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1. Introducao

A discussao relativa ao papel das instituicdes sobre a economia €, possivelmente,
tdo antiga quanto a propria ci€éncia econdmica. Ainda nos dias de hoje, ao contrario do
que se poderia esperar, permanece existente alguma discussdo sobre a definicdo exata
de uma instituicdo. Como exposto por Brown (2010), esse dissenso, juntamente com a
grande dificuldade de mensuragdo, foi amplamente responsavel por deixd-las de fora da

grande maioria dos modelos matematicos macroecondmicos e de desenvolvimento.

A atribui¢do do prémio Nobel a Ronald Coase e Douglas North, em 1991 e 1993
respectivamente, colaborou para a retomada do interesse no estudo do papel e
relevancia das institui¢des. Desde entdo, as questdes propostas passaram a abordar mais
especificamente as possibilidades de medi¢do e relevancia empirica institucional.
Tornou-se cada vez mais evidente, entdo, que a performance econdmica €, em larga
escala, influenciada pela organizagdo social, econdmica, juridica e politica de uma

sociedade; ou seja, influenciada pelas instituicoes.

Embora famosa, a expressdo “regras do jogo,” muito utilizada por North,
evidencia a amplitude de significagdes que possui o conceito de instituicdo como um
todo. Dessa forma, com a finalidade de uma construcao analitica mais especifica, o foco
desta monografia estd voltando para a avaliacdo de eventos que determinam a evolugao
do papel do Banco Central Europeu enquanto institui¢do econdmica. Abstendo-me de
me aprofundar na discussao sobre os diversos significados, desenvolverei minha anélise
a partir da concepcdo de instituicdes econdmicas como o conjunto de politicas, leis e
regulacdes que governam as relagdes e interacdes dos agentes nos mercados. Nela
incluem-se a compra, venda e uso de propriedades, bens e servicos; o nivel de
envolvimento governamental no ambito da economia e o nivel de restricdes impostas
sobre as relagdes econdmicas mutuamente acordadas a que estdo sujeitos os agentes de

uma determinada economia.

Partindo da premissa de que as instituicdes importam (SALINES et al. 2011), a
andlise que se segue busca compreender o caminho percorrido especificamente pelo
Banco Central Europeu (BCE) enquanto organismo e institui¢do econOmica impar,

desde sua concepgdo tedrica de cardter sui generis, baseada no Tratado da Unido



Europeia (TUE ou Tratado de Maastricht) em 1992. Observaremos a ocasido de seu
surgimento de jure e de facto, sua forma embriondria traduzida por 6rgdos de traco ad
hoc e a evolucao de sua governanga em periodos temporais que serdo distinguidos como
“tempos ordindrios” e “tempos extraordindrios” pela preocupacdo com a observagdo

diferenciada entre periodos de estabilidade macroecond6mica e momentos de crise.

Essencialmente, esse estudo baseia-se na ideia de que a anédlise do desenho das
institui¢des que regem uma economia sdo cruciais durante a todo o percurso histérico
ao afetarem o comportamento dos agentes por meio, por exemplo, de suas regras,
instrucoes e atuagdes diretas ou indiretas. Aqui € relevante apontar que essa abordagem
nao foi necessariamente a mais popular durante os primeiros de unido monetéria. Isto
porque a maior parte das criticas feitas ao grupo de paises integrantes da Unido
Monetaria Europeia até o desenrolar da crise das dividas soberanas se direcionava
principalmente aos crescimentos relativos pouco memoraveis que eles experimentavam
individualmente, enquanto que, somente a partir do agravamento das instabilidades
macroecondmicas, esse foco migrou para o desenho institucional e politico em que eles
estavam inseridos — relevando uma preocupagdo que vai além da Economia (SALINES

et al. 2011) simples e puramente.

Ao considerar que a evolugdo das tentativas de integracdo que precederam o
surgimento do BCE e, consequentemente, o rumo tomado pelas economias e politicas
macroecondmicas da zona do Euro parecem se enquadrar no que podemos chamar de
“processos dependentes da trajetéria”', lidamos com o interessante fendmeno da
existéncia de momentos criticos cujos desdobramentos afetam de forma exponencial o
funcionamento da realidade - e, analogamente, influencia as respostas provaveis e
vidveis as decisoes feitas em um momento futuro. Em outras palavras, ao tratar do BCE
enquanto processo dependente da trajetdria, hd, por trds, uma tentativa de evidenciar
como perturbacdes politicas ou econdmicas, mesmo quando relativamente modestas,
podem vir a ter uma influéncia irreversivel tanto no molde de atuacdo quanto nos

resultados alcancados posteriormente pelas politicas e mecanismos dessa instituicao.

1 ~ . .
Path dependent processes, em tradugao livre. Referem-se ao “conjunto de processos
dindmicos eventuais e ndo-reversiveis, incluindo uma ampla gama de eventos que podem ser

descritos como ‘evolucionarios’” (DAVID, 2001, p. 15)



Um aspecto de destaque é a avaliacdo sobre a concepcao inicial dessa institui¢ao
sob um desenho assimétrico gerado por uma centralizacdo de politicas cambial e
monetdria versus uma independéncia, frequentemente incoerente e sempre perigosa,

fiscal e macroprudencial.

Ainda que este estudo ndo se proponha fazer um julgamento sobre a escolha ou
eficacia do formato institucional resultante das propostas de integracdo econdOmica e,
posteriormente, monetdria que culminaram no surgimento da zona do euro e do
Eurosistema nem de avaliar as politicas monetérias por ele conduzidas até o 4pice da
crise de dividas soberanas em 2011-2012. H4 um entendimento de que ha uma situagao
de dupla causalidade na dindmica entre as institui¢des e a economia. Se € inegdvel que a
conjuntura econdmica seja capaz de motivar, ou até mesmo forcar, mudancgas
institucionais, como veremos, ¢ irrefutidvel que transformagdes nas instituicoes
econdmicas — tanto em seu formato quanto em sua atuagdo - moldam novos tragos da

economia.

Neste trabalho, serd apontado que, durante ampla maioria dos principais casos em
que se comprovou mudanca institucional no Banco Central Europeu, esta se deu como

reacdo a desdobramentos da conjuntura econdmica.

A fim de facilitar a avaliacdo dos casos escolhidos, no acompanhamento da
evolucdo do BCE, € utilizada uma tipologia de classificacdo introduzida de
transformacao institucional por Streeck e Thelen (2005), tradicionalmente em artigos e

estudos que utilizam o olhar institucionalista.

A divisdo desta monografia é feita da seguinte maneira: inicialmente, no capitulo
2, ha um breve olhar sobre o histérico de eventos que determinaram a idealizacdo e
implementagdo da integracdo econdmica e monetdria europeia viabilizando a criagdo de
uma zona monetdria comum. A partir dai, comeca-se a focar especificamente na
trajetéria da instituicdo protagonista deste trabalho. No capitulo 3, é explicitada e
explicada a tipologia que serd aplicada para classificar os casos escolhidos, que, nessa
secdo, estdo inseridos no “periodo ordindrio” que vai de 1999-2007, quando a zona do
euro gozou de um cendrio econdmico sem graves choques. O capitulo 4 trata, também
por andlise de casos, do periodo extraordindrio de fortes perturbacdes no cendrio

econdmico mundial decorrentes da crises financeira de 2007-2008 e crise de divida



soberana europeia deflagrada a partir de 2010, com o pedido de bailout grego frente ao
iminente risco de default, e intensificada nos anos que se seguiram. O quinto e dltimo
capitulo encerra o trabalho elucidando algumas conclusdes tiradas pela observagdo da
forma bastante variada, embora gradativa e nao disruptiva, das modificacoes

institucionais ocorridas no BCE



2. Um olhar sobre a origem e os esfor¢os iniciais

A conjuncdo de esforgos e todo o percurso trilhado pelas mais diversas
organizacoes ¢ entidades do continente europeu, mesmo antes da formacao do bloco
econdmico, sao fundamentais para o entendimento da légica por trds da fundacdo do
Banco Central Europeu, bem como seus instrumentos e escopo de atuagao.

Dessa forma, o desenrolar historico das mais diversas entidades europeias e,
mesmo, internacionais no que tange a intengdo de uma maior integragdo economica €
ilustrado aqui como ferramenta para auxiliar a compreensao da configuragao inicial do
BCE e fatores-chaves de sua evolucao institucional.

Nas secoes a seguir sao elucidados os encadeamentos principais desde meados do
século XX até o surgimento do Instituto Monetario Europeu, instituicdo de carater ad
hoc estabelecida como predecessor do BCE. O conjunto de eventos principais desse
meio século de tentativas e, fracassos, ¢ apresentada, adicionalmente, de maneira grafica
pela tabela cronolédgica até a entrada do Gltimo pais a compor a zona do euro ao fim

deste capitulo.

2.1. O embriao da integracao

Nos ja existentes documentos europeus oficiais dedicados exclusivamente a
analisar a fundacao historica do BCE, ainda ¢ debatida a data definitiva do inicio
cronologico de uma unido econdmico-monetaria intra-europeia. A auséncia de consenso
sobre o marco inicial justifica-se na importancia das XX datas a seguir. Fala-se sobre o
ano de 1958, quando sao estabelecidos os Tratados de Roma, que iniciam o caminho da
integracdo ao instituir a Comunidade Econdmica Europeia (CEE) e a Comunidade
Europeia de Energia Atomica (CEEA), que foram adicionadas a Comunidade Europeia
do Carvao e do Ago (CECA), e representam uma mudanga significativa no contexto de
fragilidade e fragmentacdo politico-econdmica apos a Segunda Guerra Mundial. Um
olhar critico ¢ capaz de perceber que, a essa altura, ndo havia ainda a ambigdo ou,
mesmo a concepgao, de uma moeda comum a comunidade.

Outro possivel marco, poderia ser o ano de 1989 (BCE, 2006) em que foi
determinado, pelo Conselho Europeu, que a concretizagdo da Unido Economica e

Monetaria deveria acontecer até o fim do século XX.
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O proprio BCE escolheu considerar, no entanto, o ano de 1962 como o inicio da
caminhada rumo a integracdo monetéria europeia gragas a publicagdo do Memorando
Marjolin?, por parte do Conselho Europeu. Tal status é explicado quando consideramos
que o documento traz em si a primeira discussao séria sobre integracdo monetaria a
nivel da CEE, bem como solicita as primeiras medidas de cooperacao nesse ambito —
ainda que de forma bastante restrita; adicionalmente ele institui, para 1964, a criagao de
um comité dos presidentes® dos bancos centrais dos paises-membros da CEE.

