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Nem todo mundo aposta no pior na zona do euro

Fernando Dantas

Abaixo, a minha coluna na AE-News/Broadcast da 42 feira, 14/12.

Nos ultimos meses, todos nds fomos bombardeados por andlises negativas sobre a
situacao na zona do euro. Como, de fato, as noticias na maioria dos paises da moeda
Unica s6 tém feito piorar, o pessimismo parece plenamente justificavel. Porém, mais
recentemente a negatividade atingiu outro patamar, com respeitados economistas
considerando que o cenario mais provavel é que em algum momento futuro haja uma
ruptura, com um ou mais paises abandonando o euro. Esta hipotese, por sua vez, €
considerada por muitos um desfecho catastrofico para a economia global, que poderia
provocar um abalo igual ou pior do que o causado pela quebra do Lehman Brothers em
setembro de 2008.

Diante desse clima de alarme, é salutar prestar atencao as poucas vozes discordantes,
daqueles que creem ser possivel a sobrevivéncia do euro e ndo consideram que o
desastre é quase inevitavel. Ndo porque eles necessariamente tenham razéo — é claro
gue é impossivel saber -, mas porque a situacéo atual é tao incerta e inusitada que a
prudéncia recomenda avaliar todos 0s cenarios possiveis, com a unica precondicdo de
gue tenham sido concebidos por profissionais gabaritados.

Na minha ultima coluna aqui no AE-News da Broadcast, Gustavo Franco, ex-presidente
do Banco Central, e hoje na Rio Bravo, delineou uma posigdo um pouco menos alarmista
sobre o futuro do euro. Ele notou que a atual crise europeia é um evento de “lenta
fervura”. Assim, ha tempo para construir uma saida, que, em sua opinido, envolveria o
Banco Central Europeu (BCE) assumir que um enorme aumento do seu balanco é
compativel com o papel dos BCs de emprestadores de Ultima instédncia num contexto
financeiro radicalmente distinto do que existia até os anos 80.

Outro economista com tons menos dramaticos é Martin Feldstein, de Harvard, e que foi o
principal assessor econdémico do presidente Ronald Reagan. Em artigos recentes no
Financial Times e na Foreign Affairs, Feldstein, por um lado, ndo exala nenhum
entusiasmo pelo euro. Pelo contrario, ele até recorda os leitores de como previu que a
Unido Europeia néo iria dar certo, e que traria mais problemas do que beneficios.

Por outro lado, Feldstein acha que ndo ha nenhuma razédo de fundo para a Itélia
reestruturar sua divida (ele ndo descarta essa hipétese, mas acha que s6 ocorreria por
panico do mercado, e ndo por razdes fundamentais). O economista nota que a Italia tem
até algum superavit primario, e que, com um ajuste fiscal de 3% do PIB — por ele
considerado concebivel — e formas estruturais, teria condi¢cdes de reduzir a divida publica
de 120% para 65% do PIB em 15 anos.

Dessa forma, independentemente do que acontecer com a Grécia, é possivel evitar um
desastre generalizado na zona do euro, e a moeda Unica pode sobreviver com todos os
seus defeitos.

Razdes politicas

Uma visdo ainda mais positiva sobre a atual crise, e claramente contra a corrente
majoritaria, € sustentada pelo economista Renato Fragelli, da Escola de P6s-Graduacéao
em Economia (EPGE), no Rio. Num texto recente, ainda nao publicado, com o titulo de
“O euro sobreviverd”, Fragelli escreve que, apesar das “deficiéncias genéticas” que os
economistas acertadamente veem no euro, a moeda Unica sobrevivera por razées
politicas.



Os problemas de origem do euro s&o bem conhecidos dos economistas. Neste caso,
inclusive, ndo se pode critica-los por falta de antevisdo. Houve muitos alertas antes do
lancamento da moeda Unica, vindos de nomes ilustres como o proprio Feldstein e o
prémio Nobel e icone Milton Friedman, sobre o fato de a zona do euro ndo constituir uma
“zona monetaria 6tima”.

