capital e liquidez. Entre 0s componentes que
definem a independéncia de bancos centrais estdo a independéncia financeira e a gestdo da
divida pablica. Os bancos e os mercados de titulos na Alemanha estdo entre os maiores da
Europa e, tendo 0 maior or¢camento da UE, a Alemanha também € a que mais contribui com o
orcamento do sistema monetario europeu (QUAGLIA, 2008).

Na Alemanha, ha dois grupos sociais principais que disputam o controle referente a
assuntos da integracdo europeia. A coalizdo de politica externa busca usar a integracao
monetéaria como parte de uma ampla estratégia de integracdo europeia. E vista como uma
maneira de melhorar a relagdo da Alemanha com seus vizinhos europeus, principalmente com
a Franca. Essa coalizdo preocupa-se com o fim do dilema de seguranca. A segunda coaliz&o,
nomeada coalizdo da estabilidade monetaria, preocupa-se com a estabilidade de precos. Desta
fazem parte o Bundesbank e o ministério das financas. Ambas as coaliz6es ganham poder ao
atrair o apoio das financas e da industria. Tanto interesses geopoliticos quanto domésticos sao
insuficientes para entender a dindmica na politica alemd na integracdo monetaria europeia
(KALTENTHALER, 2015).

Desde 2003 o primeiro pilar da estratégia do BCE é a analise econdmica - avaliacdo
da previsdo de desenvolvimentos futuros de precos conduzidos pelo banco, usando
indicadores financeiros e econdmicos. O segundo pilar € a analise monetéria: hd um valor de
referéncia quantitativo para o crescimento de um amplo agregado monetério (M3)*° e o BCE
toma cautelas para que a oferta desse agregado monetario ndo cres¢ca em demasia, 0 que
poderia provocar um aumento de inflacdo (QUAGLIA, 2008).

Essa atencdo que o BCE tem em relagdo ao movimento de pregos conduzido pela
oferta de M3 foi herdada do Bundesbank, que assim teve poder sobre a formacéo da estratégia
de politica monetaria do BCE. Alguns economistas sdo criticos e prefeririam adotar a
estratégia de metas de inflagdo do Banco da Inglaterra. O BCE tem poderes regulatérios e

pode emitir regulacOes e decisGes que permitem-no preencher seu mandato autonomamente,

9'M3 é um agregado monetario que compreende o M2 + compromisso de recompra, cotas de fundos do mercado
monetario e titulos de divida com maturidade de até dois anos. O M2 é o M1 + depositos de maturidade de
resgate de até dois anos. M1 é o dinheiro em circulagdo e depositos overnight realizados por agentes ndo
bancérios e residentes em instituicfes financeiras da zona do euro.
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sem depender de atos legais pelas instituicdes da UE e de Estados-membros (QUAGLIA,
2008).

Entretanto, o BCE apresenta algumas diferencas importantes em relacdo ao
Bundesbank: aquele ndo possui uma base legal para a regulacdo das relac6es industriais, do
envolvimento de bancos e empregadores no processo de tomada de deciséo, da barganha
coletiva baseada na participacdo social e ndo possui o sistema educacional dual de ensino
técnico alemdo. Segundo Mikhel (2012), essas diferencas podem ser a chave para entender
porque outros paises europeus nao conseguem lidar com a crise como lida a Alemanha.

Instituices europeias e internacionais afetam os varios componentes da governanca
do Banco Central e tendem a promover sua convergéncia. Quaglia (2008) define trés
mecanismos causais que sdo utilizados pelas instituicdes da UE para afetar o modo de
governancga do banco central. O primeiro deles é a pressao adaptativa sobre a legislacdo dos
bancos centrais nacionais, que ocorre quando ha regras especificas internacionais ou da UE
para serem incorporadas na legislacdo nacional. O segundo mecanismo causal se da quando as
instituicGes internacionais fornecem aos bancos centrais recursos extras para serem
empregados a nivel domeéstico. E o terceiro mecanismo é a difusdo ideacional, espalhando
paradigmas politicos especificos.

Muitas vezes, 0s Bancos Centrais precisam se engajar em uma diplomacia dupla, ou
jogo de dois niveis. No ambito europeu, esse jogo ganha um nivel a mais, o nivel intragrupo.
Tanto o Bundesbank quanto o BCE ja precisaram enfrentar essa ampliacdo dos dois niveis. O
Bundesbank precisa enfrentar o nivel nacional, europeu e o internacional. Ja o BCE, amplia
ainda mais esses contatos, tendo que se relacionar com os atores a nivel europeu (6rgaos
internos da organizagdo da UE), com seus préprios constituintes (bancos centrais nacionais do
sistema do euro) e com outros atores nacionais, Como governos e organizacfes internacionais
(QUAGLIA, 2008). Segundo a autora:

O BCE é uma instituicdo supranacional enraizada em uma politica de mdaltiplos
niveis e multinacional na tomada de decisdo da UE, onde bancos centrais nacionais
sdo essencialmente instituicdes domésticas envolvidas em diferentes contextos
nacionais, embora fundamentadas na UE e arenas internacionais. [...] O BCE, como
resultado da sua estrutura de governanga, sua posi¢cdo no sistema europeu e sua
relagdo com bancos centrais nacionais, € uma instituicio com mdaltiplos niveis,
pseudo federal, onde os Bancos Centrais nacionais em consideracdo, com exce¢éo

do Bundesbank antes de 2002, foram instituicdes unitarias (QUAGLIA, 2008, p. 13-
14, traducdo nossa).

A participagdo dos bancos centrais nacionais nas instituicbes monetarias
internacionais esta sujeita a aprovacdo do BCE, que ndo pode ser membro do FMI porque é

uma organizagéo intergovernamental. Mas o banco possui um status de observador e, com
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esse status, consegue declarar as posi¢des do sistema europeu. Ele tambeém pode participar das
reunibes da OCDE. No BIS, o BCE pode ser acionista, porque aquele é uma instituicdo
formada por bancos centrais, e ndo por governos. O BCE tem conseguido se representar
externamente em féruns e organizagdes, podendo dar sua opinido, conforme os interesses da
zona do Euro (QUAGLIA, 2008).

Atraveés dos elementos destacados nessa se¢ao e na anterior, percebe-se que a analise
do modelo institucional europeu, muito similar ao modelo aleméo, esta muito mais presente
entre 0s autores que discutem o poder e a influéncia alemd@ do que a analise do poder
monetério especificamente. Levando em conta o que j& foi discutido no segundo capitulo
referente ao imperialismo como a necessidade de exportar capitais, absorver excedentes
externos, imposicdo de um modelo e pressuposicdo a expansdo, percebe-se que a Alemanha
tem refletido essas caracteristicas mais a nivel institucional do que a nivel monetario. Por
meio do histdrico descrito e da literatura abordada, busca-se, na proxima secéo, apresentar
alguns impactos politicos e econdmicos, além dos ja destacados no capitulo anterior, da
formacdo da zona do Euro para a Alemanha e entender se ela pode ser considerada um pais

imperialista.