O Committee of Governors, embora gozasse, inicialmente, de um mandato
notadamente limitado, teve uma importancia que aumentou gradativamente e foi
fundamental no desenvolvimento e gestao do framework de cooperagdo monetaria a ser
adotado posteriormente pela Comunidade. Veremos, mais a frente, como o papel
desempenhado por esse comité foi, também, de extrema importdncia nos momentos
finais de estabelecimento da UEM.

Antes do Memorando, nao havia uma demanda por maior aproximagao no setor
monetario, em grande parte, porque todos os paises participantes da CEE faziam parte
também do sistema de Bretton Woods. A estabilidade desse sistema internacional até
meados da década de 1960 afastou das nacdes europeias a necessidade, e até a tentativa,
de idealizacdo de um novo sistema monetario no periodo em que foram concebidos os
Tratados de Roma, por exemplo. Uma vez que os sinais de esgotamento de Bretton
Woods se tornaram latentes, em virtude das politicas do balanco de pagamentos norte-
americanas, os paises da CEE comegaram a rapidamente divergir em termos de politicas
econdmicas prioritarias. O cendrio internacional passava por uma alteragdo de
dimensdes relevantes. Crises nos balangcos de pagamentos e nas taxas de cambio
europeus, resultante de divergéncias entre precos e custo ao redor do continente, impos
uma ameaga de erosao da unido aduaneira e do mercado comum agricola existentes de
forma bem-sucedida até entao.

A resposta da CEE foi materializada pelo Relatorio Werner®, a pedido da
Comissao Europeia e com objetivo de finalmente criar uma identidade monetaria

singular para a Comunidade. Trata-se de um plano idealizado pelos chefes de Estado, ou

2

} Committee of Governors

* O documento, datado em 8 de outubro de 1970, foi assim popularizado porque o grupo de
especialistas encarregados de sua produgao foi chefiado por Pierre Werner, primeiro-ministro de
Luxemburgo.
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de governo, em questdo que determinava uma trajetoria rumo a Unido Econdmica e

Monetaria através de 3 estagios.

2.2. Os primeiros mecanismos de assisténcia.

Ja no come¢o da década de 1970, em decorréncia da turbuléncia das
transformagdes financeiras e monetarias resultantes da decadéncia do sistema de
Bretton Woods e da decisdo pela criagdo da UEM, comegaram a surgir os primeiros
mecanismos de auxilio e cooperagao dentro da CEE.

Em fevereiro de 1970, um acordo foi firmado entre os bancos centrais da
Comunidade para instituir um mecanismo’ de curto-prazo para o suporte monetario.
Além disso, no ano seguinte, decidiu-se pela instauracdo de um instrumento para
assisténcia financeira de médio prazo intra-CEE (resolucao de 22 de margo de 1972 do
Conselho de Ministros). Movimentos que foram, inegavelmente, sinalizadores do
intencao real de seguir o caminho rumo a um maior envolvimento econdémico.

Parte da primeira etapa de criagdo da UEM demandava o gradual estreitamento
das margens de flutuagdo entre as moedas dos paises-membros. Cunhado de “Serpente
Monetaria™, o sistema nasceu em 1972, mas ja em 1973 foi necessaria uma nova
demonstragdo de cooperagio via criagdo de um fundo’ para garantir o funcionamento
apropriado da Serpente (regulacao n° 907/73 do Conselho de 3 de abril de 1973 da
CEE). Uma das caracteristicas do FECOM, a de promover compensagdes entre 0s
banco centrais nacionais, acabou se tornando a figura central do que viria a ser a nova
estrutura organizacional dos bancos centrais da Comunidade, resultando em uma
politica de reservas mais unissona nos paises participantes. Nao coincidentemente, o
FECOM foi precursor direto do Instituto Monetdrio Europeu, como veremos mais a
frente.

No desenrolar da década de 1970, na presenga de severos choques econdémicos,

vide 1973 e 1979, os aparentes avangos alcangados em prol da integragdo foram

> Community system of short-term monetary support, de 9 de fevereiro de 1970.

% Seria obedecida uma flutuagio dentro da banda positiva ou negativa de 2,25% entre as moedas
dos paises participantes contra o ddlar americano, o que constituia uma espécie de “tinel” em
que podiam ser cotadas essas moedas. Quando cotadas em nivel intra-Comunidade.

"Fundo Europeu de Cooperagdo Monetiria (FECOM). Suas fungdes incluiam assegurar o
funcionamento adequado do sistema monetario adotado, intervir no mercado de cambio e
promover as compensagdes entre os bancos centrais nacionais.
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perdidos em razdo de uma total dissonancia nas politicas de resposta adotadas pelos
paises da Comunidade individualmente. Foi justamente o formato institucional do
FECOM que o criou fadado a ser uma entidade razoavelmente vazia (ECB, 2006), ja
que o desenho dessa instituigdo o tornava submisso a diversas outras instituicoes
existentes na CEE e, dessa forma, tornava sua atuacao efetiva altamente limitada e

pouco eficaz.

2.3. Novos esforcos e 0 chamado pela moeda comum

Mesmos apos tentativas frustradas, novas medidas foram tomadas no ambito
monetario em prol de maior envolvimento. Notadamente, o Sistema Monetario Europeu
(resolugdo de 5 de dezembro de 1978 do Conselho Europeu, cujo regimento operacional
foi elucidado em um acordo do ano seguinte®). Dentre seus aspectos mais relevantes, e
que o diferenciavam de tudo o que ja& havia sido feito previamente, destaca-se a
introducao de uma cesta de quantidades fixas de moedas dos paises-membros da CEE,
denominada Unidade de Conta Europeia (UCE)’, que passou a ser utilizada como
numeréario do Mecanismo Europeu de Taxa de Cambio (METC)'. Essa medida
significou que toda e qualquer operagdao dos mecanismos de crédito e de intervengdes,
bem como os meios de compensacdo e os ativos de reserva passariam a ser cotados
nessa unidade comum a Comunidade. Isso deixa transparecer que o METC foi mais do
que seu titulo nos permite inferir, dado que foi um passo fundamental para
harmonizagdo das politicas econdmicas e monetarias — necessaria para o objetivo
prioritario do Mecanismo de estabilizar as taxas de conversio' .

A trajetéria promissora do METC encontrou um obstaculo desafiador na medida
que descompassos nas politicas fiscais nacionais da Comunidade Europeia persistiam; o

ambito das finangas nacionais ndo fazia parte do escopo de atuagdo dos instrumentos de

¥ Acordo de 13 de marco de 1979 entre os bancos centrais da CEE.

’ Ela passou a ser utilizada, inclusive, nos mercados financeiros como opgdo para protecio
contra riscos de volatilidade de outras moedas ¢ como forma de diversificar o portfolio.

' Assim como a Serpente Monetaria, esse mecanismo também visava a reducio da volatilidade
das taxas de cambio dos paises participantes em relagdo ao dolar e a uma maior estabilidade
econdmica no ambito da Comunidade Econémica Europeia.

"' Dados do Eurostat nos permitem observar, adicionalmente, que foi alcangado certo grau de
convergéncia e estabilizacdo da inflagdo, atingindo niveis inferiores, nos paises da Comunidade
Europeia, o que corroborou para a consequente estabilidade nas taxas de conversdao das moedas
dessas nagdes.
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integragdao econdmica da CEE e permanecia como decisao independente e individual de
cada pais membro. Os insistentes déficits em que incorriam algumas nagdes-membro
(BCE 2006) sobrecarregaram o ambito de politica monetaria para o alcance da
estabilidade econdmica — cenas de um filme que, como sabemos, nao passariam pela
ultima vez no continente europeu — e acabaram por limitar o sucesso do Mecanismo
Europeu de Taxa de Cambio. No decorrer deste trabalho, veremos como essa li¢ao nao
foi internalizada pelos paises que a experimentaram, considerando que o mesmo desafio
sobre a politica fiscal viria a culminar na pior crise vivida por eles no século XXI. Outro
aspecto que limitou o éxito da iniciativa foi a auséncia de uma ancora para a UCE, o
que se impoOs como fator limitante para o desenvolvimento do papel desse numerario
neste mercado comum, fator este que ofuscou at¢é mesmo o crescente volume de
instrumentos, cotados em UCE, relacionados a divida externa por parte da CEE.

A inexisténcia de um movimento convergente amplo e efetivo entre as
economias desse mercado comum pos fim a ilusdo defendida pelos policy-makers da
regido de que a auséncia de fronteiras entres os mercados em questdo seria, per se,
incentivo suficiente para que essas economias passassem a estar tdo intimamente
envolvidas a ponto de restringir o espago de manobra das politicas nacionais. Esse
momento, quando a mobilidade irrestrita de capitais e integragdo dos mercados
financeiros se punham como um peso a mais nas politicas monetarias, serviu para
evidenciar que se fazia imperativa uma coordenacao de politicas ainda mais ampla,
intensiva e efetiva. Ja a partir dai, a concepgdo de que apenas por meio da adogao de
uma moeda tnica o0 Mercado Comum poderia alcancar o sucesso que ha muito tempo
vinha sendo buscado passou a virar consenso entre os paises da CEE'%. O argumento era
sustentado pelas ideias de que uma divisa comum acabaria com 0s riscos € custos
associados ao cambio realizado intra-Comunidade, além de, supostamente, promover
uma crescente transparéncia para consumidores e investidores da regido, trazendo

ganhos econdmicos para todos os membros.

12 Que, a essa altura — até o fim da década de 1980 — eram 12 unidades representativas, em
ordem alfabética: Alemanha Ocidental (posteriormente, com a unificacdo na década de 1990,
passou a contar também com a parte Oriental), Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franca, Grécia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal e Reino Unido.
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2.4 A Uniao Europeia

Diante dessas circunstancias, foi acordado, em 1988, o relangamento do projeto
de constituir uma Unido EconOmica e Monetaria entre os paises que formavam a
Comunidade Europeia.

