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A monetizacdo da zona do eur o permitiria aos bancos europeus selivrar de
uma parte dostitulos publicos“micados’ de seus balancos, reduzindo assim
0 seu proépriorisco deinsolvéncia. E geraria uma forte depreciacdo do euro
frente ao ddlar eao yuan, estimulando as expor tagdes eur opéias.

Nas Ultimas semanas temos vivenciado mais umarodada de queda generalizada
das bolsas, aumento da aversdo ao risco e instabilidade das taxas de cambio.
Crescem os temores de uma crise financeira sistémica na Europa. Muitos
economistas tém afirmado que araiz de todos esses problemas é fiscal. Os
mercados desconfiam da solvéncia dos governos europeus e cobram elevados
prémios de risco sobre os titulos soberanos desses paises, aumentando assim o
custo de rolagem dessas dividas e o déficit publico, o que acaba por “redizar” a
expectativadeinsolvéncia. A saida seriafazer um fortissimo gjuste fiscal para
sinalizar de formainequivoca aos mercados que as condi¢des de solvéncia dos
paises da area do euro estdo garantidas. Esta claro que, nesse cenario, o Estado
do Bem-Estar Social teria que ser desmontado na maior parte dos paises
europeus. Seria avitéria definitiva do neoliberalismo.

A redlizac80 de um “gjuste fiscal afrio” ndo iraresolver acrise financeira
europeia; pelo contrério, pode ainda agrava-la.

Para entender o porgue dessa afirmagao é necessario esclarecer aorigem da atual
crise. A mesma néo se originou de um descontrole fiscal dos paises da area do
euro (excecdo feitaa Grécia). Com efeito, entre 1999 e 2007 a divida publica
(bruta) consolidada desses paises ficou estavel em torno de 60% do Produto
Interno Bruto (PIB). O que se observa nesse periodo € um notével crescimento
do endividamento do setor privado. A divida das empresas ndo financeiras

passou de 250% para 280% do PIB; o endividamento dos bancos, de 190% para
250% do PIB; e as familias aumentaram o seu endividamento em quase 50%. A
indisciplina“fiscal” estava centradano setor privado, ndo no setor publico.

Apbs o colapso do Lehman Brothers em setembro de 2008, os governos dos
paises europeus realizaram ampl os programas de socorro ao setor financeiro e
estimulo a economia em recessao, 0s quais impediram o colapso das economias
europeias apos uma forte queda em 2009, mas contribuiram para aumentar o
endividamento publico na&rea do euro.

A expansao fiscal, no entanto, ndo foi suficiente para garantir avoltaao
crescimento sustentado nos paises do sul da Europa (Espanha, Portugal, 1télia,
Grécia) por duas razbes. Em primeiro lugar, esses paises se defrontaram com
umaforte apreciacéo cambial nos anos pré-crise em fungéo da ocorréncia de



aumentos salariais acima da expansdo da produtividade do trabalho, ocasionando
um forte aumento do custo unitario do trabalho. Na Alemanha, ao contrario,
verificou-se uma reducdo desse custo em razéo da politica de moderacdo salarial
implementada com a chancela dos sindicatos alemaes. O resultado disso foi uma
deterioracdo da competitividade dos paises do Sul da Europa com relacéo a
Alemanha, dando origem a grandes déficits em conta corrente nos primeiros e
um crescente superavit no Ultimo. Em segundo lugar, o setor privado na Europa
iniciou um processo de “ deflacéo de dividas’ no qual o gasto corrente e de
capital é reduzido com o intuito de se aumentar a poupanca privadae assm
reduzir o nivel de endividamento.

O efeito combinado da apreciacdo cambia e do aumento da poupanca privada
nos paises do sul da Europa acabou por amortecer o impacto expansionistada
politicafiscal anticiclica, contribuindo para manter o desemprego a nivel elevado
e a atividade econdmica semiestagnada. Nesse contexto, criase um ciclo vicioso
no qual o aumento inicial do endividamento publico eleva a percepcéo de risco
por parte dos agentes econdmicos quanto a solvéncia dos paises do Sul da
Europa, aumentando o custo de refinanciamento das dividas desses paises e, por
conseguinte o seu déficit nominal. A elevacéo do déficit “realiza’ as expectativas
pessimistas quanto a solvéncia dos Piigs, criando assim as pré-condi¢des paraum
default soberano.

Uma contracdo fiscal ira apenas aumentar ataxa de desemprego e deprimir os
lucros das empresas financeiras e ndo financeiras da area do euro. 1sso irareduzir
apoupanca privada, retardando assim o processo de deflagdo de dividas, o que
iraalongar o periodo de contracdo dos gastos privados de consumo e de
investimento. Dessa forma, a semiestagnacdo ird se prolongar por varios anos,
deprimindo areceita tributaria e impedindo arecuperacéo das finangas publicas
dos paises do Sul da Europa.

A saida paraa crise fiscal da éreado euro passa por um “relaxamento
guantitativo” da politica monetaria. Uma alternativa seria o Banco Central
Europeu (BCE) monetizar uma parte da divida publica de forma areduzir a
relacdo entre juros e PIB paraalgo como 2% em todos os paises da area do euro.

A monetizacao resolveria numa so tacada dois problemas. Em primeiro lugar,
permitiria aos bancos europeus se livrar de uma parte dos titul os publicos
“micados’ de seus balancos, reduzindo assim 0 seu proprio risco de insolvéncia.
Em segundo lugar, ocorreria uma forte depreciacdo do euro frente ao délar e ao
yuan, aumentando assim a competitividade das exportacdes europeias,
viabilizando uma recuperacéo do nivel de atividade por intermédio das
exportagdes. Além disso, ainflagdo certamente se elevaria como resultado dessa
medida, transferindo riqueza dos credores para os devedores, aliviando parte do
problema do el evado endividamento do setor privado na Europa do euro.



