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4 qualquer coisa de estranhamen-

te apropriado no facto de a atual

crise europeia ter comecado em
Atenas. Porque as desgracas da Europa
tém todas as caracteristicas de uma tragé-
dia grega cldssica, na qual um homem de
cardter nobre ¢ arruinado pela fraqueza fa-
tal do orgulho desmesurado.

Ainda ndo hd muito tempo, os euro-
peus podiam afirmar, com alguma justifi-
cac¢io, que na verdade a crise demonstra-
va as vantagens do seu modelo econémi-
co e social. Tal como os Estados Unidos, a
Europa registava um severo abrandamen-
to resultante do colapso financeiro mun-
dial, mas os custos humanos pareciam ali
muito menos pesados. Numa grande par-
te da Europa, as leis que regem os despedi-
mentos ajudaram a limitar a perda de em-
pregos, enquanto os sélidos programas de
protecdo social garantiam que os desem-
pregados continuassem a ter acesso aos
servicos de satde e recebessem um rendi-
mento de base. Apesar de o produto inter-
no bruto da Europa ter caido tanto como
01n08s0, 0s europeus nio sofriam os mes-
mos tormentos que nos. E a verdade € que
ainda ndo sofrem. No entanto, a Europa
atravessa uma crise profunda — porque a
realizacdo de que mais se orgulha, a moe-
da unica, se encontra agora em perigo.
Pior ainda: esta assemelha-se cada vez
mais a uma armadilha.

Sonho de paz, democracia,

prosperidade

A tragédia da “eurodesordem” é que a
criacdo do euro deveria ter sido o momen-
to supremo de uma missdo grandiosa e no-
bre: o esforco de vdrias geracoes para tra-
zer a paz, a democracia e uma prosperida-
de partilhada a um continente em tempos
e muitas vezes flagelado pela guerra. Mas,
enredados na dindmica e na fantasia do
seu projeto, os arquitetos do euro preferi-
ram ignorar as banais dificuldades com
que uma moeda partilhada iria inevitavel-
mente deparar-se. Preferiram ignorar os
avisos, formulados logo no inicio, de que
a Europa nio dispunha das institui¢des ne-
cessdrias para tornar vidvel uma moeda
unica. Em vez de os encararem, embre-
nharam-se no pensamento magico, agin-
do como se a nobreza da sua missio esti-
vesse acima de tais preocupacoes.

O resultado ¢ uma tragédia, ndo ape-
nas para a Europa mas também para o
mundo, aos olhos do qual a Europa é um
modelo essencial. Os europeus mostra-
ram-nos que € possivel trazer a paz e a
unidade a uma regido com uma histéria
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direita mais dura apoia frequentemente
uma moeda forte — de preferéncia asso-
ciada ao padrio ouro —, mas 0s propo-
nentes entusiastas do euro foram politi-
cos europeus com tendéncias de esquer-
da. Os economistas liberais americanos,
entre os quais eu proprio, tendem a prefe-
rir moedas nacionais flutuantes, que dei-
xam maior margem de manobra para po-
liticas econémicas ativas: descida das ta-
xas de juro e aumento da massa monetd-
ria, para combater a recessao. Contudo,
o argumento cldssico em defesa de taxas
de cambio flexiveis foi formulado nem
mais nem menos do que por Milton Fried-
man [partiddrio do liberali
co, falecido em 2006, fu:
monetarista de Chicago .

o
~

O argumento a favor de uma moeda
transnacional € evidente: facilita as trocas
comerciais. Antes da introducio do euro,
a anélise estatistica indicava que a adocio
de uma moeda comum tinha fortes efeitos
sobre o comércio, o que parecia fazer pre-
ver amplos ganhos econdmicos. Infeliz-
mente, essa avaliaciio otimista ndo foi con-
firmada: as estimativas mais favordveis in-
dicam que as trocas comerciais entre pai-
ses da zona euro sio superiores ao que se-
riam sem a moeda Unica apenas em cerca
de 10 a 15%. Ndo é um numero para des-
prezar, mas também ndo gera alteragdes.

Ainda assim, os beneficios de uma
uniio monetdria sdo 6bvios, embora ndo
deixe de ter igualmente alguns inconve-
nientes: um pais que abandone a sua moe-
da estd também a desistir da flexibilidade
economica.

Descer saldrios causa novos problemas

Imagine que é um pais onde, como na Es-
panha atual, os saldrios e os pregos dispa-
raram, arrastados por uma expansio do
imobilidrio que acabou em desastre. Ago-
ra, precisa de fazer descer os custos. Mas
nio é facil: ninguém estd disposto a acei-
tar um corte de saldrio, sobretudo sem ter
a garantia de que os precos também irdo
descer. Dois anos de sofrimento intenso
fizeram descer os saldrios irlandeses,
mas, em Espanha e na Grécia, esse proces-
so ainda mal comecou. E um problema
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perverso e, como veremos, reduzir os sald-
rios quando se estd afundado em dividas
cria novos problemas.

