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ou bolsa pais?

Para alguns paises, o euro funcionou como

um pré-sal monetario.

o eliminar a taxa no-

minal de cambio co-

mo elemento de ajuste

entre economias de-
masiado heterogéneas, o Acordo
de Maastricht acabou por gerar
um problema de longo praze
que ameaca a sobrevivéncia do
proprioeuro.

Por conveniéncia politica, dei-
xou-se temporariamente de lado
em 1999 que umauniiomoneta-
ria elimina o cambio nominal,
masnioataxadecimbiorealen-
tre diferentes economias, gue
neste caso se mede em termos
dos precosrelativos de bens e ser-
vicos produzidos em cada pais.
Ocorre que uma varidvel funda-
mental nessa determinagio é da-
da pelos aportes de produtivida-
de, que tém diferido substancial-
mente na drea do euro.

Para alguns paises, de certa
forma o euro funcionou como
uma espécie de pré-sal moneti-
rio. Gerou uma confianca finan-
ceira passageira que acabou por
postergar a consecugio de im-
portantes reformas, causando
perdas importantes de competi-
tividade e elevados déficits na
conta corrente do balango de
pagamentos.

Com certos paises sistematica-
mente mais afeitos 4 pesquisa e
inovacio do que outros, estabe-
lece-se um desequilibrio de lon-
g0 prazo na conta corrente do
balanco de pagamentos que se
reflete, em altima instincia, na
criacdo de passivos externos [i-
quidos demasiado elevados nos
paises menos produtivas,

Na auséncia da correcio por
desvalorizacio do cambio nomi-
nal, hd pelo menos seis alternati-
vas para acorrecio dos desequili-
brios daidecorrentes.

A possibilidade mais radical
seria deixar os paises em dificul-
dades trilhar sen proprio cami-
nho de insolvéncia. Alem do efei-
to “bola de neve” e das fortes per-
das de produtoe, entretanto, o
problema com tal alternativa é
que, de certa forma, uma area
monetdria comum pressupoe al-
gum grau de coordenacao e soli-
dariedade entre economias, fato
do qual se estaria abrindo mio.

Uma segunda alternativa esta-
ria na queda de salarios nomi-
nais nas economias mMenos pro-
dutivas. Isto, entretanto, como
nos ensinou Keynes hi longo
tempo atris, faz parte do conjun-
to de medidas de ficil citacio e
dificil realizacao.

Uma terceira alternativa estaria
numa politica monetaria do Banco
Central Europeu (BCE) mais volta-
da para o desemprego dos paises

de baixa produtividade do que pa-
ra o controle inflaciondrio deman-
dado pelos paises de alta produti-
vidade. O problema agui é a resis-
téncia dos palses mais produtivos:
um euro com inflacio € a negagio
do euro da forma como inicial-
mente concebido.

Por Rubens Penha Cysne

Uma quarta alternativa se da-
ria por meio de elevadas taxas de
migracio dos paises de haixa
produtividade para os paises de
alta produtividade. Barreiras so-
ciais, de costumes, linguisticas e
politicas, entretanto, dificultam
fortemente tal tipo de ajuste.

Uma quinta possibilidade, se-
gundo alguns, também uma ne-
gacdo das intencoes iniciais de
Maastricht, seria a cisio do euro
em dois euros, o “euro forte”, da
Alemanha e demais paises fortes,
€ 0 "euro fraco”, da Grécia e dos
demais paises em dificuldades.
Como disse um economista eu-
ropeu, com doses de ironia, “se o
euro é bom, porgue nio ter dois,
aoinveés de um?”

A ideia tem cativado algumas
mentes em fungio de um apelo
macroecondmico preliminar: o
ganho de competitividade gera-
do pela queda de rendimentos
reais {em termos de euro forte)
dos paises que adotassem a moe-
da fraca. De fato, isso poderia
corrigir parcialmente os dese-
guilibrios dos respectivos balan-
¢os de pagamento em transagoes
correntes, tendo em vista que co-
mao parte do plano o euro fraco ja
nasceria desvalorizado em rela-
cio a moeda forte.

Da forma como € usualmente
citada, a proposicio contém um
importante anexo: as dividas an-
teriormente denominadas em
euro forte permaneceriam de-
nominadas nessa mesma moe-
da, fato evidentemente mais ao
agrado dos credores do que ao
dos devedores.

Ainda que represente wma
possibilidade de dltima instin-
cia de evolucao dos fatos, as
chances de sucesso de tal estraté-
@ia sdo bastante reduzidas. Alem
dos problemas de ordem reputa-
cional e politica, ha pelo menos
duas dificuldades técnicas. Pri-
meiro, ao juro ji contratado da
divida externa somar-se-ia a des-
valorizacio do euro fraco face ao
euro forte. Uma possibilidade
aqui seria negociar-se um meio
termao, com algum tipo de acor-
doentre credores e devedores.

Segunda dificuldade técnica,
gue tem sido perigosamente es-
guecida nas discussoes dessa es-
tratégia, a expectativa dominante
sem correcdo € coordenacao fiscal
seria de que a primeira desvalori-
zacao do euro fraco em relacio ao
euro forte seria seguida por outras.
Isso implicaria uma tendéncia na-
tural dos paises como um todo
(nio apenas aqueles com euro for-
te) a utilizar essa moeda forte nas
transacaes econdmicas, reduzindo
a demanda pelo euro fraco, tor-
nando dificil controlar a inflacio
na nova moeda.

A sexta possibilidade seria a
manutencao de uma “bolsa pais”
da Alemanha e Holanda para os
paises menos produtivos, sufi-
cientemente longa para tornar
possiveis os ajustes necessirios.
Aconfiguracio seria majoritaria-
mente de empréstimo de longo
prazo, mas um componente de
transferéncia gratuita seria inevi-
tivel, tornando elevados os cus-
tos politicos nos paises fortes.

Rubens Penha Cysne ¢ diretor da
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Uma proposta de solucao
é a cisdo do euro em dois
euros, o “forte”, da
Alemanha e demais
paises fortes, e 0 “fraco”,
da Grécia e demais paises
em dificuldades. Como
disse um economista
europeu, com certadose
de ironia, "se o euro é
bom, porque nio ter dois
em vez de um?"”