4.3 RESULTADOS DA ZONA MONETARIA EUROPEIA PARA A ECONOMIA ALEMA:
IMPERIALISTA DE FATO?

A nivel politico, o Tratado de Maastricht, que deu origem a Unido Europeia e foi
firmado por onze paises, reconheceu, segundo Jovanovic (2005), que a Alemanha era a
grande poténcia europeia e potencial lider da UE. A Alemanha prefere um modelo federalista,
em que ha divisdo de poderes entre os diferentes niveis de governo, as estruturas federais néo
sdo absorvidas pelo Estado e mantém sua autonomia e a autoridade central tem funges claras
(EMERSON, 1990).

Considerando a influéncia econdmica da zona monetaria europeia, a Alemanha
conseguiu obter poder monetério, refletido no aumento do seu superavit comercial, o que lhe
da mais reservas e, politicamente na representatividade internacional, que ganha ao mostrar-se
a frente das decisdes tomadas na zona do Euro. Isto é, beneficiou-se da extracdo monetaria em
um contexto de dependéncia dos demais paises da zona do Euro. Agora, com a crise que
atinge muitos paises da UE, sendo a Grécia o exemplo mais pronunciado, ela vem praticando

imposicdo e a ameaca de expulsdo. A chanceler alema Angela Merkel, tdo criticada por
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Varoufakis e Beck®, deve atentar-se para que sua politica de negar ajuda e impor
condicionalidades muito rigidas para a concessdo de empréstimos, ndo se torne um fardo
maior do que a saida do bloco, para os paises em recessdo. Como ja assinalado no primeiro
capitulo, a imposicéo e a expulsdo sdo as praticas menos utilizadas de dependéncia monetaria
por gerarem esse risco.

Ainda que o escopo da UE como um todo ndo seja o foco do trabalho, a Alemanha,
mesmo nesse bloco, tem sido muito importante na formacéo de agenda do mesmo. A maioria
das grandes iniciativas que surgem a nivel europeu tem sido lancada em resposta a
provocacdes alemés ou franco-alemds. A Alemanha consegue a influéncia que tem muito em
funcdo de seu peso politico, maior populacdo e ser membro fundador do processo de
integracdo da UE. Um componente-chave da credibilidade e consisténcia da Alemanha foi sua
pratica de apresentar suas grandes iniciativas bilateralmente com o governo francés
(BULMER; PATERSON, 2010).

Previdelli (2014) considera que a Alemanha esta entre os maiores beneficiados pela
unido monetaria, junto com a Franca. Segundo a autora, a unido garantiu a esses dois paises
um mercado consumidor para seus produtos industrializados e fornecedor de produtos de
menor valor agregado. Embora reconheca a lideranca alemd no processo da formacéo
institucional do bloco, Previdelli (2014) considera que tanto a Alemanha quanto a Franca
exerceram uma hegemonia sobre os demais paises, que foram negativamente afetados pela
implementacdo do euro. Segundo a autora, as disparidades entre os paises-membros do bloco
monetario e a analise dos que se beneficiaram e foram prejudicados pela formacdo da moeda
Unica, ficaram ainda mais evidentes no momento que a crise econdmica internacional atingiu
0 bloco.

Muitos autores, entretanto, destacam uma hegemonia apenas da Alemanha, a qual
comecou a ser abordada pela literatura, principalmente apds sua unificacdo e o fim da Guerra
Fria. No entanto, o poder da Alemanha ndo se fortaleceu imediatamente apds esses eventos. O
pos-guerra fria foi marcado por forte cooperacgdo entre Franca e Alemanha. Bulmer e Paterson
(2013) buscam entender se o poder da Alemanha pode ser considerado uma hegemonia.

Assim, fazem analogia com a ordem estabelecida pelos Estados Unidos no pés-guerra, para

20 Beck ndo considera que a Europa fale com miltiplas vozes, e considera que é Alemanha quem decide. Porém,
ndo descarta o poder francés e destaca a possibilidade de uma dupla hegemonia.
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compreender se o papel que a Alemanha assumiu na UE € o mesmo que a Teoria de
Estabilidade Hegemdnica (TEH)? atribuiu aquele pais.

Segundo Bulmer e Paterson (2013), a preeminéncia alemd na zona monetaria
europeia ocorre sob 0 ambito econdmico e, mesmo nesta area, nao se pode dizer que ela se
configure em linha com a TEH. Ela ndo tem a legitimidade internacional necesséria,
tornando-se, assim, um hegemon relutante, que tem sua lideranga econdmica reconhecida,
mas sua lideranca politica, ndo. Nas décadas de 1970 e 1980, a Alemanha foi considerada um
gigante econémico, mas anao politico.

Para um hegemon manter-se nessa posicao, ele precisa respeitar a autonomia de seus
aliados. Ele deve prestar atencdo as politicas que exerce para ndo enfraquecer a si. Se ele
enfraquecer seu poder domeéstico, ndo lograra sucesso na esfera externa. A hegemonia precisa
de consentimento para persistir e, assim, a relacdo entre o hegemon e seus aliados € baseada
na troca: enquanto o hegemon fornece liderancga, os parceiros ddo a ele o seu respeito. Sem
essa condicdo, ndo ha possibilidade de estabilidade hegemonica (BULMER; PATERSON,
2013).

A Alemanha tem dificuldades de manter-se no papel de estabilizador hegemonico e
ndo parece que ela queira essa responsabilidade. Seu superdvit comercial atrapalha a
legitimidade que seria necessaria para lograr a condicdo prescrita pela TEH (BULMER;
PATERSON, 2013).

Crawford (2007), por sua vez, considera que a Alemanha tem exercido uma
hegemonia porque sua lideranca esta enraizada nas instituicdes e tem sido o "patrdo™ da
Europa, onde tem tomado uma parcela desproporcional do fardo regional da cooperacéo
institucionalizada. Ela inclusive poderia barganhar mais fortemente, mas o seu passado
desencoraja o uso desse modo de influéncia diplomatica. Paterson (2011) considera que a
Alemanha surgiu como hegemon relutante gracas a crise da zona do Euro.

A lideranca dos Estados Unidos durante o sistema de Bretton Woods mostrou que a
colaboracdo dos outros paises pertencentes ao sistema é necessaria para que o hegemon possa
dividir os custos da acdo coletiva. Crawford (2007) chama a Alemanha de lider regional e
considera que a necessidade de colaboracdo aos lideres regionais se aplica bem ao caso dela,

pois, ndo conseguiria carregar o fardo da lideranca sozinha. Isto €, embora lideres regionais ou

2L A Teoria da Estabilidade Hegemoénica (TEH) surge nos anos 1970, originariamente lancada por Charles
Kindleberger (1973). Ela propde que, se a hegemonia declinar, o regime enfraquecera pela dificuldade de
manter principios, normas, regras e procedimentos; haverd menores incentivos para a colaboragdo, pois ndo
serd mais tdo facil obter os bens coletivos; e porque o hegemon ndo sera mais capaz de controlar o padrdo de
ganhos ou influenciar as estratégias dos Estados fracos (KRASNER, 2012).
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de sistemas maiores tenham poder suficiente para liderar, ndo o tem para fazer isso sem
cooperacdo (CRAWFORD, 2007).