Contudo, se ainda tivesse a sua prépria
moeda, ndo teria de passar pelo sofrimen-
to prolongado de efetuar cortes salariais:
bastar-lhe-ia desvalorizar a moeda e obte-
ria uma reducio de facto dos saldrios.

Mas nédo iriam os trabalhadores recusar
cortes salariais de facto, do mesmo modo
que rejeitam o corte explicito na sua folha
de pagamentos? A experiéncia historica
diz-nos que ndo. Na crise atual, a Irlanda
precisou de dois anos de desemprego seve-
ro para conseguir uma reducio de 5% dos
saldrios médios. Contudo, em 1993, uma
desvalorizacdo da libra irlandesa provo-
cou uma descida instantinea de 10% dos
saldrios expressos em marcos alemies.

Porqué essa diferenca? Em 1953, Mil-
ton Friedman estabeleceu uma analogia
com a mudanca para a hora de verdo. Para
as empresas, faz todo o sentido abrir mais
tarde durante o inverno e, no entanto, in-
dividualmente, todas elas tém dificuldade
em alterar os hordrios: uma empresa que
funcione das 10 as 18 horas, quando todas
as outras funcionam das 9 as 17, estard des-
sincronizada. Quando se pede a toda a
gente que atrase o relégio uma hora no
outono e o adiante na primavera, o proble-
ma da coordenacio de hordrios € elimina-
do. Do mesmo modo, argumenta Fried-
man, ajustar o valor da moeda resolve o
problema da coordenagédo, quando pregos
e saldrios nio estio alinhados, e permite
tornear a resisténcia dos trabalhadores a
serem os primeiros a pagar a austeridade.

Criar uma unido monetdria implica sa-
crificar a flexibilidade. Serd uma perda
grave? Depende. Analisemos uma compa-
racdo que, a primeira vista, pode parecer
estranha, entre duas pequenas economias
em dificuldades.

Pondo de lado o clima, a paisagem e a
histdria, a Irlanda e o estado do Nevada
tém muito em comum. Ambos dependem
fortemente dos bens e servicos que ven-
dem aos seus vizinhos. Ambos registaram
um boom econdmico durante a maior par-
te da ultima década. Ambos tiveram enor-
mes bolhas de imobilidrio, que depois ex-
plodiram de forma-perversa. Ambos tém
hoje uma taxa de desemprego de cerca de
14%. E ambos fazem parte de uma unifio
monetdria: a Irlanda pertence a zona euro,
o Nevada a zona do ddlar, conhecida sob o
nome de Estados Unidos da Ameérica.

No entanto, a situacdo do Nevada ¢é
muito menos desesperada do que a da Ir-
landa. E verdade que os respetivos orca-
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mentos foram duramente afetados pela
crise. Mas muitas das despesas de que os
habitantes do Nevada dependem provém
de programas federais. Em especial, os re-
formados que se instalaram no Nevada
por causa do clima ensolarado, nio tém
de recear que a reducdo das receitas do
Estado ponha em perigo as suas pensdes
ou os seus seguros de satide. Na Irlanda,
pelo contrdrio, verificam-se cortes tanto
nas pensdes como nas despesas de saude.
Além disso, ao contrdrio da Irlanda, o
Nevada nio tem de se preocupar com o
custo do salvamento dos bancos, nio por-
que este estado tenha evitado grandes per-
das resultantes de crédito malparado,
mas porque, no essencial, essas perdas
ndo sio um problema do Nevada. Apesar
de o Nevada ser responsdvel por uma quo-
ta desproporcional das perdas sofridas pe-
la Fannie Mae e pela Freddie Mac, as socie-
dades de crédito imobilidrio apoiadas pe-
lo Governo, esses prejuizos sio cobertos
por Washington e nio por Carson City.

A emigragio como escape

E hd outra vantagem em ser um estado
americano: é provével que, ao longo dos
proximos anos, o problema do desempre-
go do Nevada venha a ser aliviado pela
emigracdo. Em certa medida, a Irlanda
também beneficiard da mesma védlvula de
escape, porque muitos irlandeses irdo pro-
curar emprego fora do seu pais e porque
muitos dos estrangeiros que se instalaram
na Irlanda durante os anos do boom irdo
também partir. Os americanos tém uma
grande mobilidade. Se os padrdes histori-
cos de migracdo se repetirem, dentro de
alguns anos a emigracio voltard a alinhar
a taxa de desemprego do Nevada com a
média dos EUA, mesmo que o crescimen-
to do emprego deste estado continue a ser
inferior ao do conjunto do pais.