O grupo de trabalho', liderado pelo presidente da Comissio Europeia, Jacques
Delors, foi responsavel pela confeccdo de um documento que tragasse, de maneira
concreta, os passos a serem dados rumo ao nascimento da UEM europeia.

Findo em 1989, o “Relatorio Delors”'

, como ficou conhecido, foi capaz nao
somente de estabelecer um desenho geral da configuragdo inicial da UEM e uma
trajetoria idealizada em trés etapas para a materializagdo do bloco econdmico como
também gerou intmeras controvérsias € criticas, especialmente por parte de
observadores britanicos.

O documento, cabe relevar, traz em si as primeiras especificagdes institucionais a
respeito do que viria a ser a autoridade de politica monetaria da Unido, um conjunto
envolvendo os bancos centrais nacionais de toda a Unido Europeia e uma entidade
central — que, evidentemente, veio a ser o BCE - trata-se do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC). Essa caracterizagdo ¢ feita na medida que houve, de forma bastante
clara, uma elucidagdo de quais seriam a estrutura, o status, os instrumentos e o,
principalmente, o mandato Unico de alcance e manutencdo da estabilidade de pregos
desse sistema de bancos centrais'” . Seu design, especialmente no que diz respeito ao
mandato — bem como a énfase no comprometimento com o mesmo - denuncia,
inegavelmente, a influéncia exercida pelo governo alemio e pelo Bundesbank'® na
determinagdo dos parametros desse novo sistema. A pluralidade de nagdes e respectivas

necessidades e caracteristicas envolvidas nesse movimento de integragdo econdmica

tornava natural, aos olhos de seus idealizadores, que um sistema de carater federalista

1 Comité para o Estudo da Unido Econdmica e Monetaria, do qual faziam parte, também, os
presidentes dos bancos centrais nacionais; o diretor-geral do Banco Internacional de
Compensagdes, Alexandre Lamfalussy; o renomado conselheiro governamental e economist
dinamarqués, Niels Thygesen; o presidente do Banco Exterior da Espanha, Miguel Boyer e um
membro da Comissdo Europeia, Frans Andriessen.

' Oficialmente, “Relatorio sobre Unido Econémica e Monetaria na Comunidade Europeia do
Comité para o Estudo da Unido Economica e Monetaria”.

£ valido salientar a ndo satisfacio de uma demanda da Alemanha, feita pelo Ministro das
Relacdes Exteriores, de criar, ja a essa altura, versdes preliminares do que viriam a ser os
estatutos regente desse proposto SEBC. Esse papel, no entanto, foi preenchido por um estudo,
mais académico e do mesmo ano, pela Fundagdo Spinelli.

'® Banco Central Alemio.
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fosse o escolhido, refletindo, igualmente, que a legislacao bancéria dos Estados Unidos
era uma grande fonte de inspiracdo (THYGESEN 1989)

Como ¢ esperado de uma autoridade monetaria sustentavel, com base na teoria
econdmica regente e séries de evidencias empiricas, o Conselho do SEBC seria
totalmente independente de influéncias por parte dos governos nacionais'’. Para
conjugar tal independéncia com a presenca de accountability, requisito basico e
fundamental no contexto de sociedades democraticas, as autoridades do SEBC deveriam
obrigatoriamente reportar e justificar anualmente as politicas escolhidas aos chefes do
Parlamento Europeu; simultaneamente, estariam sempre abertas as portas para que
comités do sistema de banco centrais debatessem assuntos correntes tanto no
Parlamento Europeu quanto no Conselho para Questdes Economicos e Financeiros
(ECOFIN)'®. Esses tracos serdo observados, com certas modificagdes, também apds o
estabelecimento do ECB na década seguinte.

E preciso ressaltar que, no Relatorio Delors, quando se buscava identificar de
maneira detalhada como se chegaria a integracdo econdmica e monetaria, deixou-se de
fora qualquer tipo de proposta relacionadas instituicdes e areas nao-monetarias.
Alegadamente, as estruturas existentes naquele contexto'’ eram vistas como “adequadas
para a tarefa de coordenagao orcamentaria e outras decisdes fora do ambito monetario”
(THYGESEN 1989). Novamente, deixa-se de lado a preocupacdo em estabelecer
formalmente um meio mais incisivo de cooperacao na esfera de assuntos fiscais,
especialmente em termos de vigilancia e responsabilidade. Esperava-se, novamente, que
a tamanha integracdo dos mercados proposta tomaria forma de um incentivo
suficientemente grande para os paises-membro da futura Unido Econdmica e Monetaria
agissem de forma mais prudente em termos de financas governamentais, de forma a
respeitarem os critérios ndo-monetarios para pertencimento a UEM.

Finalmente, os trés estagios desenhados pelo Relatério tomaram o seguinte

formato:

' E mandatos relativamente longos para os membros que viriam a integra-lo.
'® Composto pelos Ministro de Finangas de toda a Unido Europeia.
" No caso, o Conselho de Ministros da CEE.
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Resultados do "Relatorio Delors" de 1989

Estabelecimento definitivo do mercado
interno, com a remoc¢ao de todos os
obstaculos a integracao financeira e a
intensificagdo da cooperagao
monetaria. Inicio do processo de
reduc¢do de disparidades entre as
politicas econdmicas dos Estados-
membros.

1° estagio
(1990 - 1994)

Periodo de transi¢ao, estabelecendo o
surgimento das estruturas
organizacionais fundamentais da UEM
(como o BCE). Grande intensificacdao
(1994 -1999) | 4o esfor¢o de convergéncia econdmica
das nagoes envolvidas.

2° estdagio

Fixagdo irrevogavel das taxas de
cambio e atribuicao completa de
3° estdgio autoridade as novas instituigoes e
(1999 - ) organismos responsaveis pela
governanga econdmica € monetaria

Fonte: ECB e Relatorio sobre unido econdmica € monetaria na
Comunidade Europeia (1989)

Ao recomendar, a preparagdo de uma conferéncia intergovernamental para a
preparagao de um novo tratado que regeria a UEM fica, de certa forma, implicito que
essa negociagdo de preparagdo deveria ocorrer ainda no primeiro estagio para viabilizar
o inicio das atividades do SEBC, ainda que em formato razoavelmente limitado. A
partir dai, entdo, ¢ identificada uma falha no documento — reconhecida at¢ mesmo por
um dos especialistas que formulou o Relatério — nao houve um detalhamento sobre
como algumas fungdes atribuidas aos bancos centrais nacionais seriam transferidas a
esse novo sistema e, posteriormente, adaptadas ao surgimento de uma nova entidade
monetaria central. Além de significar que um grande esfor¢o, tanto pratico quanto
intelectual, fosse necessario aos ministros de finangas e BC dos paises envolvidos, nos
anos seguintes, essa postergacdo também indicaria um tendéncia que seria
frequentemente observada no contexto de integracdo econdmica e financeira europeia: a
tomada de decisoes e delineamento de aspectos institucionais cruciais para o bloco

majoritariamente possuiu carater reativo, ou seja, mais comumente responde as
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circunstancias especificas do contexto politico-econdmico do que se antecipa a ele por
meio de planos estratégicos detalhistas a serem rigorosamente seguidos.

Alguns estudos ja foram feitos analisando de maneira mais profunda e detalhada
as implicacdes do Comité Delors, tanto com foco no documento que dele resultou
quanto na composi¢do de seus membros. Esse, evidentemente, ndo ¢ o objetivo do
presente trabalho, embora seja valioso ressaltar que o referido comité parecia se
encaixar numa defini¢do de “comunidade epistémica™® (HAAS 1992), o que ajudaria a
explicar como tao rapidamente se chegou a um acordo que designava algo tao crucial
para o futuro do continente (VERDUN 1997) em lugar de ter sido apenas um palco de
conflitos intermindveis e irresolviveis.

Continuando, as instrucdes a respeito da primeira fase ainda coexistiam com o
formato institucional da Comunidade Econdmica Europeia, significando que as
verdadeiras inovacdes e transformagdes institucionais teriam inicio a partir dos estagios
seguintes — comegando pela revisao do Tratado que estabelecia a CEE. As outras duas
etapas propostas viriam a ser melhor especificadas apds a formulagdao do Relatério

Delors e serdo abordadas a frente.

2.5. Passos mais firmes

Recapitulando brevemente, vimos até o0 momento, um caminho em que o Sistema
Monetario Europeu, instituido em 1979, foi seguido Ato Unico Europeu de 1986, mais
relevante revisdo dos Tratados de Roma, estabelecendo o mercado tUnico a ser
completado até¢ 1992. O Comité Delors ajudou ao avango mais concreto delineando os
passos a serem seguidos, ja devidamente mencionados.

A Conferéncia Intergovernamental (CIG) recomendada pelo Relatério Delors,
abriu a década de 1990 ¢ o fruto mais célebre de seu trabalho foi, claramente, o Tratado
da Unido Europeia, popularmente cunhado de Tratado de Maastrich — anexado aos
tratados que firmavam a CEE e assinado em 7 de fevereiro de 1992. A Comunidade
Economica Europeia passava a ser Comunidade Europeia (CE), representando a

expansao tanto do seu escopo quanto de seu poder. O Tratado de Maastrich trouxe

20 . .

Aquele em que seus membros compartilham um conjunto bastante semelhante de crengas que
determinam sua atuagdo, de forma a promover um entendimento parecido sobre as decisdes de
politica e seus resultados esperados.
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consigo os estatutos das novas instituicdes econdmicas europeias, o SEBC e o Instituto
Monetario Europeu, além de confirmar as dificuldades e criticas encontradas apds o
Comité Delors ao atribuir um status especial a Dinamarca e ao Reino Unido, que nao
participariam do estagio 3 de integragdo — evidenciando, no caso britanico, o ceticismo
de longa data quanto aos beneficios da moeda comum.

Assim que o Tratado havia sido assinado e entrou em opera¢do’’, comecaram as
preparagdes necessarias para que se chegasse ao ultimo estdgio para concretizacao da
UEM.