Segundo o autor, a Alemanha tornou-se um lider regional ja na década de 1980
devido ao seu sucesso em persuadir e seduzir outros membros do Sistema Monetario Europeu
a ajustarem-se e garantir esses ajustes por meio de regras de politica macroeconémicas. A
liquidez que forneceu ao sistema na forma de reservas, segundo o autor, também tem grande
importancia para a lideranga que conquistou pois, dessa forma, conseguiu dar suporte as
moedas em depreciacdo. Além disso, interveio na crise e conseguiu estabilizar as moedas de
seus parceiros, transmitindo confianca e tornando sua lideranca necessaria.

A Alemanha conseguiu adquirir essa capacidade de prover liquidez e estabilizar um
sistema de cambio fixo pois, durante o SME, os realinhamentos monetarios se deram em
torno de transagdes denominadas em marcos. Como consequéncia, “como 0s EUA no inicio
do pds-guerra [I Guerra Mundial], a Alemanha na década de 1980 tornou-se um grande credor
para a Europa e mesmo para o resto do mundo” (CRAWFORD, 2007, p. 129).

Dados do Instituto Monetario Europeu (1996) mostram que o marco alemao
constituia 33% do peso da cesta que formava a Unidade Monetaria Europeia entre 1979 e
1984 e o franco francés ocupava o segundo lugar nessa cesta, com uma participacdo de
19,8%, pouco mais da metade da participacdo alemd. Em 1995, o marco alemé&o continuava
com a maior porcentagem na composicdo da cesta, representando 32,7%, enquanto o franco
possuia 20,8% de participacdo e a libra esterlina, que ainda ndo havia saido da zona
monetaria, representava 11,2% da composicdo da unidade monetaria europeia. Todos 0s
paises da unidade monetaria trocaram 20% de suas reservas de ouro por essa unidade
(JOVANOVIC, 2005). Ao mesmo tempo, 0 marco alemdo comecava a ser visto e descrito

como uma das mais importantes moedas internacionais (BIS, 1993) (Grafico 8)
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Grafico 8 — Porcentagem mundial de moedas mantidas como reservas (1991-2016)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Dados de 1989 a 1993 sdo do Apéndice | do Relatério Anual do FMI de 1997; Dados de 2004 a
2016 sdo do Apéndice | do Relatério Anual do FMI de 2017; Dados de 1994 a 2003 sdo do
Apéndice | do Relatério Anual do FMI de 2004.

Como pode-se observar pelo Grafico 8, o0 marco alemao representava um ativo de
reserva mais procurado que o ECU e, tanto a sua procura quanto a do ECU cairam no periodo
préximo ao lancamento do euro, enquanto a procura por délares aumentou. Pode-se entender
que essa queda foi referente a instabilidade que a substituicdo proxima da moeda ocasionou,
gerando a busca por um ativo mais seguro. A Alemanha abdicou da possibilidade de tornar
sua moeda um importante ativo de reserva internacional em prol do euro, e as razdes por essa
motivacdo alema ja foram expostas. Cabe notar que as reservas em euro nao podem ser
consideradas a soma das demais reservas nas quatro principais moedas dos outros paises da
zona do Euro para o periodo anterior a 1999-2003, pois os métodos de contabilidade diferem
(IMF, 2004).

Crawford (2007) considera que a hegemonia econdmica é importante para a criacdo e
manutencdo do regime monetario® e que o hegemon necessita do compartilhamento do fardo
porque os custos da manutencdo do regime enfraquecem seu poder. Ele precisa conseguir
manter tal posicao e garantir que a estabilidade do regime permaneca. Como o lider domina a
economia da regido sob a qual ele se impde, ele tem um interesse direto na estabilidade do

sistema, para que ele consiga manter e fortalecer seu poder econémico (CRAWFORD, 2007).

22 Regimes internacionais sdo definidos por Krasner (2012) como um “conjunto de principios, normas, regras e
procedimentos de tomada de decis@o ao redor dos quais as expectativas dos atores convergem em uma dada
drea-tema” (KRASNER, 2012, p. 93).
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Bulmer e Paterson (2013) citam a ideia de Schonberger (2013), que considera que 0
enorme superavit comercial alemdo é uma barreira para que o pais ofereca a estabilidade
hegeménica. Os autores consideram que a Alemanha conseguiria apresentar-se como um
hegemon se a zona do Euro acabasse, porque, assim, ela lideraria em uma alianca com 0s
paises do Norte. Schonberger, porém, considera improvavel que a Alemanha saia da zona do
Euro.

Soros (2012) considera que ou a Alemanha deveria liderar a zona do Euro, ou deixa-
la, pois como era o maior credor, ela havia emergido como 0 hegemon e se ela optasse por se
comportar como hegemon benevolente ela deveria implementar a proposta unido bancéria,
estabelecendo mecanismos de reducdo de divida e convertendo toda a divida em titulos
denominados em euro. Eichengreen e Delong (2012), de acordo com a TEH de Kindleberger,
consideram o mesmo. Para esses autores, a Alemanha, sendo o hegemon em potencial,
poderia promover politicas contraciclicas e e encorajar o BCE a fazer um uso mais ativo de
sua politica monetéria. Otero-lglesias (2017) argumenta que:

Alemanha poderia ser 0 hegemon benevolente, mas dado seu passado, ela ndo quer
liderar, e o resto da Europa esta desconfortadvel com uma Europa alema. As elites
alemas sabem que o poder da Alemanha é mais aceito quando estd enraizado em

profundas estruturas de integracdo europeias (OTERO-IGLESIAS, 2017, P. 13,
itdlicos adicionados).

A visdo geral no debate é que o problema hoje ndo é a forca alema, mas sua fraqueza.
Considerar a Alemanha um hegemon, sob a perspectiva da TEH, significa reconhecer uma
mudanca fundamental na governanca coletiva da UE (SCHONBERGER, 2013 apud
BULMER; PATERSON, 2013).

Segundo Cohen (2010) quanto mais uma moeda domina os mercados financeiros,
comércio e reservas do banco central, maior serd o poder monetario do seu emissor. O poder,
segundo o autor, tem a ver com um governo conseguir cumprir papel de autoridade ou de
lideranca durante a gestdo de uma crise ou por meio de politicas de regulacdo financeira ou
oferta de financiamento de pagamentos. A influéncia depende da autonomia e esta é
importante nas relagdes monetarias. A capacidade de pagar dividas na sua prépria moeda
melhora a autonomia.

Beck (2015) define a politica alema para a zona do Euro como Merkiavelismo. Ele
associa o comportamento da chanceler Angela Merkel com a teoria de poder de Maquiavel e
0s componentes que resultam do Merkiavelismo tornam-se o cerne do poder da Alemanha na
Europa, sendo eles: a hesitagdo, ndo dizer sim nem néo, a utilizacdo disso como tatica para

dominar, a busca do amor interno e temor externo e a imposi¢do aos outros de suas regras,
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definidas pela estabilidade. Segundo ele, tal estratégia ndo tem alcangado resultados
satisfatorios. Para Feldstein (2012), mesmo com os beneficios que Grécia e outros obtenham
por serem membros da zona monetaria, como 0 recebimento de transferéncias, o preco que
estdo pagando em termos de desemprego e insatisfacdo social € muito alto.