O que tem isto que ver com o debate
contra ou a favor do euro? Quando foi fei-
ta a proposta da moeda unica europeia,
uma pergunta ¢bvia foi se ela funcionaria

A América tem uma unido
monetdria que funciona,

e sabemos porqué:

¢ coincidente com uma
nacdo. Na Europa isso
nao acontece

tdo bem como o délar americano. E a res-
posta foi, como € ébvio, ndo — precisa-
mente pelos motivos que o exemplo Irlan-
da-Nevadailustra. Na Europa ndo hd inte-
gracdo orcamental: os contribuintes ale-
maées ndo tomam automaticamente a seu
cargo uma parte dos custos das pensoes
de reforma dos gregos ou do salvamento
dos bancos irlandeses. E, apesar de os eu-
ropeus terem o direito legal de circular li-
vremente em busca de emprego, na prati-
ca, uma imperfeita integracdo cultural —
e, acima de tudo, a auséncia de uma lin-
gua comum — dd aos trabalhadores me-
nos mobilidade geogrdfica do que a dos
seus pares americanos.

O leitor percebe agora a razdo por que
muitos economistas americanos (e alguns
britanicos) sempre se mostraram céticos
quanto ao projeto do euro. A América tem
uma unifo monetdria que funciona, e sa-
bemos porque funciona: porque €é coinci-
dente com uma nac¢do. Uma nacio dotada
de um Governo central sélido, de uma lin-
gua comum e de uma cultura partilhada.
A Europa nio tem isso.

Estas observagdes ndo sdo novas: tu-
do o que acabei de dizer era sobejamente
conhecido em 1992, quando o Tratado de
Maastricht lancou as bases para o euro.
Sendo assim, porque é que o projeto foi
para a frente? Porque a ideia do euro se
tinha apoderado da imaginacéo das elites
europeias. A exce¢do do Reino Unido, on-
de Gordon Brown convenceu Tony Blair
ando se juntar ao movimento, os dirigen-
tes politicos de toda a Europa deixa-
ram-se arrebatar pelo romantismo do
projeto, ao ponto de quem quer que fosse
que manifestasse o seu ceticismo ter sido
considerado como discordante da corren-
te predominante.

O euro tornou-se rapidamente uma di-
visa internacional importante: em pouco
tempo, o mercado de obrigagcdes em eu-
ros rivalizava com o mercado de obriga-
¢cdes em ddlares; as notas de euro comega-
ram a circular em todo o mundo. E a cria-
¢io do euro instilou um novo sentimento
de confianca, em especial nos paises euro-
peus tradicionalmente considerados co-
mo sendo investimentos de risco. S6 mais
tarde se tornou evidente que essa vaga de
confianga era um isco para uma armadi-
lha perigosa.

Com uma longa histéria de incumpri-
mentos da divida e de surtos de inflacdo
elevada, a Grécia constitui o exemplo
mais flagrante. Até finais dos anos 1990, a
histéria orcamental da Grécia refletia-se
nos rendimentos das suas obrigacdes: os



Manifestacdo contra as medidas
de austeridade degenerou em

confrontos violentos em Atenas
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investidores s6 as compravam quando es-
tas pagavam juros muito mais altos do
que as obrigagdes consideradas como in-
vestimentos seguros, Como as emitidas pe-
la Alemanha. Contudo, 4 medida que o
lancamento do euro se aproximava, o pré-
mio de risco sobre as obrigacoes gregas de-
sapareceu. Pensava-se que a divida grega
em breve ficaria imune aos perigos da in-
flacdo: o Banco Central Europeu tomaria
as medidas necessdrias. Ndo era possivel
imaginar que um membro da nova uniao
monetdria pudesse ir a faléncia, pois ndo?

