Como arruinar um pais em trés décadas

Servaas Storm

A crise da Itdlia alimentada pela austeridade é um alarme para a zona do Euro

A Terceira recessao na Italia em uma década

Enquanto o Brexit e Trump aparecem nas manchetes, a economia italiana esta
— de novo — caindo em uma recessao técnica. Tanto a OCDE quanto o Banco Central
Europeu (BCE) reduziram as previsdes de crescimento da Italia, agora para valores
negativos. Em consequéncia, o BCE — uma medida cautelar segundo alguns analistas
— esta retomando o seu programa de compra de titulos soberanos, que comecara a
relaxar apenas cinco meses antes.

"N3o subestimem o impacto da recessao italiana" — disse o ministro da Economia
francés, Bruno Le Maire, a Bloomberg News (Horobin, 2019). “Estamos falando muito
sobre o Brexit, mas quase nada dissemos sobre a recessao italiana que terd um impacto
significativo sobre o crescimento da Europa e pode afetar a Franga, porque é um dos
Nossos parceiros comerciais mais importantes.” Mais importante que o comércio,
entretanto — mas isto Le Maire ndo disse —, é que os bancos franceses detém cerca de €
385 bilhdes de divida italiana, derivativos, compromissos de crédito e garantias em seus
balancgos, enquanto os bancos alemaes estdo segurando € 126 bilhdes da divida italiana.

Frente a tal grau de exposicao a divida italiana, ndo é de admirar que Le Maire,
juntamente com a Comissdo Europeia, esteja preocupado com a terceira recessao da
Itdlia em uma década — bem como com a crescente retdrica anti-Euro e com a postura
do governo de coalizdo da Italia composto pelo Movimento das Cinco Estrelas (M5S) e
pela Lega de extrema direita. A tese de que a Italia é grande demais para fracassar esta
alimentando a audacia do governo de coalizdo da Italia em sua tentativa de recuperar o
espaco da politica fiscal, desrespeitando abertamente as regras orcamentarias da Unido
Econdmica e Monetdria (UEM) da Unido Europeia (UE).

O resultado é uma situagdo sem saida, uma armadilha. Quanto mais a Comissdo
Europeia tentar constranger o governo italiano, mais alimentard as forgas anti-
establishment e anti-Euro na Italia. Por outro lado, quanto mais ceder as exigéncias do
governo italiano, mais ird desperdicar a sua credibilidade como guardia do Pacto de
Estabilidade e Crescimento da UEM. Este impasse ndo desaparecerd enquanto a
economia italiana permanecer paralisada.

Uma crise pés-Tratado de Maastricht do capitalismo italiano

E, portanto, vital entender as verdadeiras origens da crise econdmica da Itélia, a
fim de encontrar caminhos para que ela possa superar a estagnagao permanente em
qgue se encontra. Num artigo mais extenso explico a patologia dessa crise com base em
evidéncias da recessdao em curso; argumento ai que se trata de uma crise do capitalismo
italiano pds-Tratado de Maastricht, tal foi chamada por Thomas Fazi (2018). Até o inicio



da década de 1990, a Itdlia desfrutou de décadas de crescimento econOomico
relativamente robusto, durante o qual conseguiu alcancar outras nacdes da zona do
Euro em termos de renda per capita (Figura 1). Em 1960, o PIB per capita da Italia (a
pregos constantes de 2010) era de 85% do PIB per capita francés e 74% do PIB per capita
(média ponderada) na Bélgica, Franca, Alemanha e Holanda (Euro-4). Em meados da
década de 1990, a Itdlia quase alcangara a Franga, pois o PIB italiano chegara a 97% da
renda per capita francesa, assim como 94% da renda per capita no Euro-4.

Figure 1
Trés décadas alcando, 25 anos ficando para tras.
PIB per capita da Italia em relacdo a Franga e Euro-4, 1960-2018
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Fonte: cdlculos do autor com base em dados da AMECO.

A partir de entdo um declinio muito constante comecou (ver Figura 1), apagando
décadas de convergéncia da renda. A diferenca de renda entre a Itdlia e a Franca estava,
em 2018, 18 pontos percentuais, ou seja, mais do que fora em 1960. O PIB per capita
italiano é agora de 76% do PIB per capita nas economias do Euro-4. Em meados dos anos
1990, a economia da Itdlia comecou a tropecar e a ficar para trds, a medida que todos
os principais indicadores — renda por pessoa, produtividade do trabalho, investimento,
participacdo no mercado de exportacdo etc. — comecaram a cair de modo constante.

