A crise do euro, uma moeda estrangeira
(artigos na Folha de S.Paulo entre fevereiro de 2010 e junho de 2012)

Luiz Carlos Bresser-Pereira

Artigos publicados na imprensa, principalmente em minha coluna quinzenal na
Folha de S. Paulo, entre 15.2.2010 e 5 de junho de 2012. Nesses artigos eu
radicalizei a andlise a medida em que fui compreendendo a gravidade da crise. O
turning point para mim ocorreu quando, no artigo de 21 de novembro de 2011,
dei-me conta de qual fora o erro fundamental dos paises criadores do euro: eles
substituiram suas moedas nacionais por uma moeda estrangeira.
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Especulacao contra o euro

O Euro tem um ponto fraco: falta a Unido
Europeia uma autoridade federal

Os mercados financeiros sdo incorrigiveis. Agora a especulacdo se dirige contra o
Euro, ou, mais especificamente, se dirige contra a Grécia, para depois atacar
Portugal e, em seguida, a Espanha - os paises mais frageis da Zona do Euro. O
preco dos credit default swaps visando proteger os credores contra uma possivel
quebra da Grécia aumentou do indice 120 em outubro para 419 no dia 9 de
fevereiro. Quem compra os CDs a um prego tdo elevado aposta na quebra do pais
que transformara esse alto preco em grande lucro - uma aposta com forte
componente auto-realizador. Quanto mais se aposta, mais dificuldade tem o pais
de se refinanciar, e maior é a possibilidade de quebra.

Nao creio, porém, que os especuladores ganhardo desta vez. E verdade que o
Euro tem um ponto fraco: falta a Unido Europeia uma autoridade federal para, de
um lado, poder cobrar maior responsabilidade fiscal e maior transparéncia dos



governos, e, de outro, mais recursos para vir em seu socorro se, nio obstante, se
veem em dificuldade. Entretanto, embora a comissdao Europeia ndo conte com
€SSes recursos, 0s governos europeus e seus ministros de finangas contam.

0 governo conservador grego derrotado nas ultimas elei¢des foi irresponsavel
no plano fiscal e no plano cambial; endividou o Estado e o pais. O déficit publico
foi a 12,7%, o déficit em conta corrente, a 14% do PIB. E mentiu em relagdo aos
ndmeros. O novo primeiro ministro, George Papandreou, porém, é economista
keynesiano competente e prudente que ja estd tomando uma série de medidas de
ordem fiscal. E a Unido Europeia vai certamente dar o apoio necessario a Grécia.

A alternativa seria a Grécia pedir apoio do FMI, mas ndo creio que os europeus
concordarao com ela. A Grécia é um pais que estd ja bem inserido na zona Euro -
e 0 apoio do FMI a ela seria um apoio a zona Euro, algo que os grandes paises da
regido ndo admitirdo. Esta alternativa foi adotada para os paises do Leste
Europeu, mas esses sdo paises recém chegados a Unido Europeia. O grande
aumento de capital que o Fundo foi justificado pela necessidade de salvar esses
paises cujos déficits - o publico e principalmente o em conta corrente — haviam
subido de forma irresponsavel; na verdade, foi aprovado para salvar os grandes
bancos ocidentais que de forma igualmente irresponsavel emprestaram para
empresas daqueles paises com o apoio do FMI porque estariam “crescendo com
poupanca externa”.

A Unido Europeia foi duramente atingida pela crise financeira global, seja porque
alguns dos seus grandes bancos acompanharam a onda de especula¢do baseada
em “inovacgles financeiras”, em parte porque as exportacdes de seus paises
sofreram com a crise. O endividamento das familias, porém, nado foi tdo grande
como nos EUA, e apenas na Espanha houve uma bolha imobiliaria. A zona como
um todo ndo apresentava nem os déficits publicos e em conta corrente
apresentados pelos EUA. Na crise, depois de uma breve depreciagdo em relagdo
ao dolar, o Euro voltou a se apreciar, indicando o maior equilibrio da economia
europeia.

Por tudo isso, estou seguro que os especuladores acabarao perdendo esta parada.
Mas esse ataque especulativo é mais uma comprovacdo da necessidade de
regulacdo cerrada dos bancos e dos hedge funds. Criar dinheiro é uma capacidade
inerente ao sistema financeiro porque ele cria crédito e financia o
desenvolvimento econdmico, mas dinheiro é um bem publico poderoso e
perigoso que as sociedades democraticas precisam manter sob controle.

Folha de S. Paulo, 15.2.2010

A natureza da crise na Europa

0 quadro financeiro europeu continua muito grave. A Alemanha afinal decidiu
dar apoio ao pacote financeiro grego, de forma que a divida do setor publico da
Grécia estad equacionada. A imprensa tem dado amplo noticidrio sobre o assunto,
mas afinal limita-se a informar sobre o déficit publico e a divida publica do



Estado grego, ao invés de informar sobre o problema fundamental, que nao é do
setor publico e sim do setor privado: é o déficit em conta corrente e a divida
externa dos paises.

O problema fiscal é de fato grave porque o déficit de 2009 somou-se a elevados
niveis de divida publica, mas o desequilibrio ndo esta apenas nos governos; esta
nos paises como um todo e, portanto, em seu déficit em conta corrente e em sua
divida externa que englobam o setor publico e o setor privado. Se o problema
fosse apenas do setor publico, o socorro financeiro e uma politica dura de ajuste
fiscal resolveriam a questdo. Sendo do pais, necessita da depreciacdo cambial
que ndo podem realizar. Acontece que a Unido Europeia controla os déficits
publicos, ndo controla os déficits em conta corrente. Os jornais nao publicam
dados sobre esse déficit porque ndo os recebem dos economistas. Estes nao os
informam porque a teoria econémica ortodoxa pressupde que o setor privado é
equilibrado pelo mercado: é o chamado “principio de Lawson” associado ao
ministro das financas de Margaret Thatcher, Nigel Lawson.

A Crise Global de 2008 mostrou que essa tese é absurda no plano nacional. Agora
o fendmeno se repete no plano internacional. Em 2009, enquanto a Alemanha,
que reduziu salarios nos ultimos dez anos, realizou superavit em conta corrente
de 4,8% do PIB, Grécia, Portugal, Espanha e Itdlia realizaram déficits em conta
corrente de 10,2, 10,5, 58 e 3,9% do PIB respectivamente. Esses déficits
financiaram investimentos de médio prazo, mas as empresas que 0s assumiam se
endividaram no mercado financeiro de curto prazo. Devedores e credores
sabiam que os débitos ndo poderiam ser pagos de um dia para o outro - que
teriam que ser rolados - mas, dado o pressuposto dos mercados privados
sempre equilibrados, foram adiante no processo. Até que, neste ano,
repentinamente, os credores comegaram a elevar os prémios de risco e a
suspender a rolagem da divida. O problema se agrava porque decidiram pelo
“sudden stop” em um quadro no qual os paises ndo tém o mecanismo de ajuste
classico para esses momentos: a desvalorizacdo cambial que reduziria os salarios
e equilibraria a conta corrente. Os Estados de cada pais podem ajustar suas
financas, mas nao ha solucdo para o desajuste privado de paises que ndo tém
moeda prépria para desvalorizar.

