Europa: Sai CAimbio Nominal, Entra Cimbio Real
Rubens Penha Cysne

23 de Julho de 2010

Introduzido como meio de conta ao inicio de 1999, e depois como meio de troca ao inicio
de 2002, nao ha davida que o Euro simplificou em muito as transagdes nos 16 paises (dos
27 da Unido Européia) que o adotaram. Resolveu-se o problema das variagdes do cambio
nominal, fixando-se uma taxa inicial de troca para as diferentes moedas. Mas permanece, e
tem se acentuado, o problema das variagdes de cambio real entre as diferentes economias.
Pode ser vista desta forma a origem dos problemas atuais do Euro.

Para entendermos este tipo de arrazoado, tomemos dois grupos de paises. O primeiro
(grupo 1) com uma moeda e o segundo (grupo 2), inicialmente, com outra moeda. Para
fixar as idéias, pense no grupo 1 como constituido por Alemanha e Franga; e o grupo 2
incluindo Portugal, Italia, Grécia, Espanha e Irlanda. Definidos desta forma, o grupo 1 se
caracteriza hoje em dia por um superavit na conta corrente do balango de pagamentos da
ordem de 2% do PIB, o grupo 2 mostrando um déficit em torno de 4,9% do PIB.

Suponha que, no primeiro grupo, elevados investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento,
associados a um significativo estoque de capital humano, propiciem fortes elevagdes de
produtividade periodo a periodo. E que no segundo grupo isto ndo se dé, ou se dé em escala
sensivelmente inferior.

Com o passar do tempo sera natural que, em funcdo dos maiores aportes de produtividade,
os paises do primeiro grupo sejam capazes de vender mais e mais barato para os paises 0s
segundo grupo. Ou, equivalentemente, de vender produtos melhores pelo mesmo prego.
Para impedir que tal fato leve a uma elevagdo desenfreada das importagdes liquidas dos
paises do grupo 2, os paises deste grupo terdo como variavel de ajuste a majoracao
instantanea do preco de todos os produtos importados. Isto se d4 desvalorizando-se sua
moeda frente a moeda usada pelos paises do grupo 1.

Em sendo possivel, tal medida fomenta também as exportagdes do grupo 2 para o grupo 1,
tendo em vista que cada unidade monetaria do grupo 1 vendida ao exterior se refletira
agora, para os exportadores do grupo 2, em mais unidades monetarias domésticas. Torna-se
relativamente facil, portanto, equilibrar as contas externas do grupo 2 através da majoracao
do preco da moeda externa de referéncia (desvalorizagdo cambial).

O exemplo supracitado pode também ser visto como refletindo uma situa¢do na qual ha,
inicialmente, uma valorizacdo da taxa de cambio real do grupo 2 (Z2). Admite-se que se
partiu de uma situagdo anterior de equilibrio (Z2=1) e que, com o passar do tempo, as
menores elevacdes de produtividade dos paises do grupo 2 tenham dado origem (mantido o
valor do cdmbio nominal) a uma elevagdo de seus precos relativos.



Um pouco mais formalmente, o cambio real dos paises do grupo 2 se define como
72=E*(P1/P2), sendo E o preco da moeda do grupo 2 em unidades monetarias do grupo 1;
P1 o indice de precos dos produtos dos paises do grupo 1; e P2 o indice de preco dos
produtos produzidos pelo grupo 2. Os maiores aportes de produtividade dos paises do
grupo 1, relativamente aos paises do grupo 2, fazem com que a razdo P1/P2 tenda a cair
com o passar do tempo. Com E fixo, isto reduz Z2, ou seja, valoriza-se o cambio real dos
paises do grupo 2.

Havendo duas moedas na economia, uma desvalorizagdo do cAmbio nominal dos paises do
grupo 2 poderia ser usada para resolver este problema. No caso, a elevacao relativa de E
deveria se contrapor exatamente a queda de P1/P2, restaurando o cambio real do grupo 2 ao
seu valor original.

A menos do fato de que existia uma moeda para cada economia (e ndo apenas duas moedas,
com uma para cada grupo), este tipo de ajuste reflete aproximadamente o que ocorria
anteriormente a introdu¢cdo do Euro, separando de um lado paises com altos aportes de
produtividade e paises ndo tdo dindmicos. A introdu¢do do Euro eliminou a possibilidade
de correcao de tais desequilibrio através de desvalorizagdes do cambio nominal E. Agora,
quando P1/P2 cai, ndo hd como trazer Z2 tao facilmente ao seu valor original. De fato, a

nova moeda comum a ambos os grupos (o Euro) troca-se a razao imutavel de 1:1.