N3o é por coincidéncia que a subita reversao da fortuna econémica da Italia
ocorreu apods a adogdo pela Itdlia da “superestrutura politica e legal” imposta pelo
Tratado de Maastricht de 1992. Foi assim que se abriu o caminho para o
estabelecimento da UEM em 1999 e a introducdo da moeda comum em 2002. A ltalia,
como mostro no artigo principal, tem sido a “boa menina” da Zona do Euro — a Unica
economia que se comprometeu fortemente e consistentemente com a austeridade
fiscal e reformas estruturais que formam a esséncia do conjunto de regras
macroeconomicas da UEM. (Costantini, 2017, 2018). A Itdlia manteve-se mais préxima
das regras do que a Franga e a Alemanha e pagou pesadamente por isso: a consolidacdo
fiscal permanente, a contencdo salarial persistente e a taxa de cambio sobrevalorizada
mataram a demanda agregada italiana — ora, a escassez de demanda asfixiou o
crescimento da producao, produtividade, emprego e renda. A estagnacao da Itdlia é uma
licdo objetiva para todas as economias da zona do euro, mais — parafraseando G.B. Shaw
— como um aviso do que como um exemplo.



Austeridade fiscal perpetua

A ltdlia fez mais do que a maioria dos outros membros da zona do Euro em
termos de austeridade e de reformas estruturais auto-impostas, a fim de satisfazer as
condicdes da UEM (Halevi, 2019). Isso fica claro quando se compara a politica fiscal da
Itdlia pds-1992 com a da Frangca e da Alemanha. Varios governos italianos
administraram superavits orcamentdrios primarios continuos (definidos como gastos
publicos excluindo pagamentos de juros da divida publica, menos a receita publica),
com média de 3% do PIB por ano durante 1995-2008. Os governos franceses, em
contraste, apresentaram déficits primarios de 0,1% do PIB a cada ano em média
durante o mesmo periodo, enquanto os governos alemdes conseguiram gerar um
superdvit primario de 0,7% em média por ano durante esses mesmos 14 anos.

Os superavits primdarios permanentes da Itdlia durante 1995-2008 teriam
reduzido sua relacdo divida publica/PIB em cerca de 40 pontos percentuais — de 117%
em 1994 para 77% em 2008 (mantendo todos os outros fatores constantes). Mas o
lento crescimento (nominal) em relagdo as altas taxas de juros (nominais) elevou o
indice de endividamento em 23 pontos percentuais e eliminou mais da metade das
reducdes da divida publica em relagdo ao PIB de 40 pontos percentuais alcangados
pela austeridade. Seria verdade que a austeridade permanente da Itdlia, destinada a
reduzir a razdo divida/PIB, gerando excedentes primarios permanentes, saiu pela
culatra porque abrandou o crescimento econdmico?

Os governos da Itdlia (incluindo a coalizdo Renzi, de centro-esquerda)
continuaram a gerar expressivos superavits orcamentarios primarios (de mais de 1,3%
do PIB em média por ano) durante o periodo de crise de 2008-2018. Para eles, mostrar
disciplina fiscal permanente era uma prioridade, tal como o Primeiro Ministro Mario
Monti admitiu em uma entrevista de 2012 a CNN, mesmo que isso significasse
“destruir a demanda doméstica” e empurrar a economia para o declinio.

O compromisso quase "sudbio" da Itdlia com a disciplina fiscal contrasta com a
atitude francesa de laissez aller: o governo francés registrou déficits primarios em uma
média de 2% do PIB durante 2008-2018 e permitiu que sua divida publica aumentasse
em quase 100% em 2018. O estimulo fiscal acumulado fornecido pelo estado francés
chegou a € 461 bilhGes (a precos constantes de 2010), enquanto o dreno fiscal
acumulado na demanda domeéstica italiana foi de € 227 bilhdes. Os cortes
or¢camentdrios italianos aparecem na forma de declinios acentuados de seus gastos
sociais por pessoa. Este é agora (em 2018) cerca de 70% do gasto social publico per
capita na Alemanha e na Franga. Nao se ousa especular como seriam os protestos dos
“coletes amarelos” (Gilets Jaunes) na Franca se a Franca tivesse colocado uma
consolidacdo fiscal no estilo italiano apds 2008.