Como na Crise Global, existe a solucao financeira via Estado. O governo da Unido
Europeia pode garantir a divida externa daqueles quatro paises através da
criacdo, as pressas, de um FMI europeu , através do préprio FMI, e através do
Banco Central Europeu. Nesse momento, os ortodoxos dirdo que o BCE ndo pode
entrar no jogo porque estaria criando dinheiro ao socorrer os paises, mas foi
exatamente isso que fez o Federal Reserve Bank na Crise Global sem causar
inflacdo. Agora o BCE precisara criar dinheiro para salvar os paises, ou melhor,
novamente os bancos, porque foram eles que emprestaram. Mas uma situacdo
como essa nio pode continuar indefinidamente. E preciso repensar radicalmente
o problema das financas internacionais e dos déficits em conta corrente.

Conforme escreveu Wolfang Munchau no Financial Times, “o pacote de resgate a
Grécia nao impedird uma moratéria do pais. Apesar de toda a rigorosa
austeridade e medidas de reforma que ele requer, os nimeros ndo batem”. Nao
batem porque a divida é de toda a Grécia, e ndo ha medidas disponiveis para que



0 pais como um todo faca o ajuste necessario. Os paises da América Latina
tiveram ampla experiéncia de crises de balancos de pagamentos como essa, mas,
como estavam na periferia do mundo, o problema jamais foi enfrentado pelos
paises ricos. Nos anos 1980 causa principal da crise de balango de pagamentos
nao foi o “populismo” dos governos locais, mas a politica recomendada pela
ortodoxia econémica de crescimento com poupanca externa (déficits em conta
corrente) a ser financiada por empréstimos de curto prazo. E o que novamente
ocorre agora.

A Crise Global de 2008 nao foi uma crise de suspensdo da rolagem da divida
externa, mas uma crise bancaria. A crise que agora ameaca a Europa e, através
dela, todo o mundo é uma crise de balango de pagamentos ou uma currency crisis.
Neste caso, porém, uma crise de paises ricos. No mesmo Financial Times, Martin
Wolf diz que o socorro a Grécia “é apenas o comego” - e que o que estd sendo
exigido da Grécia é o mesmo que tornou a década de 1980 perdida para a
América Latina. A meu ver é pior do que isto, porque os paises latino-
americanos puderam depreciar suas moedas. Os paises ameacados,
amarrados ao euro, ndo dispdoem desse recurso. O atraso da Alemanha em
agir agravou o problema. Agora, ou a Unido Europeia toma medidas decisivas
para proteger seus membros mais fracos, ou ela como um todo sofrera por
muitos anos as consequéncias negativas da crise atual.

Folha de S. Paulo, 10.5.2010

Divida grega: “calote” ou reestruturacio?

Depois da Grécia, o que? A Hungria? Ou as perspectivas de baixo crescimento
para a Europa? Ou a decep¢ao com a retomada americana? Ou, ainda a Grécia? Os
mercados financeiros internacionais sdo sempre nervosos e instaveis - tristes
em alguns momentos, euféricos em outros, mas sempre em meio a uma dialética
de racionalidade e irracionalidade. N4s, economistas, ainda que com um ar mais
“cientifico”, cometemos os mesmos pecados. Diante disso, politicos e
empresarios — os agentes na economia real - perplexos, ndo sabem o que fazer.
Investir ou ndo investir? Continuar com a politica fiscal expansiva, ou ja esta na
hora de cuidar da divida publica elevada de cada Estado e da divida externa
eventualmente elevada de cada pais? E perguntam: estaria a crise em forma de
W comeg¢ando?

Com o problema da Grécia houve de fato uma ameaga de a crise retornar com
forca. A demora da Alemanha contribuiu para agravar o problema. Entretanto,
afinal o Banco Central Europeu e aquele pais fizeram o que se esperava deles,
garantiram a divida da Grécia e, mais amplamente, a divida dos demais paises do
euro, e, embora nao ficasse tudo resolvido, a crise amainou. Todos sabem que,
estruturalmente, o problema da Grécia ndo esta resolvido, porque mesmo que
cumpra fielmente seu programa de ajuste fiscal e seu PIB caia cerca de 3 a 4%
nos dois préximos anos, no final desses dois anos sua divida publica em relagdo
ao PIB ainda sera de 150%.



Diante de um quadro desse tipo, volta a pergunta sobre uma possivel saida da
Grécia do euro, mas isto é muito pouco provavel. A vantagem de ter uma moeda
que comecaria sua histdéria ja desvalorizada em relacdo ao euro ndo compensa os
riscos de ficar fora da protecdo do sistema euro. Existe, entretanto, a
possibilidade de reestruturar a divida publica dentro do euro. E a melhor coisa
que a Grécia teria a fazer dado que sua situacdo é de insolvéncia, pois mesmo que
a taxa de juros sobre seus titulos volte a niveis razoaveis e nesse nivel se
estabilize, ela ndo terd condi¢des de honrar seus compromissos financeiros e
voltar a crescer.

Mas um leitor poderia me perguntar: o senhor entao esta propondo um “calote”?
Nao, meu amigo, estou sugerindo que a Grécia faca uma “reestruturacao” com
desconto. Que é a mesma coisa que um calote e algo muito diferente. E a mesma
coisa porque para o credor o resultado é o mesmo: recebe apenas parte de seu
crédito. E muito diferente, porque na expressio calote existe um tom pejorativo
que sugere um devedor irresponsavel. Ja reestruturacdo tem uma conotagdo
mais amena, porque reparte a culpa entre o devedor e os credores, e
principalmente porque afinal todos ou a grande maioria compreendem que era a
Unica solugdo racional para o problema dada a insolvéncia do Estado grego.

Quando uma crise de divida soberana é resolvida por um “calote” ela é
geralmente mal resolvida porque isto significa que nao havia insolvéncia, ou que
os mercados financeiros ndo aceitaram o diagndstico de insolvéncia do pais
devedor, e julgam que ele agiu de ma fé. J& quando temos uma reestruturacao,
embora ela seja em principio unilateral ou quase-unilateral, o problema se
resolve muito melhor, porque, afinal, o que ela faz é sancionar uma perda dos
credores que mercados financeiros razoavelmente eficientes ja devem ter
antecipado pela precificagdo dos créditos com desconto.

Os governos de paises cujo Estado se tornou insolvente tém medo de fazer uma
reestruturacdo porque temem que seja vista como calote. Compreendo esse
medo. Os mercados financeiros, os governos dos paises ricos, e o Fundo
Monetario Internacional fazem sempre o que se espera do establishment:
pressionam para que o pais faca o ajuste ao invés de reestruturar a divida. E
sempre ameagam que a acao sera considerada um calote e que, afinal, o pais sera
obrigado a se curvar dada a for¢a dos credores ou a da lei internacional.

Se o0 quadro nao for de insolvéncia, mas de liquidez - de mero desequilibrio entre
vencimentos e receitas - essas ameacas poderao valer. No caso, porém, como é o
da Grécia hoje, em que o quadro de insolvéncia esteja claro, essas ameacas sdo
antes retdricas do que reais. Os mercados financeiros ja sabem que a
reestruturacdo € necessaria. Sabem porque seus economistas e seus operadores
viram os numeros, e sabem o que eles significam. Sabem também porque
economistas, como Martin Wolf, e publicacdes econémicas que eles respeitam,
como, por exemplo, The Economist, ja afirmaram que essa serd provavelmente a
solucdo mais adequada para a crise grega. Esses economistas e essas publicacoes
constituem uma espécie de “opinido publica” financeira. Que, como toda opinido
publica, pode estar errada, mas ndo é o que importa - o importante é que agoes
realizadas de acordo com ela ganham legitimidade imediata.