No primeiro dia de 1994, com o nascimento do IME, que visava primordialmente
a fortalecer a cooperagdo entre os BC nacionais e a viabilizar a condugdo de uma
politica monetaria tnica necessaria para a chegada da moeda comum, o segundo estagio
para a UEM ja estava em pleno vigor. O framework tanto logistico quanto
organizacional e regulatério do Instituto Monetario Europeu era descrito no artigo 117
do Tratado da Comunidade Europeia e deve ser atentamente observado ao saber que ele
foi a base nao somente da viabilizagdo do SEBC como também da institui¢do que o
sucederia em 1998, o Banco Central Europeu.

A seguir, encontramos as tarefas e objetivos primordiais do IME, no ambito de

seu mandato de cooperacao junto aos bancos centrais nacionais:

Principais tarefas atribuidas ao Instituto Monetdario

Europeu
¢ Preparar todos os procedimentos e estratégias necessarios para
a condugao da politica monetaria tnica, bem como analisar as
possiveis estratégicas para sua implementacao;

¢ Promover a harmonizagao da coleta, compilagdo e distribui¢ao
de toda a estatistica financeira, bancaria, monetaria ¢ orgamentaria
da futura zona do euro;

¢ Harmonizar as regras e padrdes contabeis a fim de consolidar o
balan¢o do SEBC;

¢ Desenvolver o formato de condugao de operacdes de divisa
estrangeira e de reserva oficial de divisas dos futuros membros da
zona do euro;

21 . . . . . C . ~
Embora tivesse sido previsto para janeiro de 1993, o real inicio de suas operagdes deu-se em
novembro do mesmo ano.
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+ Instituir o sistema TARGET? de pagamento e compensagdes
entre os membros do SEBC visando a integrar o money market do
euro, em especial, ao desenvolver a estrutura técnica para o
processamento de transferéncias robustas entre as fronteiras do
euro;

¢ Viabilizar os sistemas de comunicagao e de informacao
requeridos para o exercicio das fungdes do SEBC;

¢ Identificar como o SEBC poderia contribuir com a condugao
das politicas das autoridades de supervisdo para preservar a saude
das institui¢des de crédito e do sistema financeiro.

Fonte: ECB

Houve, paralelamente, a conjun¢ao de esfor¢os do IME com outras instituigoes
europeias em prol do alcance do estigio 3. Cabe relevar o trabalho feito para
desenvolver o cenario de troca para a moeda tnica®, o desenvolvimento de uma nova
conjuntura para coopera¢cdo monetaria e de politica cambial (o segundo Mecanismo de
Taxa de Cambio), monitoramento dos progressos individuais das nagdes da zona do
euro em relacdo a convergéncia econOmica exigida; assisténcia na preparacdo na
legislacdao a ser usada no terceiro estagio e apoio a industria financeira na adaptagdo a
futura mudanga para o euro (ECB 2006).

Em 1997, ¢ apresentado pelo Conselho Europeu o Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC) contendo basicamente 3 documentos a complementar o Tratado da
CE* no que diz respeito aos aspectos de disciplina fiscal que deveriam ser
obrigatoriamente obedecidos dentro da UEM a fim de manter a capacidade de politica
monetaria Unica. Ao assina-lo, as nagdes-membro se comprometiam a preencher uma
serie de requisitos em diversas esferas de governanga como critério para a validar sua

participagdo na zona monetaria unica.

Do inglés Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System;
Sistema Automatizado Trans-Europeu de Liquidacdo Bruta em Tempo Real, em traducéo livre.
* Em que a institui¢do sugeriu que fosse reservado um periodo de 3 anos para tal, admitindo
que ndo seria viavel uma adaptacdo aceitavel em menos tempo.

** A Resolugio do Conselho Europeu sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento de 17 de
junho de 1997; a Regulagdo do Conselho Europeu n° 1466/97 (que intensificava o
monitoramento dos comportamentos or¢amentarios e da coordenagao de politicas monetarias e a
Regulacdo do Conselho Europeu n° 1467 sobre gastos governamentais ¢ esclarecimentos sobre
procedimentos em deficits excessivos.
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2.6. Desafios para com o FMI

Paralelamente a todos esses desdobramentos politico-econdmicos, enfrentava-se
também um desafio de ambito global decorrente da iniciativa de se fundar a UEM. Era
preciso entender e consolidar como esse evento afetaria a atuacdo do Fundo Monetario
Internacional e suas tradicionais fungdes de vigilancia da politica econdmica e fiscal
internacional.

Logo apds a assinatura do Tratado de Maastrich foi percebida uma resisténcia
substancial ao envolvimento do FMI na Unido Europeia (BROOME 2012),
especialmente no que dizia respeito a um potencial tratamento da UEM como sendo um
unico Estado, na visdo do Fundo. Essa resisténcia deve-se tanto ao fato de que alguns
lideres europeus se opunham a integragdo generalizada da CE quanto ao temor, por
parte até de algumas autoridades da Comunidade, de que o FMI viesse a monitorar mais
rigorosamente ou oferecer criticas ao processo rumo a UEM (THYGESEN 1997).

Ainda, assim, era imperativo, ainda em meados da década de 1990, que fossem
resolvidas certas questdes fundamentais que determinariam como seria o futuro
relacionamento da Unido Monetaria com o FMI, uma vez que parte da soberania dos
paises envolvidos passaria para as maos de uma entidade regional e representativa dos
objetivos comuns. Seriam quatro os desafio-chave a serem solucionados pelo FMI e
pelos idealizadores da UEM (BROOME 2012): a gestdo das reservas ja existentes do
Fundo dos paises a formar a zona do euro, como esses paises acessariam 0s recursos
financeiros oferecidos pelo FMI, o impacto que a UEM teria na estabilidade monetaria
global e como ocorreria a representatividade tanto dos paises da UEM quanto das
institui¢des que seriam criadas em fungado dela.

Havia, nessas questdes, a existéncia de conflitos com os padrdes institucionais
vigentes do FMI. Um exemplo bastante ilustrativo de como a preparacao para UEM
impunha dificuldades no cenario interacional ¢ o fato de que o Tratado de Maastrich
atribuia ao futuro BCE o direito de gerir as reservas depositadas no FMI dos paises da
zona do euro, essa proposta unilateral de centralizagdo do controle de reservas e da
decisdo sobre o acesso dos paises-membros ao aparato de auxilio financeiro oferecido
pelo Fundo resultava na incerteza a respeito de como o FMI poderia efetivamente
exercer sua autoridade naquela que viria a se tornar uma das zonas monetarias mais
importantes do mundo. Ainda mais importante era a preocupag¢ao do Fundo sobre qual

passaria, entdo, a ser o procedimento especifico aplicado aos membros da futura
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eurozone no caso de uma eventual crise financeira, ja4 que o Tratado [de Maastich]
deixava claro que os paises que adotassem o euro ndo poderiam recorrer a mecanismos
de auxilio ao balanco de pagamento, por exemplo, deixando-os mais vulneraveis®.
Como veremos, todos os principais fatores de incerteza e conflito entre a atuacdo do
FMI paralelamente a institui¢cao da eurozona sé vieram a ser verdadeiramente resolvidos
a luz de periodos de crise latente em que houve a necessidade da utilizagao da expertise
do FMI em conjunto com as institui¢cdes politico-econdmicas da UEM para prevenir o

evento de default de diversos paises que vieram a adotar o euro.

2.7. O terceiro estagio

Dando seguimento aos passos previstos para a finalizacdo do SEBC, apos a
assinatura do PEC pelos paises da UEM e consequente comprometimento legal a
adaptarem de maneira harmonizada suas respectivas legislagdes, ficou decidido no
primeiro semestre de 1998 que todos as 11 nagdes que aderiram ao Pacto haviam
alcancado os critérios por ele estabelecido. Assim, seria possivel, como previsto, adotar
o euro de maneira virtual no inicio do ano seguinte, iniciando a terceira e ultima etapa

prevista pelo Relatorio Delors®.

 Paises como a Grécia, em 1991, e a Italia, em 1993, tiveram que recorrer a esse tipo de
mecanismo, o que mostrava que tal determinagdo era, de fato, uma restri¢ao relevante em casos
de crise.

%% Note que a Grécia ainda ndo era um desses paises porque nio foi capaz de obter os resultados
necessarios em termos de reformas fiscais ¢ de governanga econdmica .



3. O percurso do BCE: surgimento e os anos ordinarios

Tendo sido feita ja uma breve revisdo sobre os principais eventos que
precederam e determinaram a criagcdo do Banco Central Europeu, o fim da década de
1990 anuncia o surgimento de facto da instituicao. Para os fins deste trabalho passa
agora a ser essencial a utilizagdo de uma metodologia para clarificar os movimentos

evolutivos institucionais vividos pelo BCE.

3.1. Tipologia de categorizacao

A luz da necessidade de atribuir um carater mais formal a analise em questdo, sera
utilizada a metodologia de categorizagao construida por Streeck e Thelen (2005), ja
amplamente referenciada em estudos com olhar institucionalista. Dessa maneira, tornar-
se-a4 mais facil entender a dinamica e o formato das transformacoes sofridas pelo Banco
Central Europeu, no contexto da Unido Econdmica e Monetaria.

Observar alguns dos eventos mais importantes vividos pelo BCE tendo em mente
essas categorias € capaz de prover um auxilio se procuramos delinear uma tendéncia nos
movimentos de transformacao.

Avaliar a natureza dessas mudancas ¢ uma ferramenta util para se entender a
tendéncia da atuacdo e reagdao dessa instituicdo frente ao contexto que se encontra
inserida.

A seguir sdo descritas as cinco categorias em que podem se enquadrar uma

transformacdo institucional e as respectivas motivacdes para suas ocorréncias’ :

* Estratificacdo: novos elementos institucionais sdo adicionados a outros ja
existentes. E, muitas vezes, fruto de uma dindmica de alternancia de trajetoria por
meio de um mecanismo de crescimento diferenciado.

* Deslocamento: quando um determinado aspecto da estrutura institucional se
torna mais proeminente que outro ao longo do tempo. Ocasido onde uma
instituicdo vem a ser desacreditada ou torna-se, at¢ mesmo, obsoleta frente a

novos formatos institucionais.

