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Barry Eichengreen Professor da Universidade de Berkeley
“Fiquel cetico
em relacdo aos lideres europeus”

JORGE NASCIMENTO RODRIGUES

Era o académico americano mais entu-
siasta da moeda tnica europeia e do
projeto de Unido Europeia, mas confes-
sa que, ultimamente, “ficou muito mais
cético e menos fa da atual corte de lide-
res europeus”. Manifesta-se favoravel a
emissao de obrigacdes europeias e a
reestruturacgdes da divida soberana dos
paises que o necessitem. Teme uma re-
caida na recessdao na Europa se a ges-
tao desta crise da divida for um desas-
tre. Doutorado em Economia e Histo-
ria pela Universidade de Yale, é profes-
sor na Universidade de Berkeley, do ou-
tro lado da Baia de Sdo Francisco, des-
de 1986.

B Como é que um ‘tigre’ econdmico,
um caso de sucesso mundial como a Ir-
landa, se transformou num pais em
pré-bancarrota?

[1 A Irlanda cometeu 0os mesmos erros
que os Estados Unidos. Deixou que o
seu sistema bancério e o mercado imo-
bilidrio ficassem totalmente fora de
controlo. Quando a bolha estoirou no
imobilidrio arrastou toda a banca. De-
pois, o Governo em Dublin cometeu ou-
tro erro: o de garantir todas as respon-
sabilidades do sistema bancdrio, aca-
bando por transformar dividas priva-
das em divida ptiblica e ameacando a
sua prépria solvéncia como pais.

B O recente ‘Memorando de Entendi-
mento’ de Dublin com Bruxelas é um
verdadeiro ‘Tratado de Versalhes’ so-
bre os contribuintes irlandeses e sobre
toda a economia irlandesa, como disse
recentemente?

[1 Proteger os credores dos bancos
quando toda a gente na Irlanda sofre
profundos cortes, nao funciona nem po-
litica nem economicamente. O Gover-
no em Dublin foi empurrado para esta
posicao insustentavel por outros paises
europeus, que estdo preocupados com
as consequéncias da reestruturacdo da
divida irlandesa nos seus préprios siste-
mas financeiros.

@ Bruxelas tem as ferramentas para
travar a especulacao nos mercados da
divida que, agora, pressiona Portugal,
Espanha, Italia e Bélgica?

[1 Tem, ou, pelo menos, pode desenvol-
ver essas ferramentas rapidamente.
Contudo, Bruxelas tem de mostrar que
o quer, de verdade. Nao s6 desenvolver
essas ferramentas, mas coloci-las em
pratica.

B O que é que isso significa?

[ Primeiro, fortalecer os bancos — tem
de realizar verdadeiros testes de stres-
se, recapitalizar os bancos que sio fra-
cos mas solventes, e fechar os que além
de fracos sdo insolventes, algo que tem
de ser feito com supervisido europeia,
para evitar serem os reguladores nacio-
nais a fazé-lo de um modo enviesado.
Em segundo lugar, significa, depois,
reestruturar as dividas dos paises que
nao conseguem pagar, comecando pela
Grécia e Irlanda. Por fim, significa ex-
pandir a Facilidade Europeia de Estabi-
lizacao Financeira de modo a prover
apoio adequado a economias como a
Espanha, Itdlia e Bélgica.

E A emissao de obrigacdes europeias
(e-bonds) seria uma boa solucao?

1 Penso que uma tal iniciativa seria
atil para a reestruturacio das dividas
da Grécia e Irlanda. Os investidores po-
deriam ficar com obrigacdes que, em-
bora com um valor facial menor do
que os titulos que atualmente detém
da Grécia e da Irlanda, seriam atrati-
vas, pois a credibilidade de toda a
Unido Europeia estaria por trds das no-
vas obrigacoes.

@ Mas essas obrigacdes nao poderiam
ser uma forma de premiar paises vicia-
dos na divida e aumentar o risco moral
para o futuro?