Nao ha razdo para o mundo voltar a mergulhar na crise. Ela ainda custa muito
caro aos paises ricos, mas foi bem enfrentada por seus governos e suas
economias estdo a caminho da recuperacgio. No percurso, crises como a da Grécia
podem ocorrer, mas se seu governo tiver a coragem e a determinacdo de fazer o
que precisa ser feito, os demais governos e o préprio mercado financeiro
compreenderao, e esse foco de crise estara brevemente neutralizado, ao invés de
ficar supurando por muito tempo.

Valor Econémico, 18.6.2010

O fracasso do euro

Paises com altas dividas privadas estdo em uma
armadilha; a tinica solugdo racional é abandonar
0 euro

A crise financeira europeia se agrava dia a dia. Agora é a Espanha que esta sendo
desafiada pelos especuladores, e sdo os jovens espanhdéis desempregados que se
rednem nas pragas publicas para protestar. Eles ndo apresentam solucoes
para o problema, mas as oferecidas pelo Banco Central Europeu, a
Comunidade Europeia, o FMI, e a Alemanha tampouco estdo logrando
acalmar o mercado financeiro.

A Unica ideia que fazia algum sentido para o pais mais atingido do bloco -a
Grécia- era a reestruturacdo de sua divida, como sugeriu a Alemanha, mas
as burocracias conservadoras do BCE e do FMI nao a aceitaram.

Agora, com a crise da Espanha, que é uma crise da divida privada, o que
estd em questdo nao é mais saber se a Grécia ou qualquer outro dos paises
ameacados podera sair desta crise sem impor aos credores do respectivo
Estado um desconto substancial. Como ndo é tao simples impor prejuizos
aos credores de divida privada, a questao é saber se é possivel salvar o
euro.

Foram duas as causas da crise europeia: a politica fiscal expansiva que os
paises foram obrigados a praticar diante da crise bancaria de 2008, e a
sobreapreciacdo implicita do euro ocorrida no transcorrer dos ultimos dez
anos nos paises do Sul da Europa mais a Irlanda, e que estdo hoje em crise.

A primeira causa deu origem a uma grande divida publica, a segunda, a
uma grande divida privada. O caso mais grave de divida publica -o da
Grécia- poderia ser resolvido pela reestruturacao.

Folha de S. Paulo, 5.6.2011



Crise do euro e unificacido politica

Com José Luis Oreiro

0 problema “genético” do Euro é que o mesmo é
uma “moeda sem Estado”.

Passados mais de 10 anos da introducao do Euro surgem duvidas cada vez
maiores sobre sua sustentabilidade a médio- prazo. Além de faltar ao Euro um
Estado para garanti-lo, coube a ele unificar o sistema monetario de paises muito
diferentes,

Podemos identificar dois grupos de paises na area do euro. No primeiro grupo,
liderado pela Alemanha, o crescimento do PIB é orientado para as exportagdes, a
taxa real de cdmbio permanece em patamares razoavelmente competitivos e a
situacdo fiscal permite o uso moderado da politica fiscal por varios anos como
instrumento de politica anticiclica. Num contexto de forte apreciacdo do Euro, a
competitividade externa da economia alema foi mantida nos ultimos 10 anos
gracas a uma politica de “moderacao salarial” adotada pelos sindicatos alemaes,
0s quais, em troca da manutencdo dos empregos industriais na Alemanha,
aceitaram um crescimento do saldrio real muito abaixo da produtividade do
trabalho. Essa politica salarial permitiu uma queda acentuada do custo unitario
do trabalho na Alemanha relativamente aos demais paises da area do Euro,
viabilizando a manutencdo da competitividade da economia alema e a
importancia da industria e das exportagdes como motor do crescimento de longo
prazo da maior economia da Europa.

0 segundo grupo de paises é constituido pelos PIIGS: Portugal, Italia, Irlanda,
Grécia e Espanha. Nesses paises ndo houve um acordo salarial semelhante, sua
taxa de cambio implicita se apreciou, e tanto o setor publico quanto o privado se
endividaram. Assim agravou-se o seu problema crénico de competitividade
externa, o qual se reflete em grandes déficits em conta corrente (no caso da
Espanha quase 10% do PIB em 2008) somado com desequilibrios fiscais que
variam de moderado (no caso da Espanha) a gravissimo (o caso da Grécia). O
regime de crescimento desses paises nos ultimos anos foi, em larga medida,
finance-led, ou seja, liderado pelo aumento do consumo (e do investimento
imobiliario) financiado com endividamento privado e aumento dos precos dos
ativos.

A combinagdo entre desequilibrios nos balancos do setor privado e
desequilibrios nas contas publicas nos PIIGS cria importantes dilemas de politica
econdmica. Com efeito, o retorno ao crescimento sustentado exige um aumento
da demanda doméstica, o que demandaria um forte aumento dos gastos do
governo; mas o desequilibrio fiscal ndo s6 torna impossivel o uso de uma
expansdo fiscal como exige, pelo contrario, uma contracdo fiscal significativa
para impedir que a divida publica como proporg¢do do PIB entre numa trajetéria
explosiva, o que levaria a um inevitavel calote nas dividas soberanas nesses
paises com consequéncias imprevisiveis sobre o combalido sistema bancario
europeu.



Uma alternativa a esse quadro sombrio seria o BCE adotar uma politica
monetdria altamente expansionista com o objetivo explicito de desvalorizar o
Euro e assim permitir uma elevacdo da competitividade de todos os paises da
Unido Monetaria. No entanto, essa alternativa esbarra em duas dificuldades. A
primeira é que uma forte expansao monetdria provavelmente resultaria em
elevacdo dos indices de inflagdo naquele grupo de paises que nao tem problemas
de competitividade externa, ou seja, a Alemanha. Dado o peso da economia alema
na area do Euro parece pouco provavel que esse tipo de solugdo possa ser
aprovado no ambito da Unido Monetadria.

A segunda dificuldade, ainda mais grave, é de natureza “genética”. O Euro é
provavelmente o Unico caso na histéria da humanidade em que uma unificagdo
monetdria precedeu a uma unificagdo politica. Isso cria um importante dilema
para a administra¢do da politica monetaria. Isso porque, com base na abordagem
Cartalista, a moeda é uma criagdo do Estado (ndo do Mercado), tendo o seu valor
atrelado a capacidade do Estado em impor um determinado instrumento como
unidade de conta e meio de pagamento. Sendo assim, o problema “genético” do
Euro é que o mesmo é uma “moeda sem Estado”: ndo hd uma autoridade estatal
central que imponha o uso do Euro como unidade de conta e meio de pagamento,
essa tarefa é exercida pelos governos soberanos dos paises que compde a Unido
Monetaria, os quais podem, se assim o desejarem, abandonar a Unido Monetaria.
Na auséncia de uma autoridade estatal supra-nacional, o valor do Euro tem que
ser mantido com base apenas na confianca que o publico tem no 6rgao emissor,
ou seja, no BCE. Essa confianca, por sua vez, exige um alto grau de
conservadorismo por parte da autoridade monetaria europeia, ou seja, exige que
o BCE mantenha o valor da moeda por intermédio de uma forte restricio na
disponibilidade da mesma, conduzindo assim uma politica monetdria
estruturalmente apertada.