Na realidade, em meados dos anos
2000, praticamente todos os receios
quanto a eventuais dificuldades orgamen-
tais neste ou naquele pais tinham desapa-
recido da cena europeia. As obrigacoes
gregas, irlandesas, espanholas e portu-
guesas eram negociadas como se fossem
tdo seguras como as alemds. A aura de
confianca estendia-se a paises que ainda
nio pertenciam a zona euro, mas que es-
peravam a ela aderir num futuro proxi-
mo: em 2005, a Letonia conseguia con-
trair empréstimos a uma taxa quase tao
baixa como a Irlanda. A medida que as
taxas de juro convergiam em toda a Euro-

pa, os paises onde outrora se praticavam
taxas de juro elevadas lancaram-se, como
era de esperar, num frenesi de crédito. Na
Grécia, foi sobretudo o Governo aacumu-
lar grandes dividas. Mas noutros paises fo-
ram atores privados. Como jd disse, a Ir-
landa viveu um enorme boom do imobilid-
rio: entre 1998, pouco antes da introdu-
¢do do euro, e 2007, 0s precos da habita-
cdo aumentaram 180%. Em Espanha au-
mentaram quase o mesmo. Também hou-
ve booms em paises que ainda ndo tinham
adotado a moeda unica: o dinheiro afluiu
3 Estonia, 4 Letdnia, a Lituania, a Bulgdria
e 4 Roménia.

Um sucesso ilusério

Foi um periodo inebriante e ndo apenas
para os tomadores de empréstimos. Em fi-
nais dos anos 1990, a economia da Alema-
nha estava deprimida devido ao enfraque-
cimento do consumo interno. Mas recupe-
rou na década seguinte, gragas a explosao
das exportacdes induzida pela febre con-
sumista dos vizinhos europeus.

Resumindo, tudo parecia correr pelo
melhor e proclamou-se que 0 euro era um
grande sucesso. Foi entdo que a bolha re-
bentou.

Ainda continuamos a ouvir falar da cri-
se econémica mundial de 2008 como se
esta tivesse sido engendrada apenas na
América. Mas a Europa ¢ igualmente res-
ponsdvel. Nos Estados Unidos tinhamos

os tomadores de empréstimos de alto ris-
co, que optaram por créditos excessivos
ou foram induzidos a subscrever hipote-
cas demasiado elevadas para os seus rendi-
mentos. Na Europa havia as economias pe-
riféricas, que, do mesmo modo, pediram
emprestado muito mais do que podiam pa-
gar. Nos dois casos, as bolhas do imobilid-
rio camuflaram temporariamente a nao
sustentabilidade subjacente dos emprésti-
mos: enquanto os pregos da habitagdo
continuaram a subir, os mutudrios po-
diam sempre reembolsar os empréstimos
anteriores, contraindo novas hipotecas so-
bre as suas propriedades. Mais cedo ou
mais tarde, isto tinha de acabar.

Na Europa, a primeira vaga de perdas
resultou do rebentamento das bolhas do
imobilidrio, que destruiram o emprego
nas economias periféricas. Em 2007, o sec-
tor da construcio era responsdvel por
13% do emprego total, tanto em Espanha
como na Irlanda — ou seja, mais do dobro
da percentagem nos Estados Unidos. Por
isso, quando os booms da construcio che-
garam abruptamente ao fim, o emprego
caiu a pique. O emprego global caiu 107%
em Espanha e 14% na Irlanda; nos Esta-
dos Unidos, uma situagdo como a irlande-
sa equivaleria a perda de quase 20 milhdes
de postos de trabalho.

Mas isto foi apenas o comego. Em fins
de 2009, quando uma grande parte do
mundo saia da crise financeira, a crise
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europeia entrava numa nova fase. Primei-
ro a Grécia e depois a Irlanda, a Espanha e
Portugal sofreram perdas drésticas na con-
fianca dos investidores e, por conseguin-
te, uma subida significativa do custo dos
empréstimos. Porqué? No caso da Grécia,
a explicagdo é simples: o Governo compor-
tou-se de forma irresponsédvel, mentiu so-
bre a situacio e foi apanhado. Durante os
anos dos empréstimos fdceis, o Governo
conservador grego acumulou muitas divi-
das — mais do que queria admitir. Quan-
do o poder mudou de mios, em 2009, a
ficcdo contabilistica ficou a descoberto;
de repente, foi revelado que a Grécia ti-
nha um défice e um endividamento muito
maiores do que alguém poderia ter pensa-
do. Compreensivelmente, os investidores
puseram-se em fuga.

Mas, na verdade, o caso da Grécia é pou-
co representativo. Apenas hd alguns anos,
a Espanha — de longe a maior das econo-
mias em crise — era o bom aluno da Euro-
pa, com um orcamento equilibrado e uma
divida publica correspondente a apenas
metade da divida da Alemanha, em per-
centagem do PIB. O mesmo acontecia com
aIrlanda. Entdo, o que foi que correu mal?

.

Em primeiro lugar, o or¢amento so-
freu um grande golpe direto devido a re-
cessdo. Em Espanha e naIrlanda, as recei-
tas fiscais diminuiram fortemente, em
parte porque dependiam largamente das
transagdes do sector do imobilidrio. Entre-
tanto, a medida que o desemprego subia
em flecha, aumentavam também os cus-
tos dos subsidios de desemprego. Em re-
sultado dessa situacio, tanto em Espanha
como na Irlanda o or¢amento passou de
excedentdrio, antes da crise, a fortemente
deficitdrio.