27 Tradugdo livre idealizada pela autora deste trabalho.
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* Redirecionamento (ou conversdo): ocorre quando uma instituicao ¢ direcionada
rumo a um novo conjunto de objetivos, propositos e/ou fungdes. A nova
configuragao pode ser justificada pelo surgimento de novos desafios em relagdo as
politicas e as suas aplicagdes, € que ndo poderiam — ou ndo foram — previstos a
ocasido do desenho inicial da instituicdo em questao.

*A deriva: quando estruturas institucionais estabelecidas simplesmente sdo

\

sujeitas a atrofia. Tal fendmeno pode ser fruto, por exemplo, quando a
“manutencdo” institucional ¢ negligenciada de forma deliberada e, assim, nao
acompanha o ritmo de mudangas externas.

* Esgotamento: identificada na medida que uma instituicio vem a sofrer um
colapso gradativo ao longo do tempo. Dindmica que, ainda sob a visao de Streeck
e Thelen, decorre de uma instituicdo ¢ responsavel por tornar a si mesma cada

mais vulneravel e auto-destrutiva.

Classificacdo das mudancas institucionais

Estratificacgdo Deslocamento | Redirecionamento A deriva Esgotamento
Novos elementos Algumas Incorporagao de Instituigcdes que se Instituigdo
incorporados a estruturas se novos objetivos ou adaptam de definha.
estruturas tornam mais fungdes a antigas maneira
Definicio existentes afetam proeminentes do institui¢cdes, sem insuficiente as
gradativamente seu | que outras, que se que se percam as mudangas
funcionamento. tornaram metas pré- ocorridas
obsoletas. existentes. externamente.
Auséncia de Falha na
interesse por parte reprodugdo dos
do agente capaz mecanismos da
Motor da | Pressdo pela mudanga acomodada por alteragoes feitas ao londo de provocar a instituicdo.
transfor¢do da trajetoria da instituig¢do. mudanca / Custos
de transformacéo
significativos.

* Tradugdo livre. Adaptado de Streeck e Thelen (2005) e Salines, Glockler et al (2011)

3.2. Nascimento estratificado: os primeiros anos do BCE

O primeiro aspecto 0bvio a ser tratado ¢ a maneira como se optou por conceber

o BCE enquanto institui¢ao:
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“Assim que estabelecido, o BCE deve, se necessario, tomar as
fungdes do Instituto Monetario Europeu. O IME deve ser
liquidado a ocasido do estabelecimento do BCE (...)” (Artigo
123(2) do Tratado de Estabelecimento da Comunidade Europeia)

O trecho acima ilustra que, segundo o planejamento da integragao econdmica, os
primeiros passos dados pelo Banco Central comum aos paises da zona do euro ja
estariam potencialmente sujeitos a herdar a estrutura de uma outra institui¢ao. Essa
op¢ao era embasada na justificativa de que, assim, poderiam caminhar de forma mais
veloz rumo ao aprimoramento do formato do banco, necessidade que ¢ exposta nas
proprias palavras do ex-presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, no prefacio da

biografia do BCE:

“Os bancos centrais nacionais tiveram dezenas de anos para
evoluir, pelo menos meio século e, em alguns casos, dois
séculos. Em comparagdo, o BCE foi desenvolvido em modo de
‘marcha rapida’”

Observou-se nesse processo de liquidacdo e substituicdo de uma instituicdo por
outra uma clara evidéncia de que essa heranca foi totalmente confirmada. O BCE
herdou ndo apenas uma parcela significativa do quadro de funcionarios do IME, como
também deu continuidade a todos os trabalhos por este sendo desenvolvido visando a
transicao rumo a moeda comum.

O argumento para essa trajetoria de acimulo de fungdes, caracterizando um tipico
processo de evolucdo institucional do tipo estratificado, parece ter sido atendido na
medida que consideramos que o BCE foi capaz de promover a operacionalidade do
Eurosistema® na virada do ano de 1999, tendo o proprio banco sido estabelecido em
junho de 1998.

Adicionalmente, a transferéncia de soberania da decisdao de politica monetaria nos
primeiros anos de existéncia do BCE foi crucialmente dependente da trajetdria e
conquistas do IME, se observarmos a estrutura financeira da zona do euro. Ao contrario
do que ocorre nos Estados Unidos, onde o Federal Reserve Bank de Nova lorque - um

dos bancos centrais do sistema que, como ja mencionado, teve papel importante na

* (ECB 2006).
* O nome atribuido & autoridade monetaria da zona do euro, o grupo composto pelos bancos
centrais das nagdes que viriam a adotar a moeda comum mais o BCE.
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concepcdo do Banco Central Europeu ao ser utilizado como inspiracdo para a
finalizacdo do framework deste — atua no ambito monetario, essencialmente, por meio
de transacdes de compra e venda de ativos no mercado aberto em acordancia com as
necessidades de sua estrutura financeira, onde a principal fonte de financiamento das
corporagdes nao-financeiras vem a ser market-based. O cenario em que se encontrava,

e ainda se encontra, o0 BCE ¢ dramaticamente distinto considerando que

“Entre 1995 e 2005, empréstimos foram, em média, de longe a
fonte mais importante de financiamento de divida da area do
euro, representando 96%?3°, quando comparados a emissdo de
titulos de divida corporativa, que contabilizam somente uma
pequena fragdo de cerca de 4% das fontes. Apenas no periodo de
1999-2001 houve uma certa expansao do papel dos titulos de
divida na captagdo de recursos por empresas da zona do euro
(...). Em contraste, no passado recente, novamente altissimos
niveis de investimento financeiro vem sendo financiados,
primordialmente, por empréstimos e a emissao de titulos de
endividamento continuou modesta. (...) No Reino Unido e, em
particular, nos Estados Unidos, a propor¢ao dos empréstimos no
passivo das corporagdes tem sido bem menos importante,
representando, em média, 75% no Reino Unido e 59% nos EUA
no horizonte temporal de 1995-2005” (ECB 2007, pag. 14, Box

1)

Ter isso em mente auxilia a explicar como a trajetéria percorrida pelo Instituto
Monetario Europeu foi crucial e a op¢ao por uma evolucdo estratificada, ao ser tomado
pelo BCE, se confirma como melhor opgdo. Considerando que a forma na qual a
politica monetaria do BCE ¢ implementada, notada e majoritariamente, por meio da
concessao de empréstimos a um extenso numero de bancos em troca de colateral
elegivel especifico, a defini¢ao das taxas de juro se torna o principal instrumento do
Banco, visando a influenciar o custo de refinanciamento do sistema bancério que
repassara as condicoes designadas pelo BCE as firmas e domicilios de seus respectivos
paises. Percebemos como os intermediarios financeiros, leia-se basicamente bancos, sao
pivotais na dindmica de transmissao das politicas monetarias da zona do euro. Embora a
escolha dessas politicas tenha vindo a ser centralizada, a implementagdo das mesmas
continuou sendo descentralizada no contexto do Eurosistema, fazendo com que as
operagdes do BCE afete um espacgo financeiro habitado por mais de 6000 institui¢des de

crédito (COUR-THIMANN; WINKLER, 2012, p. 8). Levando todos os esses aspectos

30 ~ . . O
Em relagdo ao saldo acumulado dos financiamentos existentes de corporagdes nao-
financeiras.
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em consideracdo, se torna evidente como o trabalho preparatério desenvolvido e
adotado pelo IME, em especial, no que tange a harmonizag¢dao dos métodos de coleta,
compilagdo e distribuicdo da moeda e de toda a informagdo bancaria, financeira da
regido foi primordial para a capacidade de condugdo efetiva de uma politica monetaria
comum. E de suma importancia, também, o trabalho relacionado ao desenho de regras e
padrdes contabeis comuns e harmonizados que viabilizaram a constru¢do e consolidacao
do balance sheet do Eurosistema, em que pode se destacar a op¢do por uma versao
diferenciada em relacdo ao de outros bancos centrais no que diz respeito a opgao de
gestdo de reservas das institui¢des financeiras e monetarias: o BCE atua manipulando
trés taxas de juros principais aplicados respectivamente as main refinancing operations,
ao marginal lending facility e ao deposit facility’’ .

O surgimento de facto do ECB e o inicio da gestdao de politica monetaria na regiao
do euro carregando todas as estruturas de trabalho do IME e, a elas adicionando novas e
maiores responsabilidades e fungdes, foi o principal movimento observado no periodo,
relativamente estdvel economicamente do fim da década de 1990 e inicio dos anos

2000, paralelamente a inser¢ao do papel-moeda comum na regido.

3.3. Governanca Trichet e a busca por credibilidade

Os primeiros anos do BCE, sob a presidéncia de Wim Duisenberg enfrentavam
algumas questdes importantes como a implementacdo suave do papel-moeda, que
deixaria de ser virtual e lidar com as expectativas dos mercados internacionais em
relacdo a transi¢do. Além disso, o BCE estava a par de que, sendo uma instituicao
completamente impar e recém-criada, era necessario principalmente, alcangar um status
de credibilidade ndo s6 na Europa, mas mundialmente, para proporcionar uma

implementagdo suave e eficaz de suas decisdes (BEBER 2003).

No periodo inicial da moeda comum de forma real na economia, 2002-2003,
alguns pontos principais devem ser relevados quanto a atuacdo do Banco. E euro foi
introduzido de forma razoavelmente suave em 2002, mas o BCE foi bastante criticado
durante os anos Duisenberg por uma forte inercia na conduc¢ao da politica monetaria. Se

considerarmos esse biénio, apesar 3 modificagdes foram feitas no principal instrumento

31 Que diferenciam-se entre si em termos de detalhes relativos a liquidez.
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da institui¢do, a refi rate, e os pilar dupla para a decisdo sobre a mesma permanecia

inalterado®.

Esse contexto marcou a entrada do novo presidente da institui¢do, em novembro
de 2003, e explica a outra modificacdo evolutiva da institui¢do. As criticas sobre uma
atuacdo pouco transparente e, algumas vezes, com atuacdo lenta e muito definitiva
justificou uma sutil alteracdo na relagdo de comunicagdo do BCE. Ao contrario dos
mais respeitados bancos centrais do mundo, o BCE nunca divulgou as minutas de sua
reunido; desde a assuncdo do cargo de chefia de Trichet, no entanto, houve uma
alteracdo no conteddo das entrevistas coletivas, que passaram a conter discursos ser
mais explicativos sobre a visdo do Banco acerca da conjuntura econdOmica e
esclarecedoras se comparadas com aquelas de seu antecessor. De maneira que essa via
de comunicac¢do passou a ser de valioso uso ao ser capaz de prover informacdes

proximas aquelas que de esperaria de uma minuta de reunido de politica monetéaria.