Neste quadro, ou se da um passo atras, os paises endividados saem do Euro,
depreciam sua moeda, reduzindo assim os salarios e recuperando a
competitividade, ou se da um passo a frente para resolver a o defeito “genético”
do Euro. Os paises europeus aceleram o processo de unificacdo politica, com a
criacdo dos Estados Unidos da Europa. A segunda alternativa nao é facil, mas foi
sempre o objetivo dos paises que aderiram ao Euro. Muitas vezes os momentos
de crise sio momentos de inovacdo e de avanco. Quem sabe isto podera ser
verdade também desta vez.

Valor Econémico, 29 de junho de 2011

Restruturacio negociada para a crise grega

Ao invés de tratar de resolver o problema
surgido, estd tentando adid-lo, e, assim, vé o
problema agravar-se a cada dia.

A Unido Europeia é uma maravilhosa e bem sucedida obra de engenharia politica,
mas o mesmo ndo se pode dizer da criagcdo do euro, e muito menos da forma pela



qual a Europa vem se comportando quando a insolvéncia da Grécia a levou a sua
primeira grande crise. Ao invés de tratar de resolver o problema surgido, esta
tentando adia-lo, e, assim, vé o problema agravar-se a cada dia.

A crise da Grécia teve quatro responsaveis: o governo grego anterior que nao
soube administrar suas contas, a Alemanha que aumentou a produtividade sem
aumentar os salarios e assim desequilibrou as economias dos paises mais fracos
endividando-as, os bancos que alegremente emprestaram para a Grécia e para
outros paises, e a teoria econdmica ortodoxa que defende o crescimento com
“poupanga externa”, ou seja, tentar crescer as custas de déficits em conta
corrente esquecendo que estdo geralmente associados a déficits publicos.

A crise surgiu hd um ano, e logo ficou claro que era uma crise de insolvéncia do
Estado grego. A solucdo nessas situagdes é “reestruturar” a divida, ou seja, é o
pais se dispor a pagar apenas uma parte dela. A alternativa de empréstimos
adicionais combinados com medidas de austeridade que provoquem recessado e
reduzam os saldrios é ineficaz porque a divida é grande demais para poder ser
paga. E no caso grego é ainda mais inadequada porque o pais ndo tem a
possibilidade de combinar a austeridade com a depreciacdo de sua moeda que
causaria a reducdo dos salarios sem muita dor e reequilibraria as contas
externas.

Ao invés de entender qual é o real interesse da Grécia e comecar a discutir com o
resto da Europa como viabilizar uma restruturacdo negociada, o primeiro
ministro George Papandreou preferiu o caminho mais facil de subordinar-se as
burocracias internacionais envolvidas: o Banco Central Europeu, a Comunidade
Europeia e o FMI. Estas, sempre conservadoras, decidiram empurrar o problema
com a barriga ao invés de resolvé-lo. Apenas a Alemanha agiu de forma
consequente: propo0s a restruturacdo negociada, obrigando, assim, os credores a
assumirem parte das perdas. Mas ha duas semanas o presidente Nicolas Sarkozy
logrou convencer a primeira ministra Angela Merkel a continuar a postergar a
solucao do problema. Em um primeiro momento, hd um ano atras, essa politica
era razodavel, porque era preciso dar algum tempo aos bancos credores para se
prevenirem da perda inevitdvel. Mas repeti-la agora é apenas agravar o
problema.

Os dois argumentos geralmente levantados contra a restruturagdo sdo que ela
obrigard a Grécia a sair do euro e que tera um efeito dominé sobre os demais
paises frageis da Europa. A primeira consequéncia definitivamente nao é
verdadeira. Quanto a segunda, é preciso considerar que o quadro dos outros
paises é substancialmente melhor. Por outro lado, ndo é pospondo a solucdo de
um problema que se evitam o seu agravamento e o risco para os demais. Agora é
hora de resolver a crise — e ndo é isto o que se esta fazendo, em prejuizo da
Grécia e de toda a Europa.

Folha de S. Paulo, 3.7.11



Crise europeia sem controle?

Os adversdrios da reestruturag¢do
argumentavam que a reestruturagdo grega
contagiaria os demais paises, mas ela era
necessdria, e provavelmente serd insuficiente.

Nesta semana o ataque especulativo contra a Italia deixa claro que o verdadeiro
problema que a Europa enfrenta hoje ndo é mais evitar a crise - ela esta ai -, mas
atravessa-la sob razoavel controle. Os principais obstaculos a uma solucgdo
adequada sdo os burocratas internacionais do Banco Central Europeu e do FMI
que rejeitam a restruturacdo administrada da divida, e o Institute of
International Finance que quer reduzir o custo da restruturacdo para os grandes
bancos que representa mais do que ja sendo reduzido.

A Grécia estd hoje em situacdo de insolvéncia. O documento do IIF reconhece
esse fato. Diante disso, a Uinica solugdo razoavel para o problema é o default e a
reestruturacao da divida - a reducdo do valor total a ser pago e o aumento do
prazo de pagamento - feita de maneira negociada e ordenada. A Alemanha
propos essa solucdo, que dividiria as perdas entre os estados e os bancos. Estes
rejeitaram a propostas com o apoio do Banco Central Europeu, do FMI, e da
Comissdo Europeia, e, ha trés semanas, a proposta alema foi descartada em troca
de uma alternativa segundo a qual os grandes bancos participariam do socorro
total de €115 bilhdes de ddlares com a substituicdo de seus créditos de curto
prazo no valor de €30 bilhdes por créditos de longo prazo com um desconto. O
IIF da agora sua resposta. Quer anulacdo ou reducdo de uma parte da divida
publica grega de €350 bilhdes de euros. Concorda, portanto, com a
reestruturacdo que haviam recusado, mas quer que o setor publico pague o
prejuizo que os bancos tiveram ao emprestar a Grécia.

Os adversarios da reestruturacdo argumentavam que a reestruturacido grega
contagiaria os demais paises. Mas isto ja esta acontecendo, e se reflete nos juros
elevados que os outros paises europeus afetados estdo sendo obrigados a pagar.
Agora, com o vazamento do documento do IIF, é a Itdlia o novo alvo. Devido ao
excesso de divida publica, os juros de seus titulos aumentaram perigosamente.
Ao que parece o IIF foi longe demais. Neste fim de semana, diante do
agravamento da crise, os ministros de finangas europeus estdo reconsiderando a
proposta de reestruturacdo, agora chamada de “default seletivo”, que obrigara os
bancos credores a aceitar o desconto. E o FMI da afinal sinais favoraveis a essa
solucgao.

Nao ha garantia de que a reestruturacdo da divida grega controlada pela Unido
Europeia, o BCE e o FMI garantira a travessia ordenada da crise, porque o risco
do contagio sempre existira, e porque a solucdo sera parcial. Resolve o problema
da divida publica, ndo da divida privada grega. Nem o problema dos custos de
produgdo excessivos nos demais paises devedores porque o aumento dos
salarios nesses paises foi maior do que o da produtividade enquanto o inverso
ocorria nos paises credores europeus, resultando daf a sobreapreciacao implicita
de sua taxa de cambio. A solucdo apenas resolve ordenadamente uma parte do
problema. Vamos esperar que a outra parte - a da desvalorizacdo necessaria - va
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aos poucos sendo resolvida através da adog¢do de planos de austeridade pelos
governos, e através do aumento da produtividade das empresas. O fundamental
€ manter a economia europeia sob controle.