Os paises do euro e os outros

Em segundo lugar, houve os custos do sa-
neamento das financas. Estes foram espe-
cialmente paralisantes na Irlanda, onde
os bancos agiram de forma descontrolada
durante os anos do boom. Quando a bolha

Economistas, entre os quais
me incluo, observam as
dificuldades da Europa com
a sensacdo de jd terem visto
este filme h4d dez anos,

na Argentina

rebentou, a solvéncia dos bancos irlande-
ses foi imediatamente posta em duvida.
Numa tentativa de impedir uma corrida
em massa ao sistema financeiro, o Gover-
no irlandés garantiu todas as dividas dos
bancos, comprometendo assim a sua pré-
pria solvéncia. Em comparacio, o funcio-
namento dos grandes bancos espanhois
era bem regulamentado. Contudo, reina-
va, e reina ainda, um grande nervosismo
quanto a situacdo das caixas econémicas,
de menor dimenséo, e uma certa preocu-
pagio quanto ao montante que o Governo
espanhol terd de gastar para impedir o co-
lapso dessas instituicdes.

Tudo isto ajuda a explicar o motivo por
que os financiadores perderam a confianca
nas economias periféricas europeias. H4 ou-
tros paises — em especial os Estados Uni-
dos e 0 Reino Unido — que tém défices com-
pardveis aos da Espanha e da Irlanda, em
termos de percentagem do PIB. Apesar dis-
so, nio foram alvo de uma perda de confian-
¢a compardvel por parte dos financiadores.
O que tém de diferente os paises do euro?

“Nada”, é uma resposta possivel: tal-
vez um belo dia, ao acordar, venhamos a

descobrir que os mercados estdo a evitar a
América, tal como evitam a Grécia. Mas a
verdadeira resposta talvez tenha mais que
ver com o sistema: € o préprio euro que
torna a Espanha e a Irlanda tdo vulnerd-
veis. Porque pertencer a zona euro signifi-
ca que estes paises tém de reduzir os pre-
Gos para recuperarem a competitividade,
com todo o sofrimento que isso implica.
O problema da defla¢do nio se limita a
questdo da coordenacio sublinhada por
Milton Friedman. E dificil fazer descer os
saldrios e os precos, quando toda a gente
quer que sejam os outros a dar o primeiro
passo. Mesmo quando conseguem reduzir
os saldrios, que € o que estd agora a aconte-
cer nos Estados afetados pela crise do euro,
os paises deparam com outro problema: os
saldrios diminuem, mas a divida ndo.
Conforme sublinhou, hd quase 80
anos, o economista americano Irving Fi-
sher, a oposicéo entre rendimentos afeta-
dos pela deflacdo e uma divida que ndo
sofreu alteracdo pode agravar enorme-
mente o abrandamento da economia. Ima-
ginemos que a economia regride, por uma
qualquer razdo: a despesa diminui e 0 mes-
mo acontece com o0s precos e os saldrios.
Mas ndo acontece com a divida e, por isso,
os devedores tém de cumprir as mesmas
obrigacdes, com um rendimento menor;
para tal, precisam de reduzir ainda mais
as despesas, agravando a recessdo da eco-
nomia. Segundo Fisher, a maneira de fu-
gir a este circulo vicioso é a expansdo mo-
netdria, que afasta a deflagdo. E precisa-
mente isso que a Reserva Federal e o Ban-
co de Inglaterra tentam fazer neste mo-
mento. Mas a Grécia, a Espanha e a Irlan-
da ndo podem optar por essa via.
Portanto, esses paises estio em crise.
No ano passado, primeiro a Grécia e depois
a Irlanda ficaram enredadas num circulo
vicioso de ordem financeira: 2 medida que
os potenciais financiadores perdiam a con-
fianga, as taxas de juro sobre a divida que
esses paises tém de pagar aumentou, o que
originou maior perda de confianca e taxas
de juro ainda mais elevadas. As nagdes eu-
ropeias mais fortes s6 conseguiram evitar
aimplosdo imediata abrindo linhas de cré-
dito de emergéncia para a Grécia e para a
Irlanda, o que permitiu aos dois paises
prescindirem, para jd, dos mercados priva-
dos. Mas como ird acabar tudo isto?
Alguns economistas, entre os quais me
incluo, observam as dificuldades da Euro-
pa com a sensagdo de jd terem visto este
filme hd dez anos, noutro continente —
mais especificamente, na Argentina. Ao
contrdrio da Espanha e da Grécia, a Argen-
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tina nunca deixou de ter a sua prdpria
moeda, mas, em 1991, fez algo aproxima-
do: alinhou de forma rigida a sua moeda
com o délar americano, instituiu um con-
selho da moeda (currency board), siste-
ma em que cada peso em circulacdo tinha
um délar como contrapartida. Preten-
dia-se deste modo evitar o retorno ao anti-
go hdbito argentino de cobrir o défice atra-
vés da emissdo de moeda. E, de facto, du-
rante a major parte da década de 1990, a
Argentina beneficiou de uma baixa signifi-
cativa das taxas de juro e de grandes entra-
das de capitais estrangeiros.

