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Na zona do euro, airregponsabilidade fiscal ndo € o problema principal e
contencdo or camentéria e a reestruturacdo da divida ndo sfo solugdes
Unicas. Nao podemos aprender com a higtoria se ndo a compreendemas,

Se dguma coisa boa pode resultar do desastre da lrlanda é a percepco de que a
perspectiva déss ca deméa sobre os problemas da zona do euro etava errada
Quaguer unido monetaria entre economias diferenciadastende aser um
empreendimento de risco. Mas, caso prevaecam ideias erradas sobre como conduzir
as 00isas, pode ocorrer uma catagtrofe,

Qud & entéo, essa pergpectiva candnica? Nessa visao, 0s problemas da zona do euro
sao incontinéndafiscd einflexibilidade econdmica e por 130 as solugdes corretas

so distiplinafiscd, reformaedrutura e reestruturacéo dadivida A Irlanda, porém,
néo esta em dificuldades devido ainadeguagdes fiscals, mas devido a excesos
financeros; gpesar disx, alrlanda hecessitou socorro, a despeito desua economia
egpantosamente flexivel; e uma énfase em reestruturacéo de suadivida,
previsvemente, desencadeou uma crise. Essasredidades deveriam fazer a
Alemanha repensar. Repensardo os demées? Tenho minhas divides

O caso daIrlanda nada tem aver com os acontecimentos na Grécia Em 2007, o
endividamento publico liquido irlandés equivdiaagpenas 12% do Produto Interno
Bruto (PIB). 1s30 se compara com 50% na Alemanha e 80% na Grédia Também a
Egpanha tinha, em 2007, umadivida pdblicaliquida de gpenas 27% do PIB. Seas
regras fiscas tivessem sdo gplicadas téo implacavelmente quanto as autoridades
deméas queriam, agora (embora seus predecessores tivessem des mesmo resistido a
sua golicacZo no inicio de 2000), dasteriam efetado a Franca e a Alemanhacom
meais que o dobro dafrequéncia com que afetaram alrlanda ou a Epanhaentrea
criacéo dazona do euro e aaud ondade crises.

Néo foi 0 sstor puiblico, mas Sm o privado, que perdeu o rumo nalrlandae na
Espanha No ambiente de baixas taxas dejuro produzido em razéo de uma demanda
cronicamente debilitada, prindpalmente no nideo de paises europeus - em 2008, a
demandared no mercado interno deméo foi apenas 5% superior aregisradaem



1999 - os pregos dos divos e o crédito explodiram em vari os paises periféricos,
particularmente na Irlanda. Uma palitica moneté&ria expansonigta acaba,
necessariamente, em largamedida, fundonando dessaforma, em dgum lugar. Além
disso, aé novembro de 2007, os Soreads da divida publicairlandesa e epanholaem
relacéo ao endividamento deméo estavam proximos de zero. Nem é de surpreender
que os fornecedores privados de crédito ndo conseguiram disciplinar o boom: deso
provocaram.

Depoais veio o "momento Minsky. Os mercados financeairos mudaram de estado, os
precos dos divos entraram em col gpso, todos os empréstimos desadtrosos ficaram a
modrae o governo irlandés correu para garantir seus bancos A combinacéo das
garantias com enormes déficits fiscai's causados pdaretracéo do setor privado- 0
setor privado irlandés incorrera em um superdvit financero de 15% do PIB neste
ano, ssgundo o FMI - causou uma explosfo do endividamento plblico. Mas essa
cdamidade é consequénciada crise, e néo uacausa. Além diso, anocéo dequea
Ilanda poderia assumir um superdvit fiscd sufidentemente grande para compensar
0 impacto desestabilizador do boom no setor privado éridicula 1530 também néo foi
exigido pe os tratados, que néo levam em conta mau comportamento do setor
privado.

|0 quanto s causas. Consideremos, agora, as solugdes. A Irlandanéo felta,
certamente, flexibilidade. Ao contrério, seus custos unitérios daméo de obra
entraram em colgpso, em rdacdo com a Alemanha. 1s30 da ao pais umaboa chance
de crescer para, alongo prazo, escapar de suas dificuldades. Mas, no curto prazo, a
queda dos sal&rios e dos pregos agrava 0 excesso de endividamento denominado em
euros. Sob presso, alrlandatambém impds audteridade fiscd. Mas deflacionar uma
economia sob 0 colgpeso de uma bolha nos pregos dos ativos muitas vezes néo
funciona, emboraalrlanda, por ser uma economia aberta pequena, tem uma chance
melhor do que outras membras vulneravels na zona do euro, de encontrar uma saida

por meio de exportagoes.

Infdizmente, enquanto a lrlanda estava tentando consaguir exatamente isso, 0s

membros da zona euro acordaram em adotar um mecanismo de reestruturacéo da
divida soberana, a pedido da Alemanha. De fato, 0 acordo pactuado em 18 de
outubro entre AngdlaMerkd, chancder da Alemanha, e Nicolas Sarkozy, presdente
da Franca, buscando firmar uma revisio do tratado paraintroduzir um mecanismo,
ta mecanismo desencadeou uma onda de vendas na Grédia, Irlanda e Portugd. 1so,
por suavez, contribuiu para provocar o renovado surto de panico.

Como Paulo de Grauwe, da Universdade Leuven, feroz critico dessasideias,
obsarvaem umaandise para o Centre for European Policy Studies, alegitimacéo de



uma reestruturacéo da divida soberanaimplica, cartamente, uma corrida
epeculativa. Em vez diss, de recomendaa criagdo de um grande fundo monetéio
europey, parafinanciar o guste necessario. A judificativaparaisso € que o sstor
privado cria excessos autossustentados nas fases de dta e de baixa

A0 assumir o pior, 0 sgtor privado torna os resultados terrivels quase inevitaves
Is0 judtificaa entradaem cena de umaindituicéo quefinande assidadacrise Essa
interevencdo ndo exdui areestruturacéo da divida, masisso deve acontecer gpenas
guando 0 gude éinviavd.

Evidentemente, o ponto de visademéo sobre como proceder reflele mais do que as
convicgdes de suadite. A hodtilidade da opini&o pliblica a operagdes de socorTo,
mesmo que fossem pararecuperar seu dinheiro, somada ao papd de seu tribund
condiituciond, tornam Suas exigéndasinevitaveis. A grande questéo, no entanto, é
Se uma unido monetaria governada segundo as concepgdes demés pode fundionar.

Namehor das hipoteses, gpoiar-se em disdplinafiscd e reesruturacéo dadivida
soberana cartamente gerard paliticas fortemente pré-cidicas. Napior, gerara
depressio em cascda e inadimpléncia nos paises membros. Além disso, ese é
também um problemamundid: aénfase em gugte deflacionaio nos paisss mas
fracos cria o risoo de trandformar a zona do euro como um todo numa gigantesca
Alemanha, dependente de demanda de importacdes do resto do mundo. Assm, a
questdo dos desaquilibrios no seio da zonaeuro éinevitave, por masquea
Alemanha possa querer resigir aessa discusso.

A crise €um enorme desdfio paraalrlanda, que certamente deveria corverter
endividamento bancario néo garantido em participacéo de capitd, em vez de forcar
0s cidadéos a socorrer os emprestadores imprevidentes. Mas o caso irlandés também
revela como € equivocada a visio demé sobre como a zona do euro deveria
fundonar: irresponsabilidade fiscd néo € o problema principd, e contencéo
orcamentaria e reestruturacéo da divida ndo sfo solugdes Unicas. N&o podemos
gorender com a histdria se néo a compreendemos.
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