Folha de S. Paulo, 16.7.2011.

Grécia, tome a iniciativa

Jd que a Europa ndo estd enfrentando a crise do
euro, mas apenas adiando solugdes, cabe a Grécia
tomar a iniciativa que implica grande desconto
de sua divida ou entdo a saida do euro.

Muitos analistas criticam os lideres europeus, particularmente a primeira
ministra da Alemanha, pela timidez e hesitagdo que tém caracterizado suas acgoes.
Estou de acordo com essa avaliacdo, mas eu nunca vi credor tomar a iniciativa de
perdoar parte da divida do devedor. Por isso minha critica maior é ao primeiro
ministro da Grécia, George Papandreou. Quando vejo sua imagem na midia, ndo
posso deixar de me sentir solidario com ele dado o tamanho da crise que esta
enfrentando. Mas ndo posso também de deixar de compara-lo com o presidente
argentino Fernando de la Rua, um politico tdo correto e bem intencionado como
Papandreou, que em 2001, diante da crise gravissima da Argentina, revelou-se
um fraco, ficou imobilizado, sem coragem de tomar medidas excepcionais para
enfrentar uma conjuntura excepcional. E ndo posso deixar de lembrar que foi
preciso que um novo presidente, Eduardo Duhalde, assumisse o governo e
chamasse Roberto Lavagna para o Ministério da Economia, para que a crise fosse
enfrentada com determinagdo e superada.

Agora, enquanto Papandreou se limita a pedir ajuda e a prometer o que ndo pode
cumprir, pede-se aos lideres europeus que decidam por um grande socorro a
Grécia e aos outros paises em crise que envolva a restruturacdo e a monetizacdo
de suas dividas , e a criacdo de eurobdnus. Esta é a Unica solu¢ao possivel, é
condi¢do para que a Unido Europeia salve o euro e proteja seus bancos. Porque a
crise maior é dos grandes bancos europeus, dada sua alta exposi¢do nos paises ja
insolventes ou que caminham para a insolvéncia. O Fundo de Estabilizacdo
Europeu foi um bom passo na direcdo do equacionamento da crise, mas sabemos
que ndo tranquilizou o mercado financeiro porque é insuficiente. O fundo tera
que ser muito maior, e para isso, serd preciso que sua necessidade se torne
evidente para os cidaddos europeus.

Neste momento quem devia estar tomando a iniciativa, quem devia estar
cuidando de sua proépria casa é o governo grego. Caberia a ele fazer um plano
heroico que envolvesse a declaracio da moratéria, a exigéncia de amplo
desconto de sua divida publica, e a disposicio de a Grécia sair do euro e
desvalorizar sua moeda. Essa é uma politica arriscada? Sim, mas nao creio que o
custo envolvido seja maior do que o que se esta pedindo da Grécia. Pede-se um
imenso corte fiscal associado a uma politica altamente recessiva que baixe os
saldrios através do desemprego. Através do plano grego, o desconto seria maior
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e o corte fiscal, menor, e o reequilibrio da conta corrente do pais seria obtido
pela desvalorizagdo da moeda nacional e ndo via desemprego.

Diante dessa iniciativa grega, os lideres europeus terdo duas alternativas. Ou
ficardo indignados, mas isso nao resolvera o problema de seus bancos e da sua
Europa, ou ficara mais claro para seus eleitores do que esta em jogo - que ndo é
s6 a Grécia mas toda a Europa e seus bancos -, e, assim, seus governos adquirirdo
a legitimidade politica que hoje ndo tém para tomarem as medidas necessarias
para conservar a Grécia no euro e para promover a restruturacdo da sua divida
de forma administrada.

Folha de S. Paulo, 8.10.2011

Os tempos anormais da Europa

A Europa vive tempos anormais, o medo de novas
crises deixa os mercados financeiros ainda mais
instdveis do que jd sdo, e em tempos anormais
sdo necessdrias solugoes anormais.

Poderia ter dado certo a convocacgao de referendo feita pelo primeiro ministro da
Grécia, Georges Papandreou? Nunca saberemos, porque o primeiro ministro
grego confirmou sua fraqueza e recuou rapidamente diante da reacdo violenta
dos dirigentes da Zona Euro. O que significaria “dar certo” nesse caso?
Significaria encontrar uma solu¢do decente para uma crise tao grave. O desconto
de 50% da divida publica que foi decidido na ultima semana foi um avanco, mas
ndo resolve o problema maior que é o do desequilibrio da conta corrente da
Grécia, ou seja, a sobreapreciacdo implicita do euro grego.

Os lideres europeus ofereceram uma “solu¢io” também para esse problema. E o
plano de austeridade, sdo as medidas de contencdo de despesas através das
quais se provoca o desemprego e se reduzem os salarios e os precos, e assim se
deprecia a taxa de cambio implicita da Grécia. Mas essa solu¢do é muito cara
para o pais. A Grécia ja esta ha dezoito meses em recessdo, e ninguém sabe
quanto tempo ainda levara para corrigir os precos da Grécia em relacdo aos da
Alemanha e da Holanda.

Ao propor o referendo Papandreou estava abrindo o caminho para a saida da
Grécia do Euro, e para a desvalorizacdo da sua moeda. Dessa forma os salarios
seriam também reduzidos, mas de uma s6 vez, e sem o0 custo de mais
desemprego. Para a Grécia essa é a melhor solu¢do. Ela nao sai da Unido
Europeia, sai apenas do euro, e volta a ter sua prépria moeda, depreciada em
relacdo ao euro. Ha riscos nessa mudancga para os bancos gregos e em relacao a
possivel inflagdo na nova moeda. Mas ambos os riscos sdo provavelmente
menores do que o custo de ficar no euro e tentar realizar um plano de
austeridade que é grande demais e que ndo tem apoio popular.
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Para diminuir esses riscos é importante que a saida da Zona Euro seja acordada,
como ja esta sendo acordada a restruturagdo da sua divida publica. Para a Zona
do Euro sera bom que um pais que se desequilibrou estruturalmente deixe de a
ela pertencer. O desequilibrio é grande demais, e ndo é apenas fiscal mas
também cambial. E é melhor que se pense em uma saida negociada e ordenada
do euro.

Ao invés, Papandreou curvou-se, e a Europa voltou para a alternativa das
restruturacdes, mais a austeridade, mais o aumento do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira. Se os agentes financeiros estivessem mais calmos e mais
seguros, se ndo estivessem tdo preocupados com o alto endividamento dos
paises da Zona Euro, o caminho poderia ser mesmo esse, desde que a ele se
somasse uma ac¢do mais ativa do Banco Central Europeu de apoio a seus
membros. Entretanto, a Europa vive tempos anormais, o medo de novas crises
deixa os mercados financeiros ainda mais instaveis do que ja sdo, e em tempos
anormais sdo necessarias solu¢des anormais. Como foi o Plano Real, no caso do
Brasil. Como foi a atuagdo do Federal Reserve Bank nos Estados Unidos depois
da crise de 2008. Como precisam ser as politicas da Zona Euro e do seu banco
central, incluindo-se entre elas a saida de alguns de seus membros.