Esse artificio de utilizar os meios pré-existentes para suprir um objetivo novo, de
expansdo da transparéncia sobre as decisdes e maior esclarecimento da visdo da
instituicdo sobre os desdobramentos do cendrio mundial, mostra como a governanga
Trichet trouxe uma evolucdo institucional em prol da credibilidade por meio do

redirecionamento das entrevistas coletivas concedidas pelo Banco.

3.4. O periodo ordinario

O que, de fato, se percebe é que durante o periodo desde o surgimento do BCE até
meados da décadas de 2000, embora alguns choques tenham ocorrido™, pode-se
considerar que eles tenham sido administrados pelo BCE que conseguiu manter a
inflacdo da regido dentro da meta estabelecida. Basicamente, o que se observou é que
ndo houveram mudangas institucionais significativas no referido periodo, que foi
caracterizado, principalmente, por uma consolida¢do do framework institucional sob o

qual o banco foi criado (ISSING 2005).

32 0 acompanhamento do crescimento monetario na economia e analise dos indicadores
econdmicos e financeiros. (ECB 2010b)

3 Como por exemplo o inicio da Guerra do Iraque em 2003, alterando os pregos de
combustiveis e impondo algumas dificuldades politicas.
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4. O percurso em tempos extraordinarios: 2007-2012

O clima de satisfacdo que parecia ter alcancado o Banco Central Europeu apos o
estabelecimento do euro, sem dificuldades ameagadoras, e do alcance de seus objetivos
de politica monetaria nos seus primeiros anos de atividade se altera fortemente
conforme se entra no ultimo da década de 2000.

A forte perturbacdo econdOmica advinda, inicialmente, pela crise financeira
internacional a partir de 2008 e, a posteriori, se agravando de forma aguda na Europa
com a crise das dividas soberanas dois anos depois, deflagrada quando veio a tona o
imenso déficit publico grego e desencadeando uma série de problematicas relativas ao
ambito de financiamento de dividas publicas e bolhas imobilidrias em paises como
Irlanda e Espanha reverteu dramaticamente a conjuntura de aplicacdo de politica
monetaria. Tudo isso expds o BCE a fortes choques e a regido do euro ao risco
transbordamento sistémico das dificuldades enfrentadas por alguns de seus membros
para toda a UEM. A forma de resposta a eles foi a adogcdo de medidas nao-
convencionais de politica monetéria, uma novidade para o ainda jovem Banco Central
que sempre as considerou, e ainda o faz, como uma complementacdo aos elementos
convencionais principais: taxas de juros de curto-prazo e gestao de liquidez.

Embora este trabalho ndo se proponha a avaliar a eficidcia ou a racional por tras
das politicas por ele adotadas, ¢ impossivel ndo mencionar que elas tenham sido alvo de
persistentes criticas e até previsdes apocalipticas nos ultimos anos que creem que o
maci¢o endividamento publico e privado de certos membros como apenas “a ponta do
iceberg da profunda crise (...) resultante de abusos econdmicos externos que passaram
largamente despercebidos desde a introdugdo do euro” (MILBRADT, 2012, p. 43).
Aqui sera considerado que elas sdo relevantes na medida que pintam o plano de fundo
da trilha percorrida pelo BCE enquanto instituicao.

Os novos ¢ ja existentes instrumentos de que faz uso o BCE, a forma com que os
utiliza e o proprio posicionamento do Banco frente ao cendrio internacional e outras
organizacdes econdmicas nesse periodo de instabilidades sdo os aspectos que permitem
observar a evolugdo dessa institui¢ao nesse periodo de aguda instabilidade financeira.
Nas sec¢oOes a seguir serdo descritos alguns processos de transformagao experimentados
por ele, paralelamente com uma analise descritiva sobre como essas novidades teriam

afetados os principios de seu framework institucional.
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4.1. Redirecionamento imediato: inovag¢oes ad hoc na resposta aos choques
internacionais

Com a forte tensao que o mercado interbancéario mundial sofria desde o segundo
semestre de 2007, bancos centrais de todo mundo comecavam a ficar em alerta sobre
como a situacdo poderia ser amenizada. No que diz respeito ao BCE, especialmente
tendo ja sido apontado o papel absolutamente crucial das instituicdes financeiras
intermediarias para o financiamento do setor privado da zona do euro, a preocupagao
encontrava bases ainda mais vastas.

No periodo que concerne a crise financeira mundial, de 2008 at¢ 2010, foram
escolhidos pelo BCE diversos novos caminhos de implementagdo de politica monetaria
sem que fosse, necessariamente, modificado o objetivo primordial que guiava a conduta
do banco, conhecidamente, a manutencao da estabilidade de precos.

A luz de uma relevante ameaca de credit crunch e de um enfraquecimento dos
canais de transmissao de politica monetaria, o BCE passou a se apoiar principalmente
num conjunto de cinco novos elementos (BCE 2011) a fim de prestar assisténcia aos

fluxos de crédito e condicdes de funding da regido’*. Sio eles:

(1) Temporaria concessao liquidez ilimitada a taxa basica (refi
rate) as instituicdes financeiras que atendiam a
elegibilidade do BCE™

(1) primeira expansao da maturidade da provisdo de liquidez
associadas as operacdes de refinanciamento de longo-
prazo (LTROs, na popular sigla inglesa);

(i11)) provisao de liquidez temporaria em moeda estrangeira —
sem restricdo de maturidade — aceitando colateral em
euros;

(iv) aumento da lista de colaterais elegiveis as operacdes do
Eurosistema

(v) introdu¢do do programa de titulos garantidos por
hipotecas emitidos na zona do euro e denominados em
euro (Covered Bond Purchase Programme).

** Para uma descri¢do detalhada do funcionamento e implementagio especificos de cada
elemento, ver Cour-Thiman; Winkler (2012, p.11-12).
3> Possuindo colateral adequado.
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Todas essas novas alternativas a implementacao das politicas do BCE, que nao
deixou de usar também seus canais tradicionais, considerando que entre outubro de
2008 e maio do ano seguinte houve uma diminui¢ao total de 325 pontos-base em sua
taxa basica, por exemplo, corroboram com a ilustracio de um redirecionamento
institucional. Isso porque, embora a meta-final do banco continuasse a mesma [controle
da inflagdo pela manutengdo da estabilidade de precos], o foco das politicas nao-
convencionais ad hoc, que se firmavam como tendo tido “um papel inegligencidvel em
sustentar a economia do euro no periodo” (GONZALEZ-PARAMO 2011), era distinto e
dirigia-se, essencialmente a esfera de empréstimos ao setor ndo-financeiro ¢ domicilios
e suas condigdes.

Adicionalmente, representando o mesmo tipo de evolugcdo rediretiva
institucional, foi instituido mais um elemento a possibilidades de instrumentos
temporarios utilizados pelo BCE*®*. O Programa de Compra de Divida previa
intervengdes na zona geografica do euro via operacdes de compra tanto de titulos de
endividamento tanto privados quanto publicos a fim de impor uma barreira mais firme a
subida exponencial dos yields associados aos bonds nacionais de alguns de seus
membros (COUR-THIMANN; WINKLER 2012) — ainda que, visto suas restricdes
legais de atuac¢do no financiamento de dividas nacionais, o escopo de atuacdo desse
programa em termos de titulos publicas ficava absolutamente restrito ao mercado

secundario e ocorria em lotes previamente estipulados.

4.2. O conveniente deslocamento do TARGET pelo TARGET?2

Acerca do periodo contido nos “anos extraordinarios” talvez seja interessante
considerar, ainda que brevemente, um caso que, a ¢época passou praticamente
despercebido e serve de caso bastante ilustrativo do processo evolutivo de exaustao.

Desde que o Eurosistema passou a ser operacional, ele contou com uma
plataforma de pagamentos e compensacdes em tempo real entre as nagdes que o
compunham, o Sistema TARGET, cuja configuracao ¢ parte da heranca das conquistas
do Instituto Monetario Europeu. Seu papel de “encanamento” (WHELAN 2009) do

sistema interbancario entre os paises que adotaram o euro, sendo imperativo mencionar

3 “Decision of the European Central Bank on establishing a Securities Market Programme”.
Disponivel em :

<http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/en_dec 2010 5 f sign.pdf?5230e5ea39e59b114db48acf7d
acd042 > . Acesso em 3 de junho de 201 3.
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também que o sistema incluia nagdes como Dinamarca e Reino Unido, ainda que elas
ndo tivessem adotado a moeda comum.

Em 2007, no entanto, o papel desse sistema foi tomado por um modelo novo
cunhado de TARGET?2, que vinha sendo idealizado desde 2002 e trazia modificacdes
estruturais relevantes como a operagdo sobre uma plataforma técnica centralizada de
transferéncias37, versus um modelo descentralizado do TARGET; uma provisao de
ferramentas de gestdo de liquidez bem mais sofisticada, incluindo o estabelecimento de
uma reserva de liquidez, atendendo a exponencial demanda pela mesmo por parte de
seus usudrios; a concessao de acesso online as informagdes necessarias para efetuacao e
controle das transferéncias; e, at¢ mesmo, compreende uma mudanga na rotina
operacional, ja que o sistema TARGET?2 ficaria aberto para transagdes real-time por
mais tempo que o anterior.

Tendo o TARGET um instrumento fundamental para a integragdo econdmica de
facto da UEM, viabilizando o ideal de transito facilitado de crédito entre os paises, ele
proprio foi responsavel por configurar uma dindmica que o tornava insatisfatorio — seu
carater descentralizado passou a impor complexidades e elevacdes nos custos de
manutengdo ¢ de operagcdo de forma desnecessaria>®. Isso veio a justificar o esforgo
conjunto das autoridades nacionais do Eurostema, liderado pelo BCE, para desenhar um
novo sistema de compensagoes e transferéncias com formato inovador ¢ moderno. Uma
vez que o critério para a participacdo nessa segunda geracdo de sistemas de
transferéncias era idéntico ao do TARGET, todos participantes do primeiro sistema
eram elegivel a aderir a essa outra versao.