No seu texto, Fragelli discorre brevemente sobre esses pecados originais do euro, o0 que,
alias, também aparece, e de forma mais detalhada, no artigo de Feldstein na Foreign
Affairs. O economista da EPGE aponta que a mobilidade do trabalho, pré-condic¢éo
importante para uma zona monetaria 6tima, esta longe de satisfatoria na Europa, por
razdes linguisticas e culturais. Além disso, os distintos graus de industrializacéo levam as
economias nacionais do euro a reagir diversamente a choques, sem que haja oscilacao
cambial para a sua absorcao. Finalmente, a politica fiscal diferenciada de cada pais faz
com que os efeitos de decisbes de politica monetaria que sdo adequados para alguns
sejam insuficientes ou exagerados para outros.

Mas Fragelli recorda que um dos motivos que levaram a criagéo do euro foi a ocorréncia,
desde o colapso do regime Bretton Woods em 1971 (cambio predominantemente fixo),
de frequentes “rusgas cambiais” entre os paises europeus, com desvalorizacdes
competitivas e “exportacdo de desemprego”. Assim, se por um lado o euro deixa muito a
desejar, a situacao anterior, com diversas moedas num espaco econémico tdo integrado,
também apresentava problemas.

O economista observa que havia limites fiscais no acordo de Maastricht, que levou a
criacdo do euro, mas o descumprimento pelas proprias Alemanha e Franga desmoralizou
aquelas provisdes. Na viséo de Fragelli, a Europa tem desequilibrios fiscais estruturais,
fruto de um modelo de bem-estar social montado antes da ascens&o industrial da Asia, e
gue nao resistiu a competicdo do baixo custo salarial vinda do Oriente. A saida seria
cortar tributos, para restaurar a competitividade, mas isso exigiria reduzir programas
sociais. Segundo Fragelli, “a crise atual resulta da incapacidade dos politicos europeus
em negociar uma adaptacéo realista aos novos tempos”.

Ainda assim, ele é otimista, pois a crise embutiria a sua propria solugcéo. Fragelli observa
gue, em tempos de crise, 0s politicos conseguem justificar politicas de austeridade,
ainda mais se podem jogar parte da “culpa” no mercado, no FMI ou no governante de
um pais estrangeiro, referéncia a chanceler alema Angela Merkel. Como se sabe, 0
ajuste que se tenta impor aos paises problematicos do euro é visto, certa ou
erradamente, como algo derivado principalmente da presséo alema.

Ajuda do BCE

Como Feldstein, Fragelli focaliza principalmente o caso italiano que, pelo tamanho do
pais, pode ser mesmo a peca decisiva para determinar se o euro explode ou nao.
Segundo o economista da FGV, o respeitado presidente italiano Giorgio Napolitano
conduziu com habilidade a saida do desgastado ex-primeiro-ministro Silvio Berlusconi,
colocando no lugar o técnico Mario Monti, com a missao especifica de fazer os ajustes
gue em tempos normais sao procrastinados por causa do jogo politico.

Para Fragelli, os italianos sabem que tem mais a ganhar do que a perder permanecendo
no euro, e o BCE dara a sobrevida necessaria ao pais, comprando seus titulos, em troca
dos “ajustes longamente adiados”. Ele nota que € mais facil para o Parlamento italiano
aprovar medidas requeridas pelo BCE, uma instituicdo europeia, do que algo que venha
como imposicao de bancos privados.

Fragelli acha que outros paises, como Espanha e Portugal, acabardo seguindo a mesma
trilha que ele cré provavel para a Itélia. J& no caso da Grécia, 0 economista pensa que
talvez a saida do euro seja inevitavel. Porém, limitada a um pequeno pais, ndo destruiria
a moeda Unica (visdo parecida com a de Feldstein). O economista da EPGE prevé um
periodo de dois a trés anos de crescimento débil nos paises em processo de ajuste, mas
acredita que a recesséao sera superada a medida que as mudancas estruturais na politica
fiscal forem se firmando e fazendo efeito.