Folha de S. Paulo, 7.11.2011

Moeda europeia, ou estrangeira?

0 erro fundamental do euro é o de ser uma
moeda estrangeira: que paises soberanos ndo
podem nem emitir nem desvalorizar

O euro ainda pode ser salvo? Esta pergunta faz sentido porque ha muitos
analistas apressando-se a anunciar que o euro falhou e estd condenado a
desaparecer. Hoje estd claro que o euro foi uma ideia arriscada, que afinal
apresentou mais problemas do que solugdes, mas é cedo para dizer que
fracassou. Toda a questdo nestes tempos anormais em que afligem a zona do
euro esta em saber se os europeus continuarao a ter uma "moeda estrangeira"
como ¢ hoje o euro ou a transformardo em uma moeda nacional europeia.

0 erro fundamental do euro é o de ser uma moeda estrangeira -uma moeda que
os paises da zona do euro ndo tém o poder soberano de emitir. Ao adotar o euro,
os paises renunciaram a sua soberania, porque um requisito fundamental dela
sempre foi a capacidade do Estado-na¢do de emitir dinheiro quando nado tem
alternativa para pagar suas dividas. O exercicio desse poder implica risco de
inflacdo mas, no caso do euro, esse risco é pequeno. Certamente menor do que o
custo que estdo incorrendo os paises europeus com esta crise.

Na ultima semana, em uma conferéncia internacional, o titulo de minha
apresentacdo foi "No foreign finance, please", porque sei que nada foi pior para
um pais do que se endividar em moeda estrangeira. Em vez de promover o
investimento e o desenvolvimento, o endividamento promove a apreciacdo
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cambial, o aumento do consumo, a fragilidade financeira e a crise do balanco de
pagamentos. Os paises em desenvolvimento se endividaram em moeda
estrangeira por populismo cambial e porque equivocadamente acreditavam que
deveriam "crescer com poupanca externa". Ja os paises europeus se endividaram
voluntariamente em moeda estrangeira -em moeda que o pais ndo tem a
soberania de emitir. Um perfeito contrassenso apoiado na suposta
autorregulacdo dos mercados.

Mas os europeus ainda podem tornar o euro uma moeda nacional europeia. Para
isto, é necessario que o Banco Central Europeu (BCE) faca o que estao fazendo os
bancos centrais dos Estados Unidos e do Reino Unido e emita dinheiro para
comprar os titulo dos paises-membros. No caso da zona euro, compre até que
sua taxa de juros atinja um nivel normal -momento em que a crise estara
terminada.

Isso implicard, como contrapartida, uma substancial diminui¢do da autonomia
do pais de incorrer em deficit fiscais, e em um severo monitoramento do
endividamento privado que se reflete em conta corrente negativa dos paises
devedores dentro da zona.

Os alemdes se opdem a esta monetizacdo da divida; tém medo de estimular a
irresponsabilidade fiscal. Mas economistas alemdes aprovaram a proposta que o
BCE compre a divida dos paises até 60% do PIB, porque sabem qual o custo para
seu pais do colapso do euro: quase dois tergos das exportacdes da Alemanha sdo
realizadas para a zona do euro. Por enquanto, o Norte da Europa aproveitou o
euro para exportar e investir, enquanto que o Sul, para importar e consumir. Ou
essa sindrome perversa é corrigida pelo colapso do euro e a depreciacao da
moeda dos paises devedores, ou é resolvida tornando o euro uma verdadeira
moeda nacional europeia do Estado-multinacdo europeu em formacao.

Folha de S. Paulo, 21.11.11

Nem seguranc¢a, nem soberania

Ao criar o euro, lideres da Europa deveriam ter
feito um limite também para o deficit em conta
corrente

Enquanto aumenta a perspectiva do colapso do euro dada a insensibilidade da
Alemanha em transformar o euro em uma moeda nacional europeia, os Estados
Unidos e o Reino Unido, que foram os campedes da desregulacio e da
financeirizacdo neoliberal, estio em situacdo mais confortdvel porque
conservaram sua moeda nacional e, diante da crise, puderam exercer
duplamente sua soberania monetdria: depreciando tanto o délar quanto a libra e
emitindo moeda para aumentar a liquidez monetaria e, assim, manter baixos os
juros sobre a divida publica.
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Ou o Banco Central Europeu toma o mesmo rumo, socorre seus paises membros
e estanca a crise financeira, ou o euro entrara em colapso, e a inica questao sera
saber se seu fim serd ordenado ou cadtico, e se decorrera da percep¢ao dos
paises que nao lhes interessa ter uma moeda estrangeira, ou de um choque
financeiro qualquer que produza o panico.

A causa da crise de 2008 e da longa recessdo dos paises ricos foi a
desregulamentacdo dos mercados financeiros, o aumento explosivo da divida
privada e a quebra dos bancos. Foi, em outras palavras, a crenga neoliberal
justificada "cientificamente" pela ortodoxia neocldssica que os mercados sdo
autorregulados.

Mas os europeus foram vitimas duas vezes dessa ortodoxia porque o Tratado de
Maastricht que criou o euro foi presidido por um pressuposto absurdo: que o
setor privado estaria sempre equilibrado, porque é coordenado pelo mercado,
dele se deduzindo que a tinica preocupacgao deveria ser com o setor publico.

Se esse principio ortodoxo, conhecido como a "doutrina Lawson" (ministro das
Finangas de Margaret Thatcher) fosse mera teoria ociosa, ndo haveria problema,
mas ele foi central na defini¢do do euro.

No tratado que o criou, os lideres europeus definiram um parametro para os
politicos ao limitarem o deficit em 3% e a divida publica em 60% do PIB, mas
ndo se preocuparam em estabelecer um limite para o endividamento privado e o
endividamento de todo o pais, ou seja, para o deficit em conta corrente.

Por que ndo definiram também um limite para esse deficit em 3% do PIB? Seria
um segundo limite perfeitamente coerente com o limite de deficit publico. Se
tivesse sido estabelecido, o sinal de alarme em relagdo aos paises hoje em crise
teria soado muito antes, e a crise poderia ter sido evitada.

Afinal a crise do euro ndo foi originalmente uma crise fiscal (a qual s6 se
configurou devido a necessidade de socorrer os bancos), mas de endividamento
privado.

Agora essa mesma ortodoxia ndo quer ouvir o clamor indignado dos povos. Diz
que socorrer os paises implica estimular a irresponsabilidade fiscal. Esta é uma
visdo que subestima a inteligéncia das pessoas.

Afinal, que sentido faz para grandes paises que tanto lutaram por sua autonomia
nacional ter uma moeda que ndo é sua? Uma moeda que seus cidaddos nao
podem usar para enfrentar a crise financeira?

Neste momento eles devem estar pensando o que ha pouco era impensavel.
Devem estar avaliando a alternativa de sair do euro. Uma saida que mesmo que
seja planejada, serd traumatica. Mas provavelmente melhor do que continuar a
ter como "sua" uma moeda estrangeira, que ndo garante a na¢do seguranca e
soberania.