Mas mesmo assim, o pais deslizou para
uma recessdo persistente e perdeu a con-
fianca dos investidores. O Governo argen-
tino tentou reconquistar essa confianca
através do reforco da ortodoxia orcamen-
tal, fazendo grandes cortes na despesa e
aumentando os impostos. A fim de ga-
nhar tempo para que as medidas de auste-
ridade produzissem efeito, a Argentina pe-
diu e obteve grandes empréstimos do Fun-
do Monetdrio Internacional — tal como a
Grécia e a Irlanda pediram empréstimos
de emergéncia aos paises vizinhos. Mas,
combinado com a deflagdo, o declinio per-
sistente da economia do pais frustrou os
esforgos do Governo, ao mesmo tempo
que o elevado nivel de desemprego origi-
nava uma agitacio social crescente.

No inicio de 2002, ap6s manifestacées
violentas de rua e de uma corrida aos de-
positos bancdrios, o sistema desmoro-
nou-se. A paridade entre o peso e o délar
acabou e o peso caiu a pique; entretanto,
a Argentina entrou em incumprimento e
acabou por pagar apenas 35 céntimos por
cada ddlar que pedira emprestado.

E dificil ndo suspeitar que uma evolu-
¢do semelhante possa produzir-se numa
ou mais economias europeias em dificul-
dades. Afinal, as politicas que estdo neste
momento a ser aplicadas pelos paises em
crise sdo, pelo menos no aspeto qualitati-
vo, muito semelhantes as que a Argentina
tentou aplicar, no seu esforco desespera-
do para salvar a paridade peso-ddlar:
uma austeridade orcamental extrema
que, nos casos da Grécia e da Irlanda, foi
acompanhada por empréstimos publicos
destinados a ganhar tempo, até a recupe-
racdo da confianga dos financiadores pri-
vados. E se, no final, estes paises tiverem
0 mesmo destino que a Argentina, tal fac-
to serd um golpe terrivel para a moeda tni-
ca. Serd isso que vai acontecer?

Nao forcosamente. Do meu ponto de vis-
ta, hd quatro hipéteses de solugdo para a
crise europeia (que podem variar consoan-
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te os paises). Chamemos-lhe “estoicismo”,
“reestruturacio da divida”, “modelo ar-
gentino” e “revitalizacdo do europeismo”.

Estoicismo: as economias europeias em di-
ficuldades poderiam, por exemplo, tran-
quilizar os credores, demonstrando que
estdo dispostas a sofrer para evitar o in-
cumprimento ou uma desvalorizac¢io.
Neste dominio, os exemplos sdo os paises
bélticos: a Estonia, a Letdénia e a Lituania.
Pelos padrdes europeus, trata-se de pai-
ses pequenos e pobres; o que mais dese-
jam € aceder as vantagens a longo prazo
que, segundo acreditam, advém da ade-
sd0 a zona euro e de se tornarem parte da
“Grande Europa”. Aceitaram passar por
um periodo de grande austeridade orga-
mental, com uma descida progressiva dos
saldrios, numa tentativa de recuperar a
competitividade — um processo que, na
linguagem especifica da Europa, € conhe-
cido por “desvalorizacdo interna”.

As saidas para a crise

Serd que estas politicas foram bem-sucedi-
das? Depende daquilo a que se chama
“bem-sucedido”. Os paises bdlticos conse-
guiram, em certa medida, tranquilizar os

mercados, que agora os consideram de
menos risco do que a Irlanda, para jd ndo
falar da Grécia. Os saldrios foram reduzi-
dos, descendo 15% na Letdnia e mais de
10% na Litu4nia e na Esténia. Contudo,
tudo isto teve custos elevadissimos: os pai-
ses bdlticos registaram quedas de produ-
¢do e de emprego compardveis as da Gran-
de Depressdo. E verdade que ji estdo a
crescer de novo, mas tudo parece indicar
que precisarido de muitos anos para recu-
perarem o terreno perdido.

