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Um euro em um banco grego, hoje, ja ndo é 0 mesmo que um euro em uma
ingituicdo alema. N&o existe apenas o risco de corrida, mastambém orisco de
corrida a um sstema bancario nacional. | s € como sabemas, 0 que 0 governo
federal impediu que ocorresse nos EUA.

A zonado euro, como foi concehida, fracassou. Foi baseeda em um conjunto de
principios que revdlaramse impraticavels 2o fim do primeiro contato com umacrise
financaraefiscd. A zonado euro tem duas opgdes: seguir em frente, rumo auma
uNiZo mais estreita ou recuar para uma dissolugio ao menos pardid. E isso o que
etadem jogo.

Supodamente, a zona do euro deveriaser umaversio audizada do padréo-ouro
cléssco. Paises com défidit externo recebem financiamento privado do exterior. Se
esses finandamentos secam, a atividade econdmicadiminui. O desemprego, entéo,
provoca queda dos sa&ios e pregos, provocando uma " desvaorizaggo internd’. No
longo prazo, is0 deveria proporcionar saldos finendavels nos pagamentos ao
exterior e nas contasfiscals, embora Somente depois de muitos anos de Sofrimento.
Nazonado euro, porém, grande parte desse financiamento flui por meio de bancos
Quando a crise vem, os sgtores bancérios famintos por liquidez comecam aentrar
em colgpso. Governos sUjeitos a restrigdes de crédito pouco, quase neda, podem
fazer paraimpedir que is0 aconteca. Esse, entéo, € um padréo-ouro mantido por
esterdides injetados no stor financeiro.

O papd dos bancos é fundamenta . Quase todo o dinheiro numa economia
contemporénea é condtituido por passives de indtituigdes financairas. Na zonado
euro, por exemplo, amoeda em circulacgo € gpenas 9% da massamongaiaampla
(M3). Se essaé umaverdadeara unido monetéria, um depdgto em um banco nazona
do euro tem de ser equivadente aum depdsito em qualquer outro banco. Mas o que
acontece e 0s bancos em determinado pais est@o abeira de um colgpsn? A respoda
€ que essa premissa de equivaéncia deixa de se sugtentar. Um euro em um banco
grego, hoje, janéo € o mesmo que um euro num banco demédo. Nessa Situacéo, néo
exigte gpenas 0 risco de corridaa um banco, mas também o risco de corridaaum
Sgemabancaio naciond. 1s30 € como sabemos, 0 que 0 governo federd impediu
que ocorrese nosEUA.

Na clpula econdmica de Munique, no més passado, Hans-Werner Sinn, presidente
do Indtituto Ifo de Pesquisas Econdmicas, ducidou brilhantemente as implicagtes
dareac2o a essa ameaca ao Sidema Europeu de Bancos Centrais. O SEBC atuou



como emprestador de Ultimainsténcia aos bancos com problemas. Mas, como
bancos pertencem a paises com dédfidits externos, 0 SEBC tem Sdo, indiretamente,
também o financiador dos défidits. Além disso, como os bancos centrals
emprestaram em troca de divida publica com desconto, des estéo financiando seus
governos. Vamos dar nomes aos bois 1s30 é financiamento do Estado por bancos
centrais.

O financiamento do SEBC flui peo Ssema de compensagdes em tempo red do
ggemado euro (“target-2"). Enormes pod ¢ies de aivos e passvos agorasurgiram
entre os bancos centrais nacionals, sendo 0 Bundesbank o credor dominante. Na
verdade, Sinn gponta para a Smetria entre os déficits em conta corrente da Grécia,
Ilanda, Portugd e Espanha e os montantes que o Bundesbank tém areceber de
outros bancos centrais desde 2008 (quando secou o financiamento privado as
economias mais fracas).

Insolvéncias governamentals agora deverdo ameacar a solvéncia dos bancos centrals
dos paises devedores. |30, entdo, imporia grandes prejuizos aos bancos centrais dos
paises credores, cujos contribuintes nacionals teriam que pagar aconta. 1s0 seria
umatranderénciafiscd pelaportadosfundos Com efato, € bagtante daro queisso
certamente acontecerd, € o que se depreende danotavd entrevisa com Lorenzo Bini
Smaghi, membro da diretoria do Banco Centrd Europeu, publicadano "Fnancid
Times' do Uitimo domingpo.