Durante o periodo de novembro de 2007 a maio de 2008, tempo que
compreende a migracdo do primeiro at¢ o ultimo participante, o processo de
esgotamento do sistema TARGET era evidente, embora o proprio BCE admita que esse
processo de erosdo do sistema tenha comecado a dar sinais anteriores ao inicio da
migracao efetiva dos participantes.

As novas caracteristicas presentes no TARGET2, focando insistentemente no

melhoramento da gestdo e provisao de liquidez, surgiu bastante convenientemente no

37 A Single Shared Platform, cuja operagio ¢é provida de maneira conjunta pelos bancos centrais
da Alemanha, Franca e Itallia.

¥ “European Central Bank, Payments & Markets — TARGET2”
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2 /target/html/index.en.html. Acesso em 2 de junho de
2013.
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periodo concomitante com o inicio das instabilidades econOmicas internacionais
advindas da crise financeira de 2007-2008. E, justamente por isso, ¢ relevante
considerar as inumeras criticas que rondaram — e ainda rondam - o TARGET2 e que
podem ser sintetizadas nas palavras do presidente do instituto de pesquisa econdmica
alemao IFO, dirigente do centro para estudos economicos do mesmo, Hans-Werner Sinn

(2011):

“a primeira vista, o sistema Target (sic) parece ser uma
irrelevancia técnica, parte da mecanica diaria das transferéncias
diarias ocorridas entre os bancos da zona do euro — nada além de
sistema de compensacdes para transacdes interbancarias. Essa
impressao esta errada”

Ele e a instituicdo da qual faz parte representam os criticos que advogam que, na
pratica, saldos nacionais negativos nesse sistema traduzem-se, na verdade, como um
calculo acumulado dos desequilibrios no saldo de pagamentos de um pais™. O fato de
que a linguagem estatistica adotada pelo Eurosistema denota a criagdo de um passivo no
TARGET2 contra outro pais da UEM como sendo transferéncia de capital entre os
bancos centrais das nagdes em questdo ¢ mais um catalisador da visdao de que, na
verdade, essa seria um instrumento encontrado pelo BCE de promover bail-outs de
forma secreta ao grande publico, quebrando o artigo 125 do Tratado de Funcionamento
da Unidio Europeia® que impede esse suposto tipo de auxilio. Ainda assim, até os dias
de hoje ainda ndo se chegou a uma conclusdao concreta sobre a veracidade de tal
acusacgao e o novo sistema adotado segue sendo um instrumento fundamental de apoio a
implementagdo da politica monetaria Unica. Aqueles que optam por encarar o
TARGET2 como adquirindo a adicional fung¢dao de prover alivio aos bancos centrais
sem que seja necessario recorrer aos mecanismos formais de bailout da zona do euro,
embutidos de um alto grau de condicionalidades, enxergam, entdo, que esse sistema de
compensagdes passou por uma sutil evolugao estratificada; embora isso ndo signifique

que esta tenha sido desejada unanimemente, como ¢ irrefutavel pelo relato acima.

39 Para uma critica mais profunda e desenvolvida ver SINN (2011).
" “The no bail-out clause”
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4.3. O cenario de instabilidade e o papel de conselheiro: de coadjuvante a
protagonista

A entrada na década de 2010 impds mais um dificil obstaculo a ser enfrentado
pelo BCE, as perturbagcdes no cendrio econdmico, anteriormente, desde 2008 ligadas ao
setor financeiro e irradiada através do globo pareciam se amenizar enquanto a zona do
euro caminhava a passos largos a problemas cada vez mais agudos e regionalmente
localizados.

O evento-marco foi, sem duvida, logo no primeiro ano da década, a larga
expectativa confirmada pelo mercado de um evento de default grego, ap6s 10 anos
consecutivos de incapacidade de alcancgar os objetivos fiscais que regem o Pacto de
Estabilidade e Crescimento — note que o pais jamais foi capaz de chegar a um nivel de
deéficit fiscal inferior a 3% de seu PIB - a ocasido de ter sido decidido que a nagdo viria
a adotar o euro como moeda oficial (COMISSAO EUROPEIA 2010). O fendomeno
impunha complicagdes e impactos para outros paises em situacdes fiscais igualmente
dificeis como Irlanda e Portugal (LOPREITE 2011). A necessidade latente da tomada
de uma decisdo sobre o caso, a fim de evitar contagio por risco sistémico para toda a
regido bem como os conflitos apresentados anteriormente nesse trabalho acerca da
delimitacdo exata de como seriam representados os paises da zona monetaria comum no
Fundo Monetario Internacional e eles poderiam acessar o auxilio provido pelo Fundo a
que tem direito todos os seus membros uma vez que o BCE se propunha a ser um
intermediario nessa relagao.

O que ocorreu foi uma convocagdo por parte do Conselho Europeu para que,
atendendo ao pedido de assisténcia grego e defendendo os interesses da zona do euro, o
BCE se unisse a ela com a motivagdo de aplicar medidas reformatorias por meio de um
programa factivel de ajustes a ser negociado com as autoridades gregas (SALINES et al.
2012), as duas institui¢des contariam adicionalmente com a presenca do FMI, que
contribuiria com toda sua expertise em monitoramento econdémico do FMI.

O grupo, que ficou popularmente conhecido como a Troika, atuou no sentido de
ndo somente manter uma vigilancia sobre o comprometimento grego de efetivamente
implementar as medidas acordadas e explicitadas no Memorando de Entendimento,
mas também ser o responsavel por desenhar as melhores vias pelas quais se alcangariam
os objetivos estabelecidos.

Desde entdo diversas outras missdes foram conduzidas pela Troika a partir do

pedido de bailout de certos paises como ultimo recurso a fim de evitar o default,
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notadamente: Irlanda, no fim de 2010; Portugal, no primeiro semestre de 2011 e Chipre
em junho de 2012. O grupo, paralelamente, passou a contar, a priori, com programas
voltados para assisténcia no financiamento das nacdes no ambito da UEM: a Linha de
Estabilidade Financeira Europeia e o Mecanismo Europeu de Estabilizacao Financeira.
Esse cendrio promoveu tanto a institucionalizacdo desse novo conjunto de praticas
assistenciais na zona do euro por meio do Tratado de Estabelecimento do Mecanismo de
Estabilidade Europeu, que passou a englobar os dois programas ja utilizados pela
Troika, como também o surgimento de um novo conjunto de regras sobre o
funcionamento da governanca econdmica, proposto pela Comissdao Europeia e aprovado
pelo Conselho e Parlamento Europeus®'. Essas novas caracteristicas institucionais
europeias designavam formalmente o papel do Banco Central de avaliador das politicas
fiscais adotadas pelos paises que viessem a recorrer ao novo Mecanismo ou que dele ja
se aproveitassem (CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA, 2011, p. 2, medida n. 2).
Apesar de todo esse desdobramento, ¢ preciso lembrar que desde o Tratado de
Estabelecimento da Unido Europeia existe algum espago legal para a atuagdo do BCE

para a provisao de consultoria quando demandado

“por parte das autoridades nacionais sobre proposi¢oes (...) no
dominio de suas atribui¢des, mas dentro das condigdes e limites
impostos pelo Conselho, em conformidade com procedimento
previsto no artigo 129(4).” (Tratado de Estabelecimento da
Uniao Europeia, Artigo 127(4))

Mostrando que, incialmente, embora existente, o papel do Banco em termos de
conselheiro econdmico era bastante restrito e condicional. O surgimento do periodo
extraordinario de instabilidade, a partir do fim de 2007, econdmica indicou uma
intensificagdo desse papel — mesmo que perifericamente, jA que o BCE ndo tinha
poderes de enforcement — ilustrado por Salines et al. (2012) por meio da andlise da
quantidade de documentos expressando a opinido do Banco acerca das legislacdes
nacionais no que tange a estabilidade financeira publicados pelo BCE no periodo 2006-
2010. A ver: apenas 17 em 2006, 37 em 2008 ¢ 36 em 2010 (SALINES et al., 2010,
p.669). Uma andlise adicional mostra que esse carater mais ativo de aconselhamento

cada vez mais abrangente ganhou ainda mais folego apods o inicio da crise de dividas

soberanas. Sob o critério da contagem acima — assuntos que influenciem a estabilidade

41 . . . . ~
Popularmente conhecido como “6 pack”, era composto por uma diretiva e cinco regulacdes
referentes a vigilancia macroecondmica e fiscal.
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financeira — houve a emissao de um total de 77 pareceres de opinido em 2011, e o
recorde de 83 publicacdes do tipo em 2012%%;. Além disso, os assuntos se tornaram cada
vez mais diversos e vao desde os tradicionais temas sobre instituicoes de crédito e
supervisdo prudencial® até recomendacdes sobre reformas nas pensdes setor piblico
irlandés* e a politica salarial do Chipre®.

A inegavel e explicita expansdo gradativa desse papel por parte do BCE mostra
uma evolugdo institucional de redirecionamento, com a manutencdo dos objetivos
iniciais sendo complementadas por novas fungdes por ele exercidas em resposta de

desafios que se materializaram apo6s a fundagao da entidade.

4.4. Do SMP ao OMT: o esgotamento gerador da ultima modificacao relevante.

O Programa de Compra de Divida, popularmente referido por sua sigla inglesa
SMP, como ja mencionado anteriormente, possibilitava a acdo do BCE nos mercados
secundarios a fim de interferir nos juros acoplados aos titulos de dividas nacionais que
transformavam situagdes de endividamento ja complicadas em insustentaveis.

Ap6s 2 anos desde sua primeira ativa¢io, uma conclusdo do mercado, que veio
a ser admitida pelo BCE, foi a de que ele foi teria sido incapaz de alcangar seus
objetivos considerando que as pressdes sobre os titulos de divida publica de cada vez
mais paises da zona do euro permaneciam em niveis elevadissimos, e acabou passando

por longos periodos de inatividade.