O facto de muitos responsdveis euro-
peus considerarem os paises bdlticos co-
mo casos de sucesso € elucidativo quanto
ao estado atual da Europa. Dou comigo a
citar Tdcito: “Fizeram um deserto e cha-
mam-lhe paz” — ou, neste caso, adapta-
¢do. Ainda assim, seria uma forma de a
zona euro se manter intacta.

Reestruturacio da divida: esta nio iria de
modo algum acabar com os problemas de
uma economia em dificuldades. Vejamos
o exemplo da Grécia: mesmo que repudias-
se toda a divida, o Governo ainda teria de
fazer grandes cortes na despesa e aumen-
tar os impostos, para equilibrar o orca-
mento, e ainda seria obrigado a passar por
uma deflacdo dolorosa. No entanto, uma
reestruturacio da divida poderia romper
o circulo vicioso da perda de confianca e
do aumento das taxas de juro, o que faria
da desvalorizacdo interna uma estratégia
potencialmente eficaz, embora brutal.
Sinceramente, nio consigo imaginar
como ird a Grécia conseguir evitar a rees-
truturagio da divida. E a Irlanda também
ndo estd em melhor situacio. A verdadei-
ra questdo € saber se estas reestruturacoes
irdo estender-se a Espanha e — o que ¢
uma perspetiva realmente assustadora —
a Bélgica e a Itdlia, paises fortemente endi-
vidados, mas que, até agora, conseguiram
evitar uma crise séria de confianca.

Modelo argentino: o pais europeu que

mais se aproximou deste modelo foi a
Islandia, cujos banqueiros acumularam
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dividas externas que representavam mui-
tas vezes o montante do rendimento na-
cional. Ao contrdrio do que aconteceu na
Irlanda, o Governo islandés obrigou os
credores externos dos seus bancos a su-
portarem perdas. E ao autorizar os bancos
a entrarem em incumprimento, o pafs eli-
minou boa parte da divida externa das
contas nacionais.

Simultaneamente, a Islandia tirou par-
tido do facto de ndo pertencer a zona eu-
ro. Desvalorizou fortemente a moeda na-
cional e depressa voltou a ser competiti-
va. Os saldrios e os precos islandeses cai-
ram rapidamente cerca de 40% em rela-
cdo aos seus parceiros comerciais; e daf
resultou um aumento das exportagdes e
uma reducio das importagdes, que aju-
dou a suavizar o impacto resultante do co-
lapso do sistema bancdrio. De facto, em
termos de emprego e de producdo, a Islan-
dia saiu-se melhor do que a Irlanda e bas-
tante melhor do que os paises bdlticos.

Assim sendo, serd que um ou mais pai-
ses europeus em dificuldades irdo seguir a
mesma via? Para tal, teriam de ultrapassar
um obstéculo significativo: o facto de, ao
contrario da Islandia, jéd ndo disporem de
moedas nacionais. Como sublinhou Barry
Eichengreen, da Universidade de Berke-
ley, numa importante andlise publicada
em 2007, bastaria um qualquer pais da zo-
na euro fazer uma mera alusio a saida da
zona euro para desencadear uma corrida
aos depésitos bancdrios, porque os deposi-
tantes se apressariam a transferir o seu di-
nheiro para locais mais seguros. Eichen-
green concluia que este obstdculo “proces-
sual” a saida tornava o euro irreversivel.

Revitalizagio do europeismo

Contudo, a indexacdo do peso argentino
a0 dolar também deveria ser irreversivel
— e praticamente pelas mesmas razdes. O
que acabou por tornar possivel a desvalo-
rizacio foi o facto de ter havido uma corri-
da aos bancos, apesar da insisténcia do Go-
verno em que um peso valeria sempre um
dolar. Essa corrida obrigou o Governo ar-
gentino a limitar os levantamentos e, de-
pois de esta medida ter comegado a ser
aplicada, foi possivel alterar o valor do pe-
so sem desencadear uma segunda vaga de
levantamentos de depdsitos. Nao aconte-
ceu nada de semelhante na Europa... por
enquanto. Mas hd hipéteses de vir a acon-
tecer, em especial se a fase de austeridade
e de desvalorizagio interna se prolongar.

Revitaliza¢io do europeismo: os trés cend-
rios anteriores sdo sombrios. Haverd algu-

MARCO 2011 — N.” 181

O fracasso do euro
representaria um golpe,
porventura irreversivel,
para as esperancas de uma
verdadeira federacdo
europeia

ma esperanca de uma saida mais feliz: Em
caso afirmativo, esta teria de implicar no-
vos e importantes passos no caminho pa-
ra a “Federaciio Europeia” a que Robert
Schuman aspirava hd 60 anos.