Folha de S. Paulo, 05.12.11
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Euro, pensar o impensavel

Hoje, é impensdvel extinguir o euro, e no entanto
é melhor que os europeus pensem seriamente
nessa alternativa

Na China, em 1979, era “impensavel” caminhar para o capitalismo, e no entanto
Deng Xiaoping pensou e se antecipou a estagnacdo que na Unido Soviética
ocorreu. Na Argentina, em 2011, era impensavel terminar com “plan de
convertibilidad”; De La Rua curvou-se a esse impensavel, e o custo foi uma crise
brutal. Na Zona do Euro, hoje, é impensavel extinguir o euro, e no entanto é
melhor que os europeus pensem seriamente nessa alternativa. A criacdo do euro
foi um erro, porque ndo havia um estado por tras dele, e porque ele se
transformou em uma moeda estrangeira para cada um dos 17 estados-nag¢do que
o adotaram - uma moeda que, nas crises, eles ndo podem nem emitir, nem
desvalorizar.

0 impensavel é muitas vezes puro medo e conservadorismo de governantes sem
visdo. Nesta grande crise do euro, a Grécia tornou-se um pais insolvente, mas
declarou-se “impensavel” reestruturar sua divida; quando a divida foi
reestruturada com um desconto de 21%, tornou-se impensavel aumentar essa
porcentagem; quando o desconto foi aumentado para 50%, tornou-se
impensavel o socorro do Banco Central Europeu a ela e aos demais paises e
bancos, mas um pouco depois o BCE passou a comprar de forma moderada
titulos publicos e inundou o sistema bancario europeu de liquidez. O impensavel
revelou-se, afinal, a solugao.

Ha pouco a saida da Grécia do euro era impensavel, mas hoje os economistas da
Comissdo Europeia e do BCE estao estudando o que sera necessario entdo fazer.
Estdo certos, mas seus governantes agiriam de forma mais acertada se
cobrassem deles estudos sobre a extingdo do euro.

Mas, gritam os defensores do impensavel: “seria a desordem e o caos!” Nao creio.
A crise dos paises do Sul da Europa desencadeada em 2010 é de balango de
pagamentos: foi causada pela sobreapreciacdo do euro implicito que se expressa
em salario médio incompativel com o nivel de produtividade. Teve como
consequéncia elevados déficits em conta corrente seguidos por elevado
endividamento externo, principalmente privado. A divida publica ja estava alta
porque, diante da crise financeira global de 2008, todos os paises haviam
adotado politica fiscal expansiva.

A extincdo implicard alguns riscos e custos, mas o custo de se tentar resolver
uma crise causada por déficits em conta corrente através de reducdo dos déficits
fiscais ja foi muito grande, inclusive em termos de sacrificio da democracia, e
continuard a sé-lo por muitos anos, para todos os paises, inclusive a Alemanha.

Do ponto de vista pratico, ndo haveria grandes problemas. Seria naturalmente
necessario imprimir novas cédulas. E, em determinado dia, ao invés de retornar
as antigas moedas, os paises em conjunto transformariam o euro em um “euro
nacional”: o euro alemao, o euro francés, e assim por diante. Em seguida, os
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paises com elevados déficits em conta corrente e altas dividas externas
desvalorizariam sua moeda. O que provocaria a queda dos saldrios, e alguma
inflacdo. Mas esta é uma forma muito mais humana e mais eficiente de praticar a
austeridade e diminuir os salarios do que aquela que esta sendo praticada hoje:
através da recessao e do desemprego.

No caso do euro, ndo é apenas o medo da inflacgdo que torna sua extingdo
impensavel. E também o medo que ela “desestruture” a Unido Europeia. Mas néo
ha esse risco; a UE é o mais extraordinario caso construcdo politica e social que
conheco, e s6 ganhara se agora der um passo atras. Havera espaco, no futuro,
para muitos passos adiante.

Folha de S. Paulo, 27.2.12

Salvar o euro ou salvar a Europa

A decisdo maior que os governos europeus terdo que tomar nao é quanto a
flexibilizar ou ndo a politica de austeridade fiscal que estdo adotando para
enfrentar a crise do euro, mas é decidir se para salvar a moeda comum vale a
pena arriscar seriamente a sobrevivéncia da prépria Unido Europeia. Sabemos
que a politica de austeridade fiscal esta equivocada. Ataca-se um problema que
na origem nao é fiscal (a divida excessiva de cada Estado ou governo) mas é
cambial (a divida excessiva de cada pais ou Estado-nacdo), como se fosse um
problema fiscal. E certo que 4 medida em que a divida privada foi estatizada, o
que acontece sempre durante as crises financeiras, a divida publica aumentou, e
o mercado financeiro perdeu confianca na capacidade dos Estados de paga-la.
Mas nos paises que estdo em crise, a austeridade agrava, ao invés de aliviar a
situacdo fiscal dos governos, porque a redugdo de suas receitas é maior do que a
diminui¢do da despesa.

O objetivo real da politica de austeridade é provocar a recessdo, aumentar o
desemprego, e, assim diminuir os salarios. Dessa forma se corrige o desequilibrio
real existente na Zona do Euro: os elevados déficits em conta corrente
resultantes da sobreapreciacdo implicita da taxa de cambio dos paises sob
ataque especulativo. Mas o custo dessa politica de depreciar o cdmbio implicito
através do desemprego é inaceitavel em democracias. E é ineficiente. Mais
racional é promover a depreciacdo das moedas sobreapreciadas.

Eu sei que essa alternativa é inviadvel para os paises da Zona do Euro. Sera
mesmo? Se a politica de austeridade se revelar uma ameaca séria ndo apenas a
sobrevivéncia do euro, mas da proépria Unido Europeia, por que ndo pensar
seriamente na extin¢ao do euro?

E dificil avaliar o quanto a crise do euro estd ameacando essa extraordinaria
realizacdo de engenharia politica que é a Unido Europeia. Mas esta ficando cada
vez mais claro que essa ameaca é real. Os partidos nacionalistas de direita na
Europa estdo ficando cada vez mais agressivos em relacdo ao euro e a propria
Unido Europeia. Vimos isto recentemente na Franga, onde a candidata da Frente
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Nacional alcangou 20% dos votos, e na Holanda onde o primeiro ministro foi
obrigado a resignar devido a pressdo do partido de direita. Mas nao ha razdo
para limitar o problema a direita. H4 um nimero crescente de europeus que poe
em ddvida uma unido que, da forma que esta sendo implantada, com uma moeda
comum, implica mais custos do que beneficios.

Depois que publiquei nesta coluna o artigo “Euro, pensar o impensavel” (27.2.12),
verifiquei que ja hd muitos grupos na Europa discutindo seriamente a alternativa
da extincao acordada do euro. A grande objecdo que se levanta é quanto a
solvéncia dos bancos dos paises endividados que tomaram empréstimos em
outros paises. Como esses paises, também de forma acordada, desvalorizariam
sua nova moeda no dia da reforma monetdria, seus bancos se veriam ameagados
de faléncia. Essa objecao é legitima, mas faria parte da reforma um amplo pacote
de socorro aos bancos. O custo desse socorro, porém, sera muito menor do que ja
estd sendo hoje o da austeridade e do que podera ser uma crise do euro que saia
do controle dos governos.

