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O problema cambial escondido na Eurolandia foi causa eficiente da
questao fiscal.

No territdrio ocupado pela Eurolandia (17 paises, entre os 27 da Comunidade
Europeia que adotaram o euro como moeda), ha registro de 25 séculos de graves
conflitos. A destrui¢do intermitente de vidas e do patrimonio fisico acumulado ao
longo desse tempo foi tdo grande que justifica qualquer esforgo para construir uma
organizac¢do social que harmonize os interesses das partes e elimine a tentacao da
arbitragem militar.

A constru¢do da Comunidade € obra politica da maior importancia, mas
extremamente ambiciosa. Pretende estabelecer uma "paz perpétua" num continente
construido pelos mesmos homens que deixaram a Africa ha 150 mil anos. Com o
tempo foram se separando em grupos hostis, devido a propensado a posse € a defesa do
territorio que ocuparam e tenderam a ampliar. Descobriram héd 12 mil anos a
agricultura, domesticaram animais € comecaram a organizar-se em torno de centros
urbanos para obter de forma eficiente a sobrevivéncia.

Trata-se de uma construc¢do politica formidavel, mas apoiada numa integracao
incompleta e controlada por regras insuficientes, o que lhe da imensa fragilidade
econdmica. As vésperas de sua fundago, apoiados em bons principios teéricos, 150
notdveis economistas alemaes num manifesto cdustico condenaram especialmente a
prematura introdu¢@o da moeda unica, o que, no longo prazo, poderia vir a destruir o
sonho da comunidade.

Integracdo monetdria ndo leva a igualdade entre os paises

A crise do Lehman Brothers, a recessdo americana e a fraqueza descoberta no sistema
bancério mundial, acabaram por colocar luz sobre os problemas escondidos na
estrutura da Eurolandia, devido: 1) ao simultineo descumprimento das regras
ajustadas em Maastricht; 2) ao fantastico efeito produzido pela credibilidade alema
nas taxas de juros dos papéis soberanos dos outros membros; 3) a expansao do crédito
produzida pelo aumento da alavancagem do sistema financeiro, gerado pela crenga
que dispunha de férmula segura para a estimagdo dos riscos; 4) a disposicao dos
poderes incumbentes de falsificarem a contabilidade; e, por ultimo, mas ndo menos
importante, 5) a "benc¢do" das agéncias de riscos que, como 0s bancos centrais, ndo
entenderam o terremoto que se estava construindo.



As dificuldades estavam insitas na construc¢do do proprio euro quando se fixaram, em
1999, "para sempre e de maneira irretratavel", as taxas de cambio dos paises-
membros, sem integragdo fiscal verdadeira.

Para entender o que aconteceu de 1999 a 2010, € preciso verificar o que ocorreu
internamente no euro, com as taxas de cambio "virtuais". Tomemos o préprio euro,
que valorizou-se em 12%, e dentro dele a dracma. Como se sabe, a melhor estimativa
para a taxa de cambio real € a relagdo taxa cambial nominal/custo unitario do
trabalho. Em 12 anos, o custo do trabalho na Grécia cresceu 35%. Logo, a taxa
"virtual" da dracma foi reduzida de 340,75 para 252,41 (340,75/1,33), para todas as
exportagdes e importagdes gregas provenientes da propria Eurolandia, valorizando-se,
"virtualmente", 26%.

Nas operacdes fora da Eurolandia, a dracma valorizou-se, também, 12% do euro, ou
seja, passou de 340,75 para 225,36 (252,41/1,12). Logo, a taxa "virtual" da dracma
valorizou-se 34%. No periodo as exportacdes fisicas mundiais cresceram 82%,
enquanto as gregas cresceram apenas 52%.

Tomemos a Alemanha. No mesmo periodo, a variacao do custo unitdrio do trabalho
foi de apenas 2%, de forma que a variagcdo do valor do marco dentro do euro
praticamente foi nula. Para operagdes fora da zona do euro, valorizou-se 12%. As
exportagdes fisicas cresceram 126% (contra 82% das exportacdes mundiais)!
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O grafico mostra que, considerada em si mesma, a Eurolandia tem equilibrio em conta
corrente, com dramdticos superavits internos (Alemanha e Holanda) e déficits
(Franca, Italia, Grécia, Espanha e Portugal), pelo menos em parte induzidos pelos
desequilibrios cambiais semeados pela evolugdo das préoprias economias. Como
financiar os déficits sem um aumento do endividamento ou uma redug¢do de
crescimento?

A integracdo monetdria nao leva a homogeneizac¢ao dos paises. Quando nao hd mais o
risco do cambio, as regides se especializam e se diferenciam cada vez mais. Quem se
expande em bens e servicos ndo transaciondveis ndo tem como financiar déficits, a
ndo ser reduzindo crescimento ou aumentando endividamento. O problema cambial
escondido na Eurolandia foi causa eficiente da questao fiscal.
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