1 Quanto a premiar paises viciados,
nio creio que a Grécia e a Irlanda se-
jam os unicos responsaveis pelos seus
problemas atuais. Os bancos alemaes,
franceses e ingleses que emprestaram
o dinheiro, também, tém a sua quo-
ta-parte de culpa. E os governos desses
trés paises que resistem a proceder a
reestruturacoes da divida da Grécia e
da Irlanda também sdo responsdveis.
Quanto ao risco moral, os limites nes-
sas obrigacoes — ndo mais do que 60%
do Produto Interno Bruto de cada pais
— e o refor¢o do pacto de estabilidade
podem lidar com esse perigo.

@ O desmembramento da zona euro
em 2011, ou 0 seu emagrecimento, é um
candidato a ‘cisne negro”?

[ Continuo a achar que um aconteci-
mento desse tipo é muito pouco prova-
vel. Mas se ocorrer podera ser altamen-
te disruptivo e, entdo, qualifica-se, sem

a menor divida, para ser um dos ‘cis-
nes negros’ do ano.

@ Ficou eurocético?

[ Continuo a ser um grande apoiante
do projeto europeu. Mas confesso que
fiquei mais cético e menos fa da atual
corte de lideres europeus, que — como
é que eu posso dizer isto de um modo
educado — nio lidaram com a atual cri-
se com grande sucesso.

@ Harisco real de uma recaida na reces-
sao na Europa no proximo ano?

[ Se a Europa consegue escapar a uma
recaida depende inteiramente de como
lida com esta crise do euro.

@ E nos Estados Unidos?

[1 Creio que foi muito reduzida essa
possibilidade em 2011, agora que foi
aprovada a extensao das isengoes de
impostos da era Bush e o abaixamen-
to dos impostos sobre os salarios.
Essas medidas fiscais sdio como um
segundo pacote de estimulo orca-
mental. O problema vai surgir quan-

do tiverem de ser revistas em 2012.

@ Ainda em relacao aos Estados Uni-
dos, como sabe a politica de “alivio
quantitativo” (quantitative easing, no
original) prosseguida pela Reserva Fe-
deral no plano monetario tem sido mui-
to criticada em todo o mundo. Os criti-
cos, da Europa a Asia e 2 América Lati-
na, tém razio ou nao?

1 Estdo redondamente enganados. Na
minha coluna recente no “The Natio-
nal Interest”, intitulada ‘O senhor Ber-
nanke parte para a guerra’, refiro que
ha um assunto pendente que ficou dos
acordos de Bretton Woods — é o seu
ponto fraco. Nao tem nenhum disposi-
tivo para obrigar a revalorizar a sua
moeda um pais que mantenha exce-
dentes de exportacao crénicos. Key-
nes propds esse mecanismo, mas 0s
americanos vetaram. A ironia é que,
seis décadas depois, 0 assunto estd a
prejudicar a América. Mas aceitar es-
sas criticas seria um erro — a cura se-
ria pior do que a doenga. Aumentar as
taxas de juro na América e empurrar a
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economia para a recessao € a ultima
coisa que o mundo precisa.

B A China e outras economias emer-
gentes correm o risco de verem reben-
tar bolhas em 20112

[ Sem duvida. No caso da China, o Go-
verno esta a agir rapidamente para
controlar o hoom de crédito e esvaziar
a bolha imobilidria. S6 espero que con-
tinue a agir rapidamente, dado que
acordou tarde para a resolucao do pro-
blema.

@ O famoso “privilégio exorbitante” do
dolar esta em queda, como afirma o ti-
tulo do seu proximo livro a sair agora
em janeiro?

[ A situacdo do euro agravou-se en-
quanto eu acabava o livro. Mas continuo
a achar que a tese do livro esta certa:
daqui a dez anos, o délar, o euro e o ren-
minbi desempenhardo papéis interna-
cionais importantes. E acho que estare-
mos melhor sem ter um sistema moneta-
rio internacional dominado pelo délar.
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