Mas persiste, agora majorada pela maior dificuldade de reversdo, a variabilidade do cambio
real. Como dito ao inicio deste artigo, a introducao do Euro eliminou as dificuldades
geradas pelas diferentes moedas e suas respectivas taxas nominais de cambio. Mas ao custo
de tornar menos contornaveis as dificuldades geradas pelas diferentes taxas de aportes de
produtividade. Isto ndo seria tdo problematico se as economias compartilhassem de culturas
e modos de producdo razoavelmente semelhantes. Mas, sabe-se explicitamente hoje em dia,
isto ndo € o que ocorre.

Teoricamente, na inexisténcia de correcdes através de desvalorizacdes cambiais, duas
alternativas restariam a paises como a Grécia, que hoje em dia apresenta um déficit da
conta corrente do balanco de pagamentos da ordem de 11,2% do PIB (o que se contrapde a
um superavit de 4,8% do PIB da Alemanha). Primeiro, uma queda de salarios nominais;
segundo, migra¢do de mao de obra para paises com aportes de produtividade mais elevados
(como, no caso brasileiro, dos trabalhadores do nordeste que migram para o sudeste).

Nenhuma das duas solugdes apresentadas acima ¢ de facil implantacdo. A primeira, como
mostrou John M. Keynes em 1936, devido a falta de quem puxe a fila da queda salarial.
Além de impopular, ha necessidade de coordenacdo central, esta tarefa tdo naturalmente
exercida pelas taxas de cambio e de tao dificil consecugdo através de outros mecanismos. A
segunda, porque ha ainda vérias restricdes culturais, lingiiisticas, e mesmo politicas para
uma efetiva migracao de mao de obra entre os paises que adotaram o Euro como moeda.

Uma terceira op¢do, a Grécia deixar o Euro em momento de crise, traria nefastas
conseqiiéncias para este pais. Quando se trata de unido monetaria, entrar ¢ muito mais facil
do que sair. Tivesse o Brasil seguido o conselho de alguns economistas ao final dos anos 90
e instituido uma zona monetaria comum no Mercosul, teriamos estado na dificil situagdo da



Alemanha (de financiadora de desequilibrios externos) quando da abrupta moratéria
argentina ocorrida em 2001.

Estabelece-se desta forma o dilema de longo prazo do Euro. De um lado, ha os paises com
continuos aportes de produtividade, dos quais sdo exemplos usuais a Alemanha e a Franga
(estes dois paises juntos tem um Produto Interno Bruto ao redor de EUR 6 trilhdes). De
outro lado, com menores ganhos de produtividade ao longo do tempo, situam-se Portugal,
Italia, Grécia, Espanha e Irlanda (com um PIB total de EUR 4,3 trilhdes). O dilema da
unido monetaria perpetrada apds o Acordo de Maastricht pode entdo ser descrito como
decorrente de uma desvalorizagdo paulatina e acentuada do cambio real do primeiro grupo
de paises (os mais produtivos), relativamente ao segundo.

Trata-se de problema de dificil solu¢do. O teto de 3% do PIB para déficits publicos
estabelecido quando da criacdo do Euro, além do dificil controle, ndo atende ao que se
precisa para fazer frente a aportes diferenciados de produtividade. Nao se tratando de 16
paises unidos por uma efetiva confederacdo, a unido monetaria européia deu énfase pratica
apenas a variaveis de cunho macroecondmico, a eficiéncia do gasto publico ficando fora de
controle ou coordenacao central. Isto posto, alguns paises acabam por gastar relativamente
mal os recursos publicos, em geral majorando ainda mais os desequilibrio de produtividade.

A solucdo passa por uma coordenacao de politica fiscal que permita contrabalangar tais
tendéncias. Nao apenas do ponto de vista do equilibrio macroecondomico, mas também, e
principalmente, no que diz respeito ao controle da qualidade do gasto publico. Ha de se ter
instituigdes orcamentarias ageis e eficientes. Paralelamente, duas medidas podem ajudar na
reversao do quadro de urgéncia a que se chegou. Primeiro, o que para muitos europeus se
enquadraria no principio de que ndo se faz um omelete sem quebrar os ovos, reducdo das
barreiras a migracdo de mao de obra. Segundo, restricdes a elevagdes de salarios e
beneficios naqueles paises com maiores déficits nas contas publicas e no balanco de
pagamentos.
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