Sinn coloca outros trés pontos. Em primero lugar, essaforma de finandar os paises
devedores pela porta dos fundos néo pode continuar por muito tempo. Ao tranderir
uma parcdatéo grande da criacéo de dinheiro na zona do euro parafinancamento
indireto dos paises deficitérios, 0 Sgemateve deretirar crédito de bancos
comercias nos paises credores. Dentro de dois anes, afirma ele, os paises credores
terdo pod gdes de crédito negativas junto a seus bancos centrais nacionas,
sgnificando, em outras pdavras, que os BCsIhes deveréo dinhero. Por esse
motivo, essas operagdes terdo, entdo, de cessar. Em segundo lugar, aunicaformade
descontinué- las sem gerar uma crise seria 0s governos solventes assumirem o que
A0, em es¥india, operagdes fiscais. No entanto, em tercairo lugar, quando somamos
0s montantes devidos por bancos centrai's nacionais as dividas dos governos
necionals, os totals Sfo assudadoramente devados A Unica saida € voltar auma
Stuacdo em que o setor privado finandie tanto os bancos como os governos. Mas
IS0 levaramuitos anos, e é que podera s redlizado, em vida dos auais enormes
niveis de endividamento.

Uma reestruturacéo da divida parece inevitavd. Mas € também fé&dl ver por que
Seriaum pesadd o, especidmente se, como ingste Bini Smaghi, 0 BCE recusa-se a
conceder empréstimaos contra divida de Eados inadimplentes. Na ausénciade
sudentac@o do BCE, os bancos entrariam em colgpso. Os governos cartamente



teriam de congdlar as contas bancarias e redenominar a dividaem umanova moeda
Haveria, entéo, uma debandada dos invedtidores, disanciando-se de dividaplblicae
privada de todos os outros paises frageis. 130 colocaria esses paises no rumo de
uma catadrofe semehante. A zona do euro, entéo, se efacdaia A dterndiva seria
uma operac2o paliticamente explosiva: recidar os fluxas de saida por meio da
entrada de recursos do setor publico.

Em suma, os acontedi mentos perverteram inteiramente as premissas do projeto
origind. Se essaé a concgpcdo que os membros dominantes ainda desgam,
precisam diminar dguns dos auas membros Adminidrar esse processo € no
entanto, quaseimpossivd. Entretanto, se des quiserem que a zona do euro funcione
como es4, peo menos trés mudancas sfo inevitavels. Primeiro, néo é possive
permitir que os sstemas bancarios permanegcam nacionais. Os bancos devemn 2
gpoiar em um Tesouro comum, ou no Tesouro dos Estados membros
impecave mente solventes

Em sagundo lugar, o financiamento necessario em casos de arises entre paises
membros da zona do euro deve = trandferido do SEBC paraum fundo plblico
suficientemente grande. Terceiro, para que os perigos de inadimplénda de paises
sgam evitados, como indste 0 BCE, os ingtrumentos de finandiamento aos paises
fracos devem ser retirados do mercado por anos, tavez aé mesmo por uma década.
Essetipo de financiamento deve ser oferecido em condigdes adminidraveisem
termos de seu custo, mas ob exigéncias rigorosas No contexto dasreformas. Seo
Sgemaresultante deve ser chameado de "uniéo por tranderéndid’ éincerto: iso
depende de os devedores pagarem tudo (0 que duvido). Mas serig, certamente, uma
"unido por gpaio”.

A zonado euro precisa optar entre duas dternativas intoleraves. inadimpléncae
dissolucéo parcid ou socorro oficia sem prazo definido. A existéndia dessas opgies
prova gue uma unido duradoura necessitarg, pelo menos, umaintegrac2o financara
mais profunda e maor gpoio fisca do queinidamente previgo. Como sedardo
encaminhamento politico dessss dternativas? Redmente, néo tenho idea. Pergunto-
me e dguém tem.
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