No inicio de dezembro de 2010, o pri-
meiro-ministro do Luxemburgo, Jean-
Claude Juncker, e o ministro das Financas
italiano, Giulio Tremonti, desencadearam
uma tempestade ao proporem a criagdo
de euro-obrigacdes (e-bonds), que se-
riam emitidas por uma “Agéncia Euro-
peia da Divida” a4 ordem de paises euro-
peus. Garantidas pela Unido Europeia, es-
sas obrigacdes representariam um meio
de as economias em dificuldades evita-
rem os circulos viciosos da quebra de con-
fianca e do aumento dos juros dos emprés-
timos. Por outro lado, elas forgariam os
governos a serem responséveis pelas divi-
das uns dos outros — uma questio que as
autoridades alemis, furiosas, se apressa-
ram a salientar. Os alemdes sdo inflexiveis
neste ponto: a Europa ndo deve transfor-
mar-se numa “uniio de transferéncias”,
na qual os governos e paises mais fortes
prestariam sistematicamente ajuda aos
mais fracos.

Todavia, como demonstra a compara-
cio Irlanda-Nevada que apresentdmos
atrds, se a uniio monetdria funciona nos
Estados Unidos é em grande medida por-
que também é uma unido de transferén-
cias. Ndo se vé muito bem de que modo
poderd o euro funcionar, se a Europa nao
conseguir fazer algo de semelhante.

Ainda ninguém prop0s que a Europa
adotasse um modelo de integracdo orca-
mental préximo do americano; o plano de
Jean-Claude Juncker e Giulio Tremonti se-
ria, no mdximo, um pequeno passo nessa
direcdo. Mas a Europa nio parece sequer
disposta a dar esse passo tdo modesto.

De momento, o plano da Europa € que

toda a gente cerre os dentes com estoicis-
mo. Na pritica, que a Grécia, a Irlanda,
Portugal e a Espanha sigam o exemplo da
Letdnia e da Esténia. Foi esse o veredicto
claro da tltima reunido do Conselho Eu-
ropeu, na qual a chanceler alemi, Angela
Merkel, obteve basicamente tudo o que
desejava. Os governos que nao consegui-
rem empréstimos no mercado privado
poderdo obter empréstimos do resto da
Unido Europeia — mas com condi¢des ri-
gidas: fala-se de uma operacio de salva-
mento da Irlanda, mas nfo se diz que es-
ta terd de pagar quase 6% de juros sobre
esse empréstimo de emergéncia. Ndo ha-
verd euro-obrigacdes nem unido de trans-
feréncias.

Ainda que esta estratégia funcione, no
sentido em que a desvalorizagdo interna
funcionou nos paises bdlticos — ou seja,
no sentido restrito de as economias euro-
peias em dificuldades evitarem o incum-
primento e a desvalorizagdo —, vai ser um
processo durissimo que deixard uma gran-
de parte da Europa em profunda recessao,
durante vdrios anos. Haverd também re-
percussoes politicas quando a populagdo
europeia comecar a ver as instituicdes do
continente a darem cobertura a maus pa-
gadores ou a agirem como cobradores im-
piedosos — consoante o caso.

Seja como for, hé fortes possibilidades
de a atual estratégia do estoicismo ndo vir
a funcionar, nem sequer no estrito senti-
do de evitar o incumprimento e a desvalo-
rizacio — um facto que, mais cedo ou
mais tarde, vird a tornar-se evidente. Nes-
se momento, as na¢cdes mais poderosas da
Europa terdo de fazer uma escolha.

Passaram 60 anos desde a altura em
que a declaragdo de Robert Schuman lan-
cou a Europa no caminho para uma maior
unidade. Até agora, embora lenta, essa jor-
nada tem sido sempre feita na direcéo cer-
ta. Isto deixard de ser verdade se o projeto
da moeda unica falhar. O fracasso do euro
nio iria fazer recuar a Europa para os tem-
pos dos campos de minas e do arame far-
pado, mas representaria um golpe, por-
ventura irreversivel, para as esperancas
de uma verdadeira federacio europeia.

Irdo as grandes nagdes europeias deixar
que isso aconteca? Ou irdo aceitar a respon-
sabilidade — e talvez também os custos —
de cuidar dos seus vizinhos? O mundo in-
teiro estd a espera da resposta. @

*Paul Krugman é cronista do The New York Times e
foi galardoado com o Nobel da Economia em 2008. A
sua obra mais recente intitula-se O Regresso da Eco-
nomia da Depressdo e a Crise Atual (Presenga, 2009).