Ainda no nivel econémico, pode-se destacar o que, segundo Moravcsik (2012), a
atitude alemad é um comportamento que se assemelha ao chinés frente a seus vizinhos. A
diferenca é que a Alemanha pertence a uma zona monetaria que a livra de sofrer as mesmas
criticas que a China recebe de seus vizinhos. O euro induz a um desequilibrio que se
configurou no crescimento da economia dirigida as exportacbes da Alemanha e na
permanéncia das dificuldades em outros paises. Para ele, a Alemanha é o maior beneficiario
da estabilidade financeira e da moeda comum. O autor considera que a principal motivacao da
Alemanha ao adotar o euro foi a promocdo do seu préprio bem-estar econdmico através de
mercados abertos, taxa de cadmbio competitiva, e politica monetéria anti-inflacionaria.
Enguanto a crenga mais comum € de que ele tenha sido adotado pela Alemanha para
promover um sonho federalista e ajudar no seu processo de reunificagéo.

Franca, Italia e outros consideravam que a unido monetaria seria boa porgue, assim,
conseguiriam rivalizar com o sucesso da Alemanha ao se comprometerem com a inflagdo
baixa e baixas taxas de juros, reformando as estruturas de suas economias, e encorajando
investimentos externos. Também viam o euro como uma maneira de aproximar a Alemanha
de seus modelos econdmicos, e assim reduziriam constrangimentos externos e pressdes
competitivas sobre suas economias (MORAVCSIK, 2012).

A Alemanha conseguia ganhar economicamente ja com 0 marco, isso €, mesmo antes
da unido monetaria e, assim, é menos dependente do mercado Unico que seus Vizinhos. 1sso
ocorre porgue ela estd mais préxima para comercializar com a Europa oriental. Segundo
Crawford (2007), os tomadores de decisdo alemdes acreditaram que sua entrada na Unido
Monetéria Europeia seria uma boa maneira de proteger o interesse da Alemanha na
estabilidade cambial e, com isso, melhoraria sua posi¢cdo econOmica e protegeria normas
monetarias nacionais. A ideia deles era que o poder monetario alemdo aumentaria com tal
iniciativa, pois a Alemanha teria uma alavancagem maior para manter um sistema estavel
orientado de acordo com seus proprios interesses. Acreditavam que, assim, a Alemanha
conseguiria evitar que os paises mais fracos utilizassem da desvalorizagdo monetaria para
competir com ela no comércio internacional (CRAWFORD, 2007).

Para Fergunson (2012) a Alemanha foi a que mais ganhou com a unido monetaria. Se

tivesse ficado de fora sua moeda seria sobrevalorizada e a deixaria numa posi¢do competitiva
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ruim. Os paises tém muitas dividas com a Alemanha, expressas em termos da UME e, assim,
ela perderia se o sistema quebrasse. Esse maior ganho pode ser refletido pelo seu saldo
comercial e pela exportacdo de capital que ela tem promovido e que tem gerado tais dividas
em que ela € a credora. A exportacdo de capital, como fora observado no capitulo dois, € uma
caracteristica do imperialismo.

Para Varoufakis (2016), a formacdo do euro aprofundou a estagnacéo nos paises ja
deficitarios e também na Franca, e aumentou o superavit da Alemanha e outros paises
superavitarios da zona do Euro. Segundo ele, isto permitiu que as corporacdes alemas se
internacionalizassem e que a Alemanha e 0s outros superavitarios se tornassem, dentro da
Europa, o simulacro do que os Estados Unidos faziam mundialmente - posi¢do que ele chama
de minotauro global.

Por outro lado, Reade e Volz (2011) consideram que a Alemanha foi o pais que mais
perdeu ao entrar na unido monetaria europeia. Segundo seu raciocinio, quem ndo tem nada,
ndo tem nada a perder e, dessa forma, a Alemanha perdeu a independéncia da politica
monetaria que possuia, enquanto os demais paises ganharam algum grau de influéncia de
politica monetaria ao ingressarem na unido monetaria. Embora esses autores enfatizem a
perdas politicas, e ndo econdmicas, os dados ndo refletem uma perda de poder econémico
alemao e a analise da formacdo dos preceitos politicos e organizacéo institucional da zona do
Euro também colocam em divida essa afirmacéo.

O Gréfico 3, apresentado no capitulo anterior, e os Graficos 9 e 10 a seguir,
comparando anos antes e depois do euro, ilustram a afirmacdo de Varoufakis do ponto de

vista do comércio internacional.

Gréfico 9 — Participacéo de cada pais do sistema euro nas exportacdes da zona do Euro para o mundo (1995)
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados da UNCTAD (2018).
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Grafico 10 — Participacao de cada pais do sistema euro nas exportacdes da zona do Euro para o mundo (2016)
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados da UNCTAD (2018).

Gréfico 11 — Participacao de cada pais do sistema euro nas importacdes da zona do Euro (1995)
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Grafico 12 — Participacdo de cada pais do sistema euro nas importac6es da zona do Euro (2016)
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Por meio dos gréaficos acima, pode-se perceber que a Alemanha ndo alterou
consideravelmente a porcentagem de suas exportacdes nem importacdes em relacdo aos seus
vizinhos com o surgimento do euro. Porém, é a maior exportadora e a maior importadora do
bloco, demonstrando o alto volume comercial que esse pais tem, tanto com seus vizinhos, quanto
com o mundo. A pequena alteracdo que se deu em termos de sua participacao foi cair um ponto
percentual de 1995 a 2016 em termos das suas importagdes e crescer um ponto percentual em
termos das suas exportacdes, ampliando seu saldo. A Franca, segunda maior economia da zona
do Euro, representa praticamente a metade da parcela comercial alema.

Antes de proceder com as conclusdes do capitulo, € necesséario contrastar a
nacionalidade dos autores cujas opinides sdo expostas no trabalho. Percebe-se o quanto a
percepcao de Varoufakis, ministro das financgas grego, difere da de Volz, economista do Instituto
de Desenvolvimento Alemé&o. Cada autor defende o seu ponto de vista e 0 de quanto a sua nacdo
se sente prejudicada e, por isso, € necessaria a imparcialidade da autora no momento de escrever
esse trabalho. Cabe destacar que os dados indicados e as literaturas baseadas em dados concretos
tém um peso maior para as conclusdes a que o trabalho chegou.

Para se chegar a proposta dessa secdo, que é definir se a Alemanha pode ser
considerada um pais imperialista, retomam-se alguns autores previamente abordados. O que
Crawford (2007) apresenta como arcabouco e com cuja opinido esse trabalho concorda, é que a
Alemanha pode ter promovido um Imperialismo Monetério de tipo institucional. Isto é, ao
abdicar de sua moeda em prol da integracdo monetaria, ela optou por ndo fazer do marco uma
potencial moeda internacional, o que permitiria 0 exercicio de um poder relacional e optou por
ndo exercer um imperialismo de tipo monetéario. Porém, ela ndo abandonou suas regras de
politica monetaria e seu modelo institucional, exercendo um poder do tipo estrutural. O autor ndo
utiliza o termo Imperialismo Monetario Institucional, e sim, que a hegemonia da Alemanha
estaria enraizada em suas instituicdes, mas ele destaca que ela ja era lider desde a década de 1980
devido ao seu sucesso em persuadir outros membros do SME a ajustarem-se e a garantir isso
através de suas regras de politica macroeconémica.