* «“European Central Bank: Legal Framework — All ECB Opinions”. Disponivel em:
<https://www.ecb.int/ecb/legal/opinions/html/index.en.html>. Acesso em 10 de junho de
2013

* Por exemplo, “Opinion on a proposal for a directive of the European Parliament and of the
Council amending Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements
in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated
market and Commission Directive 2007/14/EC” (CON/2012/10). Disponivel em:
<https://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_09320120330en00020012>. Acesso em 25 de
junho de 2013.

* “Opinion on pension reforms in the public sector” (CON/2012/6). Disponivel em:
<https://www.ecb.int/ecb/legal /pdf/en_con_2012_6_f sign.pdf>. Acesso em 25 de junho
de 2013.

¥ “Opinion on the salaries of civil servants” (CON/2012/1). Disponivel em:
<https://www.ecb.int/ecb/legal /pdf/en_con_2012_1_f.pdf>. Acesso em 25 de junho de
2013

*Financial Times: “OMT Adds to ECB's Arsenal of Crisis-Fighting Acronyms” de 6 de set. De
2012. Disponivel em
http://online.wsj.com/article/SB10000872396390443589304577635772421590172.html .
Acesso em 18 de junho de 2013.
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A comunicacdo, em setembro de 2012, da decisdo de desenhar um novo
instrumento, cujos pilares operacionais eram essencialmente distintos, mas que
perseguiam o mesmo objetivo final do SMP significou, mais uma vez, um movimento
de expansdao do espectro de elementos disponiveis para atuagdo na economia da
eurolandia.

Mais detalhadamente, o novo programa, de Qutright Monetary Transactions foi
desenhado para assumir o papel outrora exercido pelo SMP com importantes novidades.
Para intervir no mercado de divida nacional, o BCE passava a instituir
condicionalidades que deveriam ser assumidas rigorosamente, como forma de expor que
a razao primordial pela qual um pais se encontraria em tal situacdo de equilibrio ruim
seria resultante de suas proprias politicas em periodos anteriores'’. As operacdes seriam
realizadas sob uma configuracdo de maior transparéncia, ao ser previsto, a publicagao
mensal dos ativos acumulados adquiridos pelo programa com abertura detalhada por
pais envolvido — caracteristica inexistente no programa anterior. Finalmente, uma outra
mudanga importante, os limites quantitativos, presentes nas operagdes do SMP,
sumiriam e significavam que de facto nao havia restri¢des para a escolha do BCE do
tamanho da transacao a ser efetivada e, significando o alargamento dos possiveis efeitos
na reducao dos yields e atribuindo mais confianc¢a no programa

A decisao do BCE por desenhar um programa com tamanhas diferengas em
relagdo ao framework o SMP para atuar com o absoluto mesmo objetivo indica como
este programa sofreu um processo de erosdo e esgotamento latente, permitindo a
continuidade dos yields insustentdveis e promovendo uma modificagdo do proprio
Banco — ja que seu novo programa de operacdo de mercado aberto o atribuia um
potencial maior e mais profundo alcance dentro das complica¢des enfrentadas na crise

das dividas soberanas.

47 Dessa forma a intervengao deveria estar associada a adequacdo da nagao em
necessidade ao Mecanismo Europeu de Estabilidade.
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5. Conclusao

O que parece evidente, apOs as consideracoes feitas neste estudo ¢ que nao ha
uma tendéncia Unica no tipo de evolugdo institucional vivida pelo Banco, quando
consideramos todo o horizonte de sua existéncia. Esse fendmeno impede que seja
possivel, ou mesmo, facil prever qual sera o caminho seguido pelo BCE no contexto
que se segue, em que ainda enfrenta dificuldades de estabilidade financeira e
insustentabilidade fiscal de alguns de seus membros.

O que fica claro, no entanto, ¢ que todas as transformagdes institucionais
relevantes ocorridas nesse organismo ocorreram apenas como reflexo as transformagoes
e choques no cenario econdmico, seja na auséncia de credibilidade — no inicio do
governo Trichet — ou por choques agudos que demandam medidas emergenciais — como
a iminéncia do default grego.

Adicionalmente, o que este estudo tenta mostrar ¢ que a evolugdo do BCE ocorreu
de forma nao disruptiva, tendo em vista que seu objetivo central de estabilizacdo de
precos permanece intocada, mas de forma gradual e de forma a expandir tanto a
capacidade de atuacao do Banco - que pode agora legalmente prover suporte as
tentativas de resolugdo de problemas fora da area monetaria, a exemplo de seu papel de

consultor € monitorador dentro da Troika.



38

Bibliografia

Artigos
BCE. “History, role and functions”. ECB Publications. 2006

BCE (Task force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central
Banks). “Corporate Finance in the Euro Area”. Occasional Paper Series. n. 63. 2007

BEBER, M. “The European Central Bank in 2002: Waiting for Recovery”. Journal of
Common Market Studies”. n. 41, p. 75-78. 2003

BLACKSTONE, B. “OMT Adds to ECB's Arsenal of Crisis-Fighting Acronyms”. The
Wall Street Journal, Nova lorque. 6 de set. de 2012. Disponivel em:
<http://online.wsj.com/article/SB1000087239639044358930457763577242159
0172.html>. Acesso em 5 de junho de 2013.

BROOME, A. “The politics of IMF-EU co-operation: institutional change from the
Maastricht Treaty to the launch of the euro”, Journal of European Public Policy, v. 20,
n. 4, p. 589-605.2013

COMISSAO EUROPEIA. “The Economic Adjustment Programme for Greece”.
Ocasional Paper Series. 2010.

COUR-THIMANN, P. e WINKLER, B. (2012). “The ECB’S non-standard monetary
policy measures. the role of institutional factors and financial structure”. Oxford
Review of Economic Policy, v. 28, p. 765-803.

DAVID, P.A. “Path dependence, its critics and the quest for ‘historical economics’” .
In: GARROUSTE, P. e STAVROS, I. (Org.) Evolution and path dependence in
economic ideas: Past and present. Edward Elgar Publishing. 2001, p. 15-40.

DRAGHI, M. Discurso na Global Conference in London. 26 de jun. de 2012.
Disponivel em http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
Acesso em 2 de junho de 2013.

FITOUSSI, J-P. e CREEL, J. “How to reform the European Central Bank” . Center for
European Reform. Londres. 2002.

FMI. “The European Economic and Monetary Union and the International Monetary
Fund — main legal issues relating to rights and obligations of EMU members in the
Fund” Washington, DC. 1998.

GONZALEZ-PARAMO, J.M. Discurso do membro do Conselho Executivo do BCE no
Workshop “The Macroeconomic Impacto of Non-standard Monetary Policy Measures”
do BCE. Frankfurt am Main. Marc¢o de 2011.

HELFER, L. R. “Understading changes in international organizations: globalization
and innovation in the ILO”. Vanderbilt Law Review. Volume 59. Numero 3. Abr./2006



39

ISSING, O. “The ECB and the euro—the first 6 years: A view from the ECB”. Journal
of Policy Modeling. v.27.p.405-420. 2005.

LASTRA,R. M. “The evolution of the European Central Bank”. Londres. Edi¢ao
especial do Fordham International Law Journal, primavera de 201

LOPREITE, M. “The Portugal situation during the Financial Crisis”. Advances in
Management & Applied Economics, v. 1, n. 1, p. 111-124. 2011.

NORTH, Douglass C. “Institutions, Institutional Change and Economic Performance” .
Cambridge University Press. 1990.

NORTH, Douglass C. “Economic performance through time”, Nobel Lectures,
Economics 1991-1995. Cingapura: Editora Torsten Persson, World Scientific
Publishing Co., 1997. 265 p.

PAPASPYROU, T. “EMU strategies: Lessons from Greece in view of EU
enlargement”. Londres: Artigo apresentado no Hellenic Observatory no European
Institute da London School of Economics. jan./ 2004.

PIERSON, P. e SKOCPOL, T., “Historical Institutionalism in Contemporary Political
Science”, Nova lorque: na obra de KATZNELSON, I. e MILNER, H.V. “Political
Science: State of the Discipline”. 2002.

SALINES, M. et al. “Beyond the economics of the euro. Analysing the institutional
evolution of EMU 1999-2010”. Occasional Paper Series of the ECB n. 127, set. de
2011

SAPIR, A. “The SMP is dead. Long live the OMT”. Artigo publicado em nome do
Global Economic Laboratory (BRUEGEL). 6 de set. de 2012. Disponivel em: <
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/882-the-smp-is-dead-long-live-the-
omt/> . Acesso em 15 de junho de 2013.

STREECK, W., e THELEN, K., “Beyond Continuity: Institutional Change in Advanced
Political Economies”. Oxford University Press. 2005.

SINN, H-W. “The ECB’s stealth bailout”. 2011. Disponivel em:
<http://www.voxeu.org/article/ecb-s-stealth-bailout.> Acesso em 20 de junho de
2013.

THYGESEN, N. (1997) “Relations Among the IMF, the ECB, and the IMF’s EMU
members”, in P.R. Masson, T.H. Krueger and B.G. Turtelboom (eds), EMU and the
International Monetary System, Washington, DC. IMF, p. 512-29.

THYEGESEN, N. “The Delors Report and European Economic and Monetary Union”.
International Affairs (Royal Institute of International Affairs 1944-). V. 65. n. 4. p. 637-
652. 1989

VERDUN, A. “The role of the Delors Committee in the creation of the EMU: an



40
epistemic community?. Apresentado na 5th Biennial International Conference of the
European Community Studies. Seattle, Washington, EUA. Junho 1997.

Teses

BROWN, M .E. “Determinants of Economic Institutions”.2010. 169 f. Tese (doutorado
em Filosofia) — Departamento de Economia, Florida State University, Flérida. 2010.

Websites

“Decision-making” . Disponivel em:
http://www .ecb.int/ecb/orga/decisions/govc/html/index.en.html. Acesso em: 10 set.
2012

European Comission, “Legal aspects — chronology of the decisions”.
http://ec.europa.eu/economy finance/emu history/legalaspects/part ¢ 1 b.htm. Acesso
em 30 de maio de 2013.

“Internaitional and European Cooperation” . Disponivel em:
http://www .ecb.int/press/pr/activities/intco/html/index.en.html. Acesso em: 20 abr. 2013

“The first ten years — History of the ECB” . Disponivel em:
http://www .ecb.int/ecb/10ann/history/html/index.en.html. Acesso em: 10 set. 2012



