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O erro fundamental do euro €o
de ser uma moeda que 0s paises
n&o tém o poder soberano de
emitir

O euro anda pode ser slvo? Eda pergunta faz sentido porque ha muitos andisas
gpressando-se aanunciar que o euro fahou e esta condenado a desgparecer. Hoje
estadaro que o euro fol umaidaaariscada, que aind goresentou mas problemas
do que solugBes, mas € cedo paradizer que fracassou. Toda a questdo nestestempos
anormals em gue afligem a zona do euro estd em saber se 0s europeus continuaréo a
ter uma"moeda esrangard’ como € hoje 0 euro ou atrandformardo em umamoeda
naciond europaa

O ero fundamentd do euro € o de ser umamoeda estrangeira- umamoeda que 0s
paises da zona do euro néo tém o poder soberano de emitir. Ao adotar 0 euro, 0s
paises renunciaram a sua soberania, porque um requisto fundamentd dda sempre
fol acgpacidade do Estado-nacdo de emitir dinheiro quando néo tem dterndtiva para
pagar Uas dividas. O exercicio desse poder implicarisco de inflaggo mas, no caso
do euro, es risco € pequeno. Certamente menor do que o cugto que estéo
incorrendo 0s paises europeus com esacrise.

Na Ultima semana, em uma conferéndainternaciond, o titulo de minha

gpresentacdo fol "No foreign finance, pleasg’, porque sai que nadafoi pior paraum
pais do que s endividar em moeda estrangeira. Em vez de promover o investimento
€ 0 desenvalvimento, o endividamento promove a goreciacéo cambia, 0 aumerto do
consumo, afragilidede financara e a crise do baango de pagamentos. Os paisesem
deservalvimento se endividaram em moeda estrangaira por populismo cambid e
porque equivocadamente acreditavam que deveriam " cresoer com poupanca
externd'. Ja os paises europeus s endividaram voluntariamente em moeda
estrangeira -em moeda que o pais néo tem a soberania de emitir. Um perfeto
contrassenso gpoiado na supodta autorregulacéo dos mercados

Mas 0s europeus anda podem tornar 0 euro uma moeda naciond europea Paraido,
€ necessario que o Banco Centra Europeu (BCE) faca 0 que est@o fazendo os



bancos centrais dos Estados Unidos e do Reino Unido e emitadinheiro para comprar
ostitulo dos paises-membros. No caso da zona euro, compre aé que suataxa de
jurosdinjaum nivd normd -momento em que a crise edaraterminada

Isso implicarg, como contrapartida, uma subgtancid diminuicéo daautonomiado
pais de incorrer em defidit fiscals, e em um severo monitoramento do endividamento
privado que e reflete em conta corrente negativa dos paises devedores dentro da
zona

Os demées s2 opdem a eta monetizacéo da divida; tém medo de esimular a
irresponsabilidade fiscd. Mas economigtas demées gorovaram a propostaque o
BCE compre adivida dos paises aé 60% do PIB, porque sabem qua o custo para
Seu pai's do colgpso do euro: quase dois tergos das exportagdes da Alemanha 2o
reelizadas paraa zona do euro. Por enquanto, o Norte da Europa gproveitou o euro
paraexportar e invedir, enquanto gue o Sul, paraimportar e consumir. Ou essa
sindrome perversa é corrigida pelo colgpso do euro e adepreciacio damoeda dos
paises devedores, ou € resolvida tornando o euro uma verdadeira moeda neciona
europeia do Estado-multinac@o europeu em formacéo.



