2011 . Ano 8. Edicéo 69 - 21/11/2011
Dércio Garcia Munhoz

As economias europeias passaram, nas Ultimas décadas e desde a
criacdo do Mercado Comum Europeu, com o Tratado de Roma de 1961,
por diferentes momentos e diferentes experiéncias, indo do mais fundo
das preocupacbes a auges de euforia. O pessimismo surgiu, por
exemplo, quando da crise do dolar de 1971-73, que esfacelou o sistema
: I de paridades cambiais fixas de Bretton Woods, ou com a crise
- *‘iﬂ financeira de 1992, logo ap6s o langcamento da futura Unido Monetaria.
E as esperancas se renovaram por ocasido do Ato Unico Europeu de 1986, que
alargavam as bases da integragéo europeia, ou quando, com o Tratado de Maastricht de
1991, surgia a Unido Europeia, incorporando uma visdo politica mais profunda e
abrindo caminho para a moeda Unica.

Agora novamente a Europa, depois de se alargar na direcdo das fronteiras da Russia e de
festejar talvez precocemente um boom imobiliario, reencontra um campo de incertezas,
mal completada a primeira década da nova Unido Econdmica e Monetéria, que deu vida
ao Banco Central Europeu e ao esperado Euro.

As agruras que afligem a Unido Europeia ndo sdo conjunturais ou episddicas.
Diferentemente, existem questdes estruturais, amenizadas em periodos de prosperidade,
mas que vém se agravando desde que a crise do subprime se alastrou na economia
mundial, ficando a salvo talvez apenas a notavel maquina chinesa.

Na analise das dificuldades que paralisam as economias europeias — € com maior rigor
0s paises da Zona do Euro — percebe-se que no centro do furacdo estdo justamente
economias endividadas, como todas, e também as mais frageis — Grécia, Italia, Portugal
e Espanha, as chamadas PIGS. Todas, a excecdo da Espanha, com a divida do setor
publico superando 100,0% do PIB, em 2010.

Os problemas que pdem em risco a sobrevivéncia do Euro ttm como origem, no caso
dos PIGS, paradoxalmente, a prépria moeda Unica. Ela surgiu como instrumento para
reforcar a integracdo econdmica e ampliar o seu aspecto politico.

A questdo fundamental é que um sistema de moeda Unica representa, de fato, 0 mesmo
gue um sistema de paridades cambiais fixas — rigidamente fixas, no caso. E taxas fixas
sO podem subsistir com: (a) inflacdo zero em todas as economias da &rea, ou (b) taxas
de inflagdo iguais nos diferentes paises. Pois qualquer situacdo diferente tem o sentido
de uma valorizacdo (ou desvalorizacdo) da moeda do pais — ou dos paises — onde 0s
precos tenham crescido mais. Nao ha possibilidade — num sistema de moeda Unica — de
compensacdo dos diferenciais de precos atraves do realinhamento do cambio, como
normalmente se procuraria fazer.

Seria cinico, por outro lado — e mesmo fantasioso — dizer, como o fazem agora o0s paises
ricos da Europa, o Banco Central Europeu (BCB) e os avidos bangueiros, em relacao



aos parceiros PIGS, que o problema se resolve simplesmente levando-se o pais a
recessao — com mais juros, mais impostos, menos gastos publicos, no melhor estilo dos
classicos enlatados do FMI. Assim, com maior desemprego, recuariam os salarios e 0s
precos internos, invertendo-se a posi¢do de moeda valorizada, mesmo negando todos 0s
postulados da Unido Europeia.

A realidade é que ha diferencas crescentes nas taxas de inflacdo dentro da Zona do
Euro, em desfavor das economias de menor porte. Em relacdo a 1998 — base de
comparacdo pos-Euro — e até 2010, os pregos (Deflator Implicito do Produto) cresceram
10,9% na Alemanha e 22% na Franga, os carros-chefe da Unido Europeia. Os
percentuais foram bem mais elevados nos paises que enfrentam dificuldades no
financiamento da divida publica: 31,5% na Italia, 35,6% em Portugal, 42,4% na Grécia
e 45,9% na Espanha. O que, de fato, tem 0 mesmo sentido de uma valorizacdo implicita
de suas moedas frente aos demais parceiros da zona, e ainda mais intensa em relacdo a
moedas que ao longo do tempo se desvalorizavam frente ao Euro, como o caso do Dolar
americano.

N&o surpreende, portanto, que aqueles paises com precos mais instaveis venham
acumulando elevados déficits externos, especialmente no caso de Grécia e Portugal, nos
quais o somatdrio de saldos negativos em Contas Correntes no triénio 2008-2010 foi
equivalente a algo como um terco do PIB (BIRD, www.databank.worldbank). E pior é
que, descartando a hip6tese mais plausivel de que a maior inflagcdo decorre de questdes
estruturais, as economias mais fracas ficam sob pressdo continua de restricdes ditadas
pelo Banco Central Europeu, que travam 0s paises sob o pressuposto de que sdo
excessos de gastos governamentais que provocam desequilibrios e comprometem as
metas de inflacdo fixadas para a Zona do Euro.

E a maldicdo da Sindrome do Euro— um regime cambial arcaico que se supunha
varrido, antes pelo esquema de Bretton Woods, e posteriormente, a partir de 1979, pelos
sabios critérios de paridades reajustaveis do Sistema Monetario Europeu.

O NOVO TSUNAMI QUE POE EM RISCO A ECONOMIA EUROPEIA Os
problemas mais recentes, ligados aos riscos de inadimpléncia dos PIGS — que ja
chamusca as financas da Grécia, estdo mais para uma Opera-bufa. Os governos de
praticamente toda a OCDE aumentaram a divida publica num total proximo de US$ 10
trilhGes apenas no triénio 2008-2010, porque tiveram de lancar fortunas em suporte 0s
seus bancos, evitando um cadtico efeito domind. As economias mais fracas da zona do
Euro, agora no cadafalso — e que vinham reduzindo o peso relativo da divida publica
ano a ano — fizeram o mesmo, abandonando o caminho do controle das financas para
salvar os bancos. Nada diferente da acdo dos governos dos Estados Unidos, Reino
Unido, Japéo, Franga ou Alemanha. Todos se complicando porque a crise econdmica
fez recuar o PIB. Sofrem ainda, no caso dos PIGS, com a alta dos juros, provocando,
com o duplo efeito, deterioracdo dos indicadores Divida/PIB no pds-2008.

A estratégia atual escolhida pelos lideres da Unido Europeia é perigosa. Além de néo
contribuir para a superacdo do impasse, enfraquecem ainda mais as economias fracas,
empurrando-as para a moratéria. Como fizeram FMI, bancos e governo americano em
relagdo ao Brasil e outros devedores nos anos 1980.

A solucdo, e ainda é tempo, € reduzir parte da divida. Os bancos terdo de assumir



perdas, trabalhar com taxas de juros fixas civilizadas e alongar os prazos para o
pagamento do remanescente das dividas. Estas estdo representadas por titulos
comprados ou garantidos pelo BCB e os Fundos de Financiamento em gestacéo. O resto
é ilusdo. Inclusive quanto a possibilidade de se manter sob o falso guarda-chuva do
Euro paises que a moeda Unica agride e inviabiliza como exportadores e produtores para
0 proprio mercado.
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