Ao acrescentar a essa analise a ideia de outros autores, percebem-se elementos que
podem associar a Alemanha a um imperialista monetario de tipo institucional. Strange (1987)
considera o0 poder estrutural o principal elemento para que um pais consiga tornar-se
hegemonico. Na mesma linha, Einzig (1972) e Hudson (2003) consideram que a técnica de
exploragdo do Imperialismo Monetério pelos Estados Unidos envolve a habilidade de utilizar os
Bancos Centrais e suas instituices multilaterais de empréstimo, que sdo os veiculos para tal

imperialismo.
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O quadro a seguir sintetiza as ideias dos autores abordados nesse capitulo, de modo a
destacar as diferencas de opinido entre eles. A maioria dos autores, no entanto, reconhece o

predominio da Alemanha dentro da zona monetaria europeia.

Quadro 2 — Visdes acerca da distribuicédo de poder na zona do euro

Autor Ano Posicionamento acerca da zona do euro

Michael Emerson 1990 Foi favordvel e bom para a Alemanha, pois ela poderia
importar a inflacdo dos vizinhos sem a integracéo.

Jurgen VVon Hagen; 1990 SME é uma rede interativa. Bundesbank é importante, mas

Michele Fratianni ndo o ator dominante.

Wayne Sandholtz 1993 Marco possui papel central.

Michele Chang 1999 Defende a ideia do dominio alem&o, mas considera a

importancia da Franga.

Karl Kaltenthaler 2002 A Alemanha domina, mas isso ndo é feito por imposicéo.
Domina porque 0s outros paises sabem gue seu modelo é o
melhor.

Matthias Kaelberer 2003 Franca que propds a integra¢do, mas Alemanha que dominou
ela;

Ideia das comunidades epistémicas.

Simona Talani 2004 Os paises da UME tém a mesma relevancia.

Beverly Crawford 2007 Alemanha abriu méo do marco, mas ndo se seus preceitos de

Martin Feldstein 2012 politica econémica e influenciou o0 BCE com tais
recomendagdes.

Maria de Fatima Previdelli | 2014 Franca e Alemanha dominam;

Desfavoravel para os demais paises.

Woflgang Schauble 2015 Nega a superioridade alema.

Yanis Varoufakis 2016 Alemanha domina. Ruim para os paises que ndo podiam
escolher as politicas voltadas ao crescimento e 0 euro ao
mesmo tempo.

Fonte: Elaboragdo prépria com base na literatura descrita (2018).

4.4 CONCLUSOES PARCIAIS

O capitulo apresentado buscou envolver elementos politicos e econdémicos, por meio
da andlise entre poder, instituicdes, moeda e influéncia. Atraves dessa interligagdo de topicos,
buscou-se definir o papel da Alemanha no Sistema Monetario Europeu e destacou-se que a
Alemanha lidera a unido monetaria que se formou em torno do euro. Em funcéo disso, ela
exerce grande poder econdmico em seu entorno regional, percebido através de seu predominio
nos dados comerciais e da forca da sua antiga moeda — o0 marco. O histérico das instituicoes

apresentadas demonstrou que o BCE adotou a maioria dos preceitos de politica econdémica do
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Bundesbank, em fungéo da confianga a nivel internacional na estabilidade da economia alema
e na confianca a nivel da zona do Euro em seu modelo institucional. Entre 0s preceitos
adotados pelo BCE estdo o controle da inflagdo como principal meta de politica monetéaria, a
independéncia do banco central frente aos governos, a politica de redesconto, a exigéncia de
um nivel minimo de reservas a ser assegurado pelos bancos, os empréstimos com maturacao
de curto prazo e os critérios de convergéncia que os paises deveriam cumprir antes de adotar o

euro.
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5 CONCLUSAO

Com base nos capitulos anteriores e na literatura analisada, define-se o Imperialismo
Monetario como a expansdo do uso internacional da moeda ou das instituicdes monetéarias
como tatica para dominar e obter vantagens econdmicas. Essa tatica necessita do suporte de
um Banco Central que tenha como meta econdmica ter poder e influéncia sobre o sistema
monetario internacional para ndo se tornar dependente de outros Estados e esta instituicdo
precisa ter o suporte de um Estado imperialista que busque promover a politica do
Imperialismo Monetério.

A prética do Imperialismo Monetério é favoravel ao objetivo central do Estado a
medida que este se torna lider em mais um ambito de poder internacional, que é o do poder
monetario, e esse ambito pode favorecer ou ser favorecido pela lideranca em outras areas,
como a politica e a de seguranca.

Utilizando o trabalho de Kaelberer (2011) sobre as comunidades epistémicas,
admite-se que os bancos centrais sdo variaveis intervenientes do processo e, junto deles, 0s
tomadores de decisdo a nivel governamental. O que se busca concluir com essa
esquematizacao é que tanto 0 marco quanto o euro séo intrinsecos ao sistema, assim como o
poder que cada pais possui em determinado periodo de tempo. A questdo de um pais tornar-se
imperialista monetério, ou ndo, depende da formulacéo das politicas monetéarias externas e das
consequéncias que essas acarretardo a nivel doméstico e de cooperacdo internacional, pois,
para alcancar tal condicdo, o Estado precisa ter o interesse de ser imperialista monetario e
promover politicas que o permitam alcancar esse status. No entanto, se ele conseguirad ou nao,
dependerad da situacdo econdmica internacional, isto €, da dependéncia monetaria que 0s
outros paises terdo dele.

Com base na literatura analisada, chegou-se a conclusdo de que a Alemanha optou
por ndo adotar um Imperialismo Monetario na zona do Euro, no sentido da imposi¢do do
marco como moeda, pois ela perdeu essa capacidade quando abdicou de sua moeda em prol
de uma moeda comum. Entre as motivacOes para ela ndo exercer tal pratica, pode-se citar o
interesse em ganhar os beneficios da integracdo e de ndo parecer uma poténcia dominante.
Nessa questdo, entra o papel dos formuladores de politica, que dependendo do vies que
tivessem, com o atual poder alemao, poderiam ter utilizado do prestigio que 0 marco possuia
para adquirir a lideranga nesse &mbito a nivel europeu. A Alemanha, num célculo de custos e

beneficios, preferiu ndo exercer esse dominio, embora demonstrasse ter capacidades para isso.
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Ainda que a ideia de formar um sistema monetario regional tenha surgido por
iniciativa francesa (e ndo entra nos objetivos desse trabalho analisar as motivagdes desse pais
para propor tal cooperacdo), a Alemanha aceitou e engajou-se ativamente na ideia, mas nao
sem deixar claras as suas condi¢des. Tanto a Alemanha quanto a Franca e 0s demais paises
que se juntaram ao sistema monetario europeu sabiam que esse sistema ndo funcionaria sem a
presenca da Alemanha e que qualquer moeda que fosse criada nesse sistema ndo poderia
competir com 0 marco, que ja tinha o poder da inércia e de possuir uma ampla rede de
transagdes e aceitacdo internacional. Para que o euro tivesse a credibilidade do marco, seria
necessario e a0 mesmo tempo bem visto, pela maioria dos paises, adequar-se as regras e ao
modelo institucional alemao.

