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A dissolucdo da zona do eur o ndo sgnifica condené-la para sempre. Os paises
podem voltar aparticipar. Por ora, aregido pode muito bem ter chegado ao
ponto em que um divor cio amisoso € uma opgdo melhor do que anos de
dedlinio econémico e atrito palitico.

Quando a Grédafol gudadapor um pacote conjunto de socorro da zona euro e do
Fundo Mongaio Internaeciond (FMI), em maio, ficou daro que 0 acordo tinha
comprado um divio gpenas temporaio. Agora, caiu aoutraficha Os problemas na
Irlanda est&o ameacando contaminar Portugd, Espanhae aéaltdia eporisso €
hora de repensar a viabilidede da unido monetaria europeia

Edas pdavras ndo me vém com facilidade porque néo sou eurocético. Ao contraio
de outros, como Martin Feldstein, meu colega de Harvard, que argumentam néo ser a
Europa uma aeamongaianaurd, acreditel que aunido monegtaiafez sentido no
contexto de um amplo projeto europeu que enfaizou - como andao fez - uma
condrucgo palitico-ingituciond ao lado de integracéo econdmica

A infdicidade europeiafoi ter Sdo aingidapdapior crise financaira desde a década
de 1930 ameio caminho em seu processo de integrac@o. A zona do euro éintegrada
demai's para que repercussies trangfronteiri cas Ndo provocassam Caos Nas economias
nedonals, mas néo suficentemente integrada para.digpor da capacidade indituciona
necessriaparaadminidrar acrise

Quando bancos no Texas, Harida ou na Cdifornia tomam més decisdes sobre
empréstimos que ameacem Sua sobrevivéndia, o Federd Resarve (Fed, banco centrd
dos EUA) em Washington eta pronto para agir como emprestador de Ultima
ingdnda Seforem condderados insolventes, permite- 2 suafadéndia ou passam ao
controle das autoridades federals, ap passo que os depositantes sfo garantidos pela
Federd Depost Insurance Corporation (FDIC).

O governo federd compensa boa parte da queda nes recaitas do Estado mediante
trandferéncias ou reducéo de impostos. Funcionarios (dos bancos) que, goesar disso,
vémse em Stuago pior, podem migrar facilmente para Estados com me hor
desempenho sem preocupagdes sobre as diferencas de idiomaou choques culturas
Quise tudo is0 acontece autometicamente, Sem negociagdes prolongadas e
controversas entre governadores estaduals e autoridedes federals, sem gudado FMI



ou pondo em questéo a exigéncia dos EUA como entidade politico-econdmica
unificada

Assim, o problemared na Europanéo é que a Espanha ou a lrlanda tenham tomedo
grandes empréstimaos ou que muita divida espanhola e irflandesa estgja nos baangos
petrimonial's de bancos em oultros paises da Europa. Afind de contas, quem 2
importa.com o déficit em conta corrente da Hérida - ou mesmo sabe 0 queiso
sgnifica? Néo, o problemared é que a Europanéo criouindituigdes aorangentesem
nivel da Uni& como um todo que um mercado financaro integrado exige.

|0 reflete a ausendia de indtituigdes politicas centrais adequadas. A Unido Europeia
nos ensnou ligdes vaiosas ao longo das Ultimas décadas: primeiro, que alintegracéo
financaira exige adiminagéo davoldilidade entre moedas necionals, quea
erradicacéo de riscos cambias demanda adiminacéo totd das moedas nacionas, e
agora nos modra que a unido monetéria € impossive entre democracias sam unidd
politica

Deveriater sido de esperar queo lado politico daequacdo levariatempo parase
encaxar. E fédil culpar os politicos europeus por fata de lideranca. N&o
ubegtimemas, porém, amagnitude da tarefa que 0s governos europeus assumiram.

Na verdade, aandogiamais proxima desse cenario € a propria experiéncia
americana da congtrucéo de suareplblica federativa Como modraalongaluta
americanapdos"dirdtosde cadaEgdado” - e com efeito, apropria GuerraCivil - a
criacdo de umaunido politica baseada numa colecio de entidades autogovernadas
N&o € um processo tranquilo e rgpido.

Edados, naturdmente, prezam sua soberania. Pior ainda: a propria unido econdmica
pode dicar osfogos do naciondismo e colocar em perigo aintegracéo palitica. 1o
criatensdes nasindtituigdes de cada pais (Vistas na pressfo sobre os Estados de bem
edtar europeus), gera ressentimento contra estrangeiros (basta ver o éxito recente dos
partidos anti-imigraco) e torna crises financeras originadas no exterior mas
provaves e mais onerosss (como a situacdo atud deixa extremamente daro).

Infelizmente, agora pode ser tarde demais paraa zonaeuro. A Irlandae os paisesda
Europameridiond precisam reduzir suadividae mahorar Sgnificativamente a
complitividade de suas economias. E difidl ver como ees podem atingir os dois
objetivos permanecendo nazona euro.

Os socorros a Grédia e alrlanda sfo gpenas pdiativos tempor&ios em nada
contribuem parareduzir o endividamento, e a guda néo deteve o contagio. Além
disso, aaudteridade fisca que receitam retarda a recuperacéo econdmica A ideiade
gue reformas edtruturd e no mercado de trabaho podem produzir crescimento rgpido



néo passa de umamiragem. Assm, a necessidade de resstruturacéo dadivida é uma
redidedeinevitave.

Mesmo se 0s demées e outros credores concordarem com uma reestruturacéo - e néo
apartir de 2013, como pediu achancder dema AngdaMerkd, masja- exigeo
problemaadiciond do restabe ecimento da competitividade. Esse problema é
compartilhedo por todos os paises dficitarios, mas € agudo na Europameridiond.
Manterem se namesma zona mongtaia que a Alemanha condenara esses paisss a
anos de deflaco, desemprego devado e turbulénciapaliticainterna. Sair dazonado
euro pode ser neste momento a Uinica opcao redlista para uma recuperacéo.

A dissolucdo da zona do euro ndo sgnifica condené-la parasempre. Os paises
podem voltar a participer, e fazé-1o com credibilidade, quando os pré-requisitos
fiscals, normativos e politicos estiverem assegurados. Por ora, azona do euro pode
muito bem ter chegado ao ponto em que um divérdo amisoso € uma opgao mehor
do que anos de dedinio econdmico e drito palitico.
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