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A crise mostra que também é preciso enfrentar o problema dos" paises grandes
demais para quebrar"”

A Crise Globa de 2008 tornou claro que existem bancos “grandes demais para

quebrar”. Este é o problema central que a nova regulamentacdo dos mercados
financeiros terd que resolver. A Crise Européia de 2010 tornou iguamente claro que os
governos sfo grandes demais para quebrar. Uma L e de Responsabilidade Fiscd

semel hante agquela existente no Brasil desde 2000 pode ser a solucéo para este

problema. O pacote de 750 bilhdes de euros anunciado pel os governos europeus na
semana passada surpreendeu a todos pelo volume e deixou clara a determinacdo de
defender sua moeda. Desde que 0s paises mais ameacados tomem as medidas fiscals
duras mas necessarias para reequilibrar suas contas fiscais, € possivel a partir de agora
esperar a superacao da crise no decorrer dos préximos anos (e desde que o problemado

desequilibrio das contas correntes sga também sol ucionado).

A crisefiscd foi consequéncia da politica fiscd expansionista que a Crise Globd de

2008 impbs atodos os paises. Mas uma politica fisca desse tipo néo criaria maiores
problemas se arelaco entre a divida pdblica e 0 PIB nesses paises fosse saudavel, se
fosse um nive de divida que ndo dependesse da disposicao dos credores de rola-la
indefinidamente. N&o era esse 0 caso. Em vérios deles, estava em torno de 100% do PIB
guando a metade desse nimero ja € demais. Esse dto indice de endividamento parecia
“sob controle” porque ataxa de juros eramuito baixa. No momento, porém, que surgiu
adesconfiancaem relacdo a Grécia, e ataxa de juros comegou a subir, 0 peso do servigo

da divida cresceu e 0 pais de uma hora para a outra se tornou insolvente.

Edta crise demonstra a insustentabilidade de atas taxas de endividamento publico e a

frouxidéo da Unido Européia e dos mercados financeiros em relacéo ao problema



Enquanto se exige das empresas uma relacéo eevada ertre sua geracéo de caixae 0s
vencimentos de suas dividas, se aceita uma relacdo substanciamente menor entre 0
superavit primério de cada pais (Sua geracdo de caixa) e Seus Compromissos com juros e
amortizagdes. As repetidas crises de balanco de pagamentos dos paises em
desenvolvimento mostraram que era falso 0 pressuposto em que se baseava 0 mercado
financeiro — a crenca que “ governos soberanos ndo quebram”. Em relacdo aos paises
riCoS OuU quase ricos, porém, mercado financeiro e autoridades governamentais
continuaram a acreditar na estéria e aceitaram taxas de endividamento publico
superiores a 100%.

Agora, a crise mostra que néo basta resolver o problema dos “bancos grandes demais
paraquebrar”; é preciso também enfrentar o problema dos “ paises grandes demais para
quebrar”. No Tratado de Maastricht a Unido Europeia limitou o déficit pablico a 3% do
PIB; deveriater também estabelecido limites claros para arelacdo divida plblica/PIB (o
limite de 60%, ato demais, jamaisfoi cobrado). Ao néo fazé-1o, tornou o euro
vulneravel. Isto, dém de incentivar os atagues especulativos, levou os detratores do
euro a decretar amoratdriainevitvel da Grécia e afaénciado projeto euro. E muito
cedo para conclusdo. Mas é também cedo para se declarar a crise resolvida. Serd
preciso equacionar definitivamente o problema fiscal dos paises membros. E o caminho
paraisso € adgo semelhante ao que fizemos no Brasil com aLe de Responsabilidade
Fisca de 2000. Enquanto essalel estabelecia limites claros para os déficits e o
endividamento dos estados e municipios, procedeuse a reestruturacdo da sua divida.

Dessa formatodos tiveram condigdes, a partir desse ponto, de obedecer anovale.