O papel da Alemanha pode ser visto como o de um lider da zona monetaria europeia,
zona onde predomina a desigualdade e a imposicéo. Percebe-se sua lideranca no sentido de
determinar a maioria das grandes decisdes a nivel do Banco Central Europeu, que é a
principal instituicdo dentro da zona monetaria europeia, pois € aquela que define o rumo da
moeda que todos os paises-membros adotaram. O BCE, além de refletir as decisfes alemas,
em sua propria concepc¢do foi formulado nos moldes do banco central desse pais. Assim,
entende-se que a Alemanha ndo tem todas as caracteristicas que definem um imperialista
monetério no sentido da exportacdo do uso da moeda, mas apresenta as variaveis que a
permitiriam assumir esse papel se ela tivesse interessada em tal posicéo.

A Alemanha pode ser considerada imperialista porque esse conceito relembra
exploracdo, desigualdade, perdas comerciais e dependéncia, e este pais, pelo que os dados
comerciais analisados apontam, saiu ganhando, enquanto muitos paises apresentaram grandes
dificuldades. Porém, a Alemanha ndo promoveu Imperialismo Monetario em termos do uso
internacional da moeda. Sua pratica de Imperialismo Monetario pode, assim, ser considerada
de tipo institucional, porque o dominio alemao se d& por meio de suas instituicdes, e ndo por
meio de sua moeda, da qual ela abdicou.

A primeira vista, ndo parece haver problemas em os paises utilizarem um modelo
que deu certo e aproveitarem-se desse modelo e do prestigio de uma moeda regional. Logo, 0s
paises comecaram a tentar adequar-se as regras aleméas para fazerem parte do grupo do Euro.
A questdo central, porém, ¢ quando o modelo é posto em préatica. Paises com diferentes
politicas fiscais e regras salariais e trabalhistas, renda bruta e prioridades politicas, dessa
forma, acabam sob o0 &mbito da mesma politica monetaria. A questdo de ndo poder utilizar da
sua moeda nacional e de elementos como a taxa de juros para promover politicas necessarias a

cada um dos paises individualmente torna os paises economicamente frageis cada vez mais
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dependentes e a crise que atingiu a zona do Euro fez emergir muitos debates em relacéo a essa
zona monetaria e as politicas impostas pelos paises economicamente mais fortes. Nesse
contexto, a Alemanha passou a receber mais criticas oriundas dos paises deficitarios da zona
monetaria europeia. Concorda-se com a ideia de De Grawe (2012) de que se o Sistema
Monetério Europeu tivesse implementado todos os passos em dire¢cdo a uma area monetéaria
Otima e tivesse convergido na questdo da politica fiscal, as consequéncias poderiam ter sido
menos pronunciadas e a crise poderia ter sido resolvida com maior facilidade.

No entanto, ndo parece que seja 0 objetivo dos atuais lideres politicos da Alemanha
implementarem tal unido fiscal. A Alemanha ndo abriu mdo da ideia de praticar o
Imperialismo Monetario com o marco em prol do bem comum. Ela optou por ndo utilizar
dessa pratica, pois avaliou que seria mais vantajoso para ela organizar a politica monetaria dos
demais paises da zona monetaria europeia em prol dos seus interesses, mas procurando
apresentar solidariedade e integracdo e, para politicas de integracdo, a cooperagdo €
necessaria. Porém, o sistema internacional € um conjunto de regimes que s&o formulados por
guem tem mais poder.

Nessa crise atual em que se encontra o sistema monetario europeu, percebe-se
claramente os elementos que Kirshner (1995) analisa em relagdo a dependéncia monetaria:
distribuicdo assimétrica dos beneficios de pertencer a um Sistema Monetario Internacional,
custos de sair de tal sistema e mudancas nas preferéncias do Estado alvo. Parece improvavel
gue 0s paises sairdo da zona monetaria para alcancar sua autonomia monetaria, pois ha o
temor, por parte deles, das consequéncias de abandonarem o arranjo e parece pouco provavel
que a Alemanha aceitara avancar em direcdo a uma unido or¢camentaria. Qual seria a solucéo
para esse dilema a nivel da zona do Euro é um bom tema a ser pensado, e que pode dar

continuidade a esse estudo.
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APENDICE A - PIB da zona do euro a precos constantes de 2010
(em bilhdes de ddlares)
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1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Alemanha 2.751,8 | 2.841 29749 | 3.176,9 | 3.191,2 | 3.441,3 | 3.283,1 | 3.577 3.781,7
Franca 1.961,7 | 2.037 2.188,7 | 2.396,9 | 2.511,7 | 2.675,2 | 2.652,2 | 2.728,8 | 2.817,9
Italia 1.790,9 | 1.866,2 | 1.956 2.096,7 | 2.138,4 | 2.234,5 | 2.125 2.041,2 | 2.083,3
Espanha 903,7 940,9 1.044,8 | 1.1955 | 1.309,3 | 1.468 1.431,6 | 1.352,4 | 1.464,5
Paises Baixos | 552,7 594,2 670,9 750,3 768,5 842,8 836,4 839,7 890,1
Bélgica 341,2 357,1 383,7 4151 4413 477,8 483,5 4944 515,6
Austria 275,1 290,8 315,2 342 359,8 393,6 391,9 406,4 419
Irlanda 87,8 104,5 134,8 172,9 202,2 238 2219 232,4 332,4
Finlandia 152 163,4 189,8 214.8 2315 260,4 247,8 248,6 251,8
Grécia 205,2 210,3 234,8 261,9 302,5 332 299,4 244 2445
Portugal 175,8 181,3 205,3 225,7 229,4 240,6 238,3 222 231,6
Eslovaquia n/d 46,6 54,9 57,3 66,5 85,2 89,5 94,9 104,7
Luxemburgo 26,7 30,5 34,7 41,8 457 53,7 53,2 56,4 63,2
Eslovénia 26,6 30 33,7 38 42,3 49,8 48 46,5 50,5
Lituania 24,7 19,3 23,6 25,8 32,5 41,8 37,1 42,3 45,7
Letdnia 15 12,8 15,1 17,5 22 30 23,8 27 28,9
Chipre 13,3 15,6 17,1 19,6 21,8 24,7 25,6 23,3 24,2
Estbnia 10,9 10,5 12,9 15 18,1 23,6 19,5 22,3 23,8
Malta 4,7 5,6 6,4 7,2 7,6 8,4 8,7 9,5 11,6

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).