Folha de S. Paulo, 7.5.2012

Duas possibilidades para o euro

Ndo enviei este artigo para publicagdo na Folha
de S. Paulo, 7.5.12, porque conclui que a
alternativa dos 100% Eurobonds era afinal
invidvel por falta de poder central para executd-
la. A andlise aqui contida, porém, continua vdlida

A crise esta de volta na Europa, e a Espanha estd no centro do furacao. De nada
serviram o pacto de austeridade exigido pela Alemanha, a maci¢ca emissdo de
moeda pelo Banco Central Europeu e a reestruturacdo da divida grega. Ataca-se
um problema que na origem nao é fiscal (a divida excessiva de cada Estado ou
governo) mas é cambial (a divida excessiva de cada pais ou Estado-nagao), como
se fosse um problema de fiscal; mas é certo que a medida em que a divida
privada vai sendo estatizada (o que acontece sempre durante as crises
financeiras) a divida publica aumenta, o mercado financeiro perde confianga na
capacidade do Estado de paga-la, e os juros saem do controle. A “austeridade”,
cujo objetivo real é diminuir os saldrios reais através do desemprego, e, assim,
corrigir a taxa de cambio implicita entre os paises da Zona Euro, agrava ao invés
de aliviar a situacdo fiscal dos governos, porque a redu¢do de suas receitas é
maior do que a diminuicdo da despesa. A Espanha, que era um dos paises mais
equilibrados da Europa antes da crise, tem quase 25% da populagdo 50% dos
seus jovens, desempregados.

0 euro foi um erro. Em artigo recente nesta Folha (27.2.12) disse que era preciso
“pensar o impensavel”: a extingdo acordada do euro, combinada com a depreciacao
também acordada das moedas dos paises com déficit em conta corrente. E uma
politica que tera que ser acompanhada de um plano de socorro aos bancos que tiverem
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feito empréstimos a empresas cuja moeda se depreciar em relacdo ao empréstimo
feito.

Hé uma alternativa: tornar o endividamento dos governos dos paises irrelevante do
ponto de vista da taxa de juros, transformando a Zona do Euro em uma confederagao
com um Estado ou uma Autoridade Central. Para isto “bastard” refinanciar 100% da
divida publica dos paises com Eurobonds e, ao mesmo tempo, os governos deixarem
de ter o poder de emitir qualquer divida ptblica sem previa autorizagdo da Autoridade
Central. Com isso, a divida da Espanha ou de qualquer outro pais pagara a mesma
taxa de juros — desaparecendo a ameaca de corrida financeira — e o Estado Europeu
estara formado ao aceitarem seus membros a perda de soberania implicita na perda de
autonomia para emitir divida publica.

Essas sdo a meu ver as duas Unicas possibilidades: um passo atras, através da extingao
do euro, ou um passo a frente, através da definicdo dos Eurobonds como unica divida
publica legitima. Tanto uma quanto outra sao politicas radicais? Um tanto, mas creio
que menos radicais do que a politica atual, porque essa politica ¢ radicalmente
ineficaz (ndo resolvera a crise financeira, provavelmente continuard a agrava-la,
devido a seu carater pro-ciclico) e porque ¢ radicalmente desumana e injusta, ao
impor sofrimentos a milhdes de pessoas para evitar prejuizos para bancos e empresas

endividados.

Entre as duas alternativas, a dos Eurobonds 100% parece ser a mais racional, porque
eliminara o problema do cambio, e, assim, diminuira substancialmente os custos tanto
das pessoas como das empresas. A divida publica sera resolvida pelos titulos publicos
exclusivos, e as dividas privadas serdo resolvidas privadamente. O “custo” ¢ o da
soberania, mas afinal esse era o objetivo dos paises quando criaram o euro: era trocar
a soberania de cada pais por uma soberania maior — a do Estado Europeu. Entretanto,
se essa alternativa for adotada, as autoridades europeias nao terao condigoes de fazé-
la valer. Nada impedird que os paises voltem a se endividar. Logo, s6 resta mesmo a
alternativa da extin¢ao acordada do euro.

Euro, jogo de soma menor que zero

Jd estd claro que o euro é um jogo de soma menor
que zero - um jogo em que todos perdem.

Ha duas semanas a Grécia votou sob o signo do protesto, e os dois partidos que
vém dirigindo o pais nestes dois anos de crise sofreram enormes perdas
eleitorais e, associados, ndo lograram formar um governo. Daqui a duas semanas
a Grécia votara novamente, mas agora a expectativa do establishment é que vote
sob o signo do medo, e derrote o Partido da Esquerda Radical (Syriza) que foi o
grande vitorioso das recentes eleicdes.

Nao é bom agir dominado pela célera, mas tampouco pelo medo. E isto ndo vale
apenas para a Grécia; vale para a Zona do Euro, que nao sabe o que fazer diante
do grande erro que cometeu ao criar o euro. Em tempos normais, a prudéncia é a
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melhor conselheira; ja4 em tempos anormais os governos precisardo agir sem
medo e inovar, se quiserem evitar grandes danos econdmicos e humanos.

Ja esta claro que o euro é um jogo de soma menor que zero — um jogo em que
todos perdem. Perdem todas as classes sociais: perdem os rentistas e os
financistas que deles recebem comissdes, porque as taxas de juros estdo
negativas; perdem os empresarios, porque ndo tém oportunidade de investir e
realizar lucros; perdem os trabalhadores, porque ficam desempregados. E
perdem todos os paises: perde a Grécia, que foi irresponsavel; perdem a Espanha
e a Italia, que foram responsaveis fiscalmente, mas incorrerem em déficits em
conta corrente; perde a Alemanha, que fica sem para quem vender e é obrigada a
dar descontos. Mas os jogadores mais fracos pagam mais do que os outros dois
grupos: os trabalhadores, porque sdo eles que ficam desempregados por longo
tempo até que os saldrios caiam em termos reais e a necessaria desvalorizacdo
interna ou implicita ocorra; os paises devedores, porque é deles que se pede a
“austeridade”, ou seja, a depressao, para que a desvalorizacao cambial ocorra. E,
afinal, todos poderdao perder muito mais se uma crise descontrolada se
desencadear.

Mais racional é extinguir de forma acordada o euro, e, na mesma reforma
monetdria, desvalorizar a moeda dos paises deficitarios. Dado o absurdo de cada
pais soberano da Zona do Euro ter uma moeda comum “estrangeira” (moeda que
estes ndo podem nem emitir, nem desvalorizar) e dado o custo que ja esta sendo
incorrido, sua extincdo é uma questdo de tempo. E, na pratica, ja esta sendo
viabilizada. Conforme assinalou Martin Wolf (Valor, 30.5), “com uma parte
crescente do risco transnacional agora sendo assumida pelo Banco Central
Europeu, o caminho para o desmembramento vai ficando mais desimpedido”
(porque agora os bancos devem para o BCE, ao invés de para bancos de outros
paises).

Ao contrario do que se afirma, a extincdo do euro nao destruird a Unido Europeia;
pelo contrario, a fortalecerd, porque essa unido extraordinaria deixara de estar
sob a ameaca do euro. E ndo implicard caos ou hiperinflacdo; pelo contrario,
tranquilizara os mercados financeiros que trabalharao com bénus que voltam a
ser emitidos por Estados-nagdo soberanos, porque os bancos serdo socorridos, e
porque os paises logo voltardo a crescer. No futuro, depois que os paises tiverem
dado um poder fiscal muito maior ao poder central, e no momento em que
decidirem ceder sua soberania, eles poderao formar um Estado Europeu, e ter de
volta o euro. Por enquanto, terdo a Unido Europeia, o que nao é pouco.

Folha de S. Paulo, 4.6.2012
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