APENDICE B - PIB per capita da zona do euro a pregos constantes de 2010
(em milhares de dolares)
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1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Luxemburgo 68,2 74,9 81,5 95 101,2 113,2 104,8 103,5 109,8
Irlanda 24,5 28,6 35,9 44,2 49 54,1 48 49,6 70,3
Paises Baixos | 36,4 38,4 42,6 46,8 47,1 51 50,1 49,9 52,4
Austria 35,1 36,4 39,2 42,2 43,8 47,3 46,6 47,4 48,1
Alemanha 34,4 35 36,5 39 39 42,3 42,2 44 46,2
Finlandia 30,1 31,9 36,7 41,3 44,2 49,1 46,2 45,7 45,8
Bélgica 33,8 35 37,5 40,2 42,1 44,7 44,2 44,3 45,4
Franca 33,2 34 36 38,8 39,9 41,8 40,7 41,2 42
Italia 31,3 32,6 34,2 36,4 36,5 37,7 35,6 34,2 35
Espanha 22,8 23,6 259 28,9 30,2 32,3 30,6 29 31,6
Chipre 21,8 24 25,2 28 29,9 32,2 30,8 27,1 28,5
Malta 12,8 14,6 16,3 18 18,8 20,4 21 22,5 27
Eslovénia 13,2 15 16,9 19,1 21,3 24,7 23,5 22,5 24,3
Portugal 17,5 17,8 20 21,7 21,8 22,6 22,4 21 22,3
Grécia 19,6 19,5 21,3 23,4 26,8 29,2 26,1 21,5 21,8
Eslovaquia n/d 8,7 10,2 10,6 12,3 15,8 16,5 17,5 19,2
Estbnia 7,1 7,3 9,1 10,8 13,3 17,6 14,6 16,9 18,1
Lituania 6,7 53 6,6 7,4 9,6 12,8 119 14,1 15,7
Letdnia 5,7 5 6,2 7,4 9,6 13,6 11,2 13,2 14,6

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).
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APENDICE C - Saldo da conta corrente dos paises da zona do euro
(em milhdes de ddlares)

1992 1995 1998 2001 2002 2006 2010 2013 2016

Alemanha -25.251,8 | -32.185,5 | -15.625,4 | -7.024,5 | 39.762,5 | 171.287 | 193.034 | 252.403 | 288.962
Paises Baixos | 6.846,5 25.772,7 | 13.031 9.810,3 11.017,5 | 57.169,5 | 61.820,4 | 85.495,9 | 65.710,9
Italia -29.279,2 | 25.096,1 | 20.107,1 | 6.103,87 | -3.380,4 | -28.750,7 | -73.114,3 | 20.758,9 | 47.428,8
Espanha -21.537,2 | -1966,86 | -7.251,5 | -27.550,4 | -26.263,8 | -113.747 | -56.363,1 | 20.754,2 | 23.743,2
Irlanda 606,9 1.721 1.016 -690,08 316,76 -12.425,2 | -3.399,8 | 5.116,2 13.870,7
Austria -753,1 -7.013,8 | -3.513,1 | -1.5115 | 5.463,6 10.994,3 | 11.4784 | 8.377,7 6.618,4
Luxemburgo | n/d 2.426,2 1.626 1.653,32 | 2.103,7 4.211,33 | 3.585,15 | 3.417,26 | 2.787,79
Eslovénia 978,3 -74,9 -118,2 31,3 243,8 -695,9 -54,85 2.112,09 | 2.336,72
Portugal -184,2 -131,8 -8.379,2 | -12.672,8 | -11.351,6 | -22.218,3 | -24.201,7 | 3.558,07 | 1.707,57
Malta 30,2 -379,9 -232,9 -149,66 106,24 -530,46 -419,94 270,41 764,59
Estbnia 36,23 -157,81 -478,43 -324,62 -779,34 -2.585,5 | 343,67 -86,14 477,26
Letdnia 1914 -16,1 -649,5 -500,6 -522,18 -4.519,5 | 494,44 -822,52 403,14
Lituania n/d -614,3 -1.298,2 | -573,58 -720,7 -3.204,82 | -119,24 726,03 -398,02
Eslovaquia n/d 390 -2.126,4 | -1.742,4 | -1.954,96 | -5.450,05 | -4.210,5 | 1.797,28 | -640,77
Chipre -638,2 -205,12 291,42 -322,25 -379,17 -1.279,36 | -2.905,9 | -1.193,02 | -1.022,6
Grécia -2.140 -2.864 -3.682,17 | -9.399,9 | -10.522,5 | -31.409,7 | -34.078,8 | -4.893,15 | -1.238,5
Bélgica* 6.649,91 | 15.394,7 | 13.221,2 | 7.846,24 | 11.611,3 | 7.54512 | 7.977,3 -1.5752 | -1.9125
Finlandia -5.115,9 |5.2313 7.339,6 12.077,3 | 12.077,6 | 8.192,95 | 3.080,09 | -4.312,22 | -2.551,6
Franca 3.893,4 10.840,3 | 37.698,5 | 20.849,3 | 17.640,7 | 828,42 -22.125,9 | -24.536,1 | -22.530,6

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).
*Para 0 ano de 1992, os dados da Bélgica incluem os de Luxemburgo.

De 2001 a 2002 n&o se pulou nenhum ano, pois foram os anos em que a Alemanha
tornou-se de deficitaria a superavitaria. Procurou-se manter um distanciamento padréo entre
os dados. A Austria apresentou a mesma tendéncia da Alemanha (mudou de déficit para

superavit no mesmo ano e manteve o resultado positivo desde entdo).
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APENDICE D - Exportacdes da Alemanha para a zona do euro e para o mundo — free
on board (em bilhdes de ddlares)

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Franca 55,77 61,36 58,83 61,23 93,59 128,66 120,17 | 131,79 110,67
Paises Baixos | 35,75 39,89 36,34 34,007 | 56,57 85,55 83,78 94,25 86,83
Itélia 39,95 39,75 39,38 41,35 65,25 89,26 77,48 70,66 67,23
Austria 25,61 29,11 28,93 29,24 49,03 72,33 71,16 74,63 65,39
Bélgica- 31,71 34,32 29,99 - - - - - -
Luxemburgo
Bélgica - - - 28,18 51,17 70,39 61,49 56,35 45,77
Espanha 17,86 18,26 21,57 24,501 | 45,78 66,023 45,55 41,63 44,52
Finlandia 3,62 4,82 5,34 5,9 9,26 14,11 10,35 10,84 10,32
Portugal 4,56 4,74 5,94 5,606 8,45 10,74 10,39 8,45 8,92
Irlanda 1,89 2,45 2,79 3,42 5,42 8,67 5,53 7,25 6,52
Luxemburgo | - - - 2,5 4,34 6,3 7,6 7,24 5,96
Grécia n.m. n.m. n.m. 45 7,84 10,97 7,86 6,28 5,58
Eslovénia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 5,7 4,86 5,44 5,35
Eslovaquia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 11,65 14,13 14,28
Chipre n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,941 1,15 0,744
Malta n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,551 0,476 0,66
Estonia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2,23 1,83
Lituania n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 3,37
Letbnia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 1,85
Mundo 430,28 523,7 543,56 571,43 | 911,74 | 1.328,84 | 1.271,1 | 1.450,95 | 1.340,75

Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados da Comtrade. Dados considerados pela regra FOB.

*A partir de 2001, inclui Grécia; a partir de 2007 inclui Eslovénia; a partir de 2008, inclui Chipre e Malta; a
partir de 2009 inclui Eslovaquia; a partir de 2011 inclui Estdnia; a partir de 2014 inclui Letbnia; a partir de 2015
inclui Lituénia.

n.m. = ndo membro
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APENDICE E — Importagdes da Alemanha oriundas de cada pais da zona do euro e do
mundo — Cost, Insurance and Freight (em bilhGes de dblares)

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Franca 48,88 51,076 50,25 44,22 64,89 88,9 81,804 84,3 72,92
Paises Baixos | 39,18 40,67 36,91 35,62 59,6 88,33 91,099 117,76 92,49
Itélia 37,44 39,73 36,39 31,3 43,49 60,79 57,85 62,29 57,29
Austria 17,95 18,19 18,58 18,22 30,11 44,91 45,23 48,47 42,502
Bélgica- 28,69 30,73 25,98 - - - - - -
Luxemburgo
Bélgica - - - 23,55 35,44 53,22 44,63 51,75 41,91
Espanha 11,011 14,66 15,69 13,53 21,53 28,96 29,48 31,38 30,73
Finlandia 4,19 4,99 4,802 5,75 7,52 11,504 7,98 8,041 8,94
Portugal 3,79 4,89 5,15 4,57 5,76 5,67 5,503 6,78 6,34
Irlanda 3,95 5,904 7,97 14,005 18,74 24,44 18,59 11,66 13,23
Luxemburgo | - - - 1,57 2,73 4,46 3,94 3,96 3,53
Grécia n.m. n.m. n.m. 1,51 1,82 2,77 2,59 2,36 2,07
Eslovénia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 492 5,035 6,091 6,16
Eslovaquia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 12,34 16,27 15,93
Chipre n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,348 0,156 0,158
Malta n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,404 0,641 0,426
Estonia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,662 0,687
Letbnia n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 0,799
Lituania n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 1,88
Mundo 408,307 | 464,14 471,23 486,02 | 718,15 | 1.059,31 | 1.066,82 | 1.187,31 | 1.060,67

Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados da Comtrade. Dados considerados pela regra CIF.
*A partir de 2001, inclui Grécia; a partir de 2007 inclui Eslovénia; a partir de 2008, inclui Chipre e Malta; a
partir de 2009 inclui Eslovaquia; a partir de 2011 inclui Esténia; a partir de 2014 inclui Letdnia; a partir de 2015
inclui Lituénia.

n.m. = ndo membro

OBS: Segundo o site da Comtrade, o sistema de busca de dados sera atualizado e poderao ser

obtidos dados de exportacéo e importacdo na mesma regra de comércio aduaneiro (CIF/FOB).




APENDICE F - Fluxo de saida de IED dos paises da zona do euro
(em bilhdes de ddlares)
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1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Paises Baixos | 13,15 19,22 36,82 50,59 37,02 55,6 68,36 69,7 173,66
Franca 31,85 15,68 49,01 52,82 22,96 110,64 | 48,15 20,37 57,33
Irlanda 0,214 0,820 39 4,06 18.07 21,14 22,35 29,36 44,55
Espanha 1,73 4,57 20,37 331 60,53 137,05 | 37,84 -12,82 | 41,79
Alemanha 18,6 39,04 88,82 39,88 20,31 169,32 | 12545 | 42,27 34,56
Luxemburgo n/d n/d n/d n/d 6,77 71,29 23,25 20,23 31,64
Italia 5,95 5,73 16,07 16 14,28 96,23 32,68 25,13 22,79
Finlandia -0,736 | 1,44 18,79 8,37 -1,07 7,2 10,17 -2,4 22,76
Bélgica 11,4 11,6 28,84 n/d 34,02 80,13 -8,31 29,48 18,27
Chipre 0,014 0,015 0,07 0,245 0,689 1,24 38,2 -6,9 5,38
Portugal 0,6 0,678 4,05 6,28 7,3 5,26 -9,78 -1,2 1,58
Estbnia 0,0019 | 0,0024 | 0,0058 | 0,201 0,268 1,68 0,167 0,505 0,478
Eslovaquia n/d -0,041 | -0,192 | 0,092 -0,028 | 0,673 0,946 -0,313 | 0,247
Letdnia 0,023 -0,066 | 0,054 0,014 0,104 0,369 0,019 0,411 0,178
Eslovénia -0,002 | -0,01 -0,005 | 0,144 0,545 1,58 -0,018 | -0,214 | 0,098
Lituania n/d 0,001 0,004 0,007 0,262 0,597 -0,005 | 0,192 -0,136
Grécia 0,046 0,041 -0,275 | 0,616 1,03 5,24 1,56 -0,78 -0,64
Austria 1,76 1,08 2,76 3,02 8,03 35,84 9,58 15,57 -2,2
Malta n/d 0,0012 | 0,021 0,0087 | 4,98 18,68 -0,409 | 2,65 -5,36

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).



APENDICE G - Fluxo de entrada de IED dos paises da zona do euro
(em bilhdes de ddlares)

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Paises Baixos

6,39 11,72 37,27 51,92 1245 | 119,63 | -7,18 51,1 91,95

Bélgica 11,28 10,68 22,69 n/d 4356 9343 4323 |2512 |331
Italia 3,2 4,81 4,28 14,87 | 20,12 | 43,85 | 9,18 24,27 | 28,95
Franca 18,75 23,56 31,23 1594 | -2,57 63,5 13,89 | 34,27 | 28,35
Luxemburgo | n/d n/d n/d n/d 5,18 -29,68 | 39,13 | 10,48 | 26,86
Irlanda 1,45 1,44 8,86 9,65 -10,6 24,7 42,8 46,62 | 22,3
Espanha 10,66 7,91 14,26 28,4 24,76 | 64,26 |39,87 | 37,43 |18,66
Alemanha -2,08 12,02 24,59 26,4 -10,19 | 80,21 | 65,64 | 15,57 | 9,52
Portugal 1,63 0,674 3,02 6,19 1,79 2,87 2,42 2,7 6,06
Chipre 0,107 0,375 0,34 0,928 | 1,08 2,23 39,6 -12,57 | 4,14
Malta 0,039 0,129 0,277 0,235 | 7,14 39,62 | 547 12,06 | 3,57
Grécia 1,14 1,05 0,071 1,58 2,1 2,11 0,33 2,82 3,13
Eslovénia 0,111 0,153 0,217 0,358 | 0,675 |0,757 |0,105 |-0,15 0,919
Estbnia 0,081 0,193 0,578 0,539 0,957 |231 15 0,545 |087
Letdnia 0,031 0,178 0,355 0,105 | 0,607 | 2,32 0,38 0,903 |0,126
Finlandia 0,39 1,02 12,23 3,73 2,83 12,45 | 7,36 -0,168 | 0,042
Lituania 0,01 0,072 0,925 0,445 0,773 |2,01 0,799 | 0,47 -0,207
Eslovaquia n/d 2,58 0,926 2,27 4,03 4,02 1,77 -0,604 | -0,295
Austria 1,48 1,825 4,57 5,68 3,18 2548 | 2,57 572 -6,09

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da UNCTAD (2018).
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