Saldrio real restringido permanentemente

Quando a Itdlia assinou o Tratado de Maastricht, suas altas taxas de inflacao e
desemprego foram consideradas como grandes problemas. A inflacdo foi atribuida ao
poder “excessivo” dos sindicatos e ao sistema de negociacao salarial “excessivamente”
centralizado, que resultou em forte inflacdo salarial e aperto de lucros —a medida que
o crescimento salarial tendeu a exceder o crescimento da produtividade do trabalho,



isto reduzia a participacdo dos lucros no PIB. Visto desta maneira, a culpa pelo alto
desemprego na Italia poderia ser transferida para seus mercados de trabalho “rigidos”
e fortemente protegidos pela “aristocracia operaria”. Reduzir a inflagdo e restaurar a
lucratividade exigia moderacao salarial, o que sé poderia ser conseguido por uma
desregulacao radical dos mercados de trabalho ou, tal como é eufemisticamente
chamado, pelas “reformas estruturais”.

A Itdlia ndo possui um saldrio minimo legal (diferentemente da Franca);
também ndo possui um sistema generoso de subsidio ao desemprego (em termos de
seguro desemprego, valores e duracdo, e condicdes de aquisicdo de direitos) em
comparagcdo com a média da Unido Europeia. A protecdao ocupacional para os
empregados regulares na Italia estd aproximadamente no mesmo nivel da prote¢ao ao
emprego na Franca e na Alemanha. As reformas estruturais do mercado de trabalho
da Itdlia envolveram a reducdo drdstica da protecdo do emprego para trabalhadores
temporadrios e, como resultado, a parcela de trabalhadores temporarios no emprego
total italiano aumentou de 10% durante 1991-1993 para 18,5% em 2017. Entre 1992
e 2008, o total liquido de novos postos de trabalho na Italia foi de 2,4 milhdes, dos
guais quase trés quartos (73%) eram empregos de duracdo limitada. Na Franca, em
comparacdo, o emprego (liquido) cresceu 3,6 milhGes de empregos durante 1992-
2008, dos quais 84% eram empregos regulares (permanentes) e apenas 16% eram
temporarios.

Além disso, o poder de barganha dos sindicatos foi reduzido pelo abandono da
meta de pleno emprego em favor da redugdo da divida publica (Costantini, 2017), por
causa de uma politica do banco central muito restritiva (antiinflacionaria) e pela taxa de
cambio fixa. Como resultado, o crescimento dos salarios reais por empregado, que em
média foi de 3,2% por ano durante 1960-1992, foi reduzido para meros 0,1% ao ano
durante o periodo 1992-1999 e para 0,6% ao ano durante 1999-2008. Na UE, a
reviravolta da Itdlia foi notavel: de 1992 a 2008, o crescimento dos saldrios reais por
trabalhador (0,35% ao ano) foi apenas metade do crescimento dos salarios reais no
Euro-4 (0,7% ao ano) e foi até mesmo menor em comparagdo com o crescimento dos
saldrios reais na Franga (0,9% ao ano).

Curiosamente, de 1992 a 2008, o crescimento do salario real por funcionario na
Italia foi ligeiramente menor do que o crescimento dos salarios reais na Alemanha (0,4
% ao ano). A Figura 2 mostra o comportamento de longo prazo; ela mostra as relacdes
entre o salario real de um trabalhador italiano e o salario real do trabalhador médio
francés, alemao e euro-4, de 1960 a 2018. No inicio dos anos 1960, o saldrio médio dos
trabalhadores italianos era de cerca de 85% do saldrio francés e esse indice aumentou
para 92% em 1990-1991. A partir de 1992, o salario real italiano iniciou um declinio
constante em termos do saldrio médio francés —em 2018, o empregado médio italiano
ganhou apenas 75% do saldrio ganho por seu companheiro francés. A diferenca salarial
entre a Italia e a Franga é maior hoje do que na década de 1960. O mesmo padrao ocorre
quando se comparam os salarios italianos aos salarios alemaes e/ou euro-4.



Figure 2
Trés décadas al¢ando, 25 anos ficando para tras.
Saldrio real por trabalhador na Italia relativo a Franca,
Alemanha e Euro-4, 1960-2018
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Fonte: cdlculos do autor com base em dados da AMECO.

A moderacao salarial da Itdlia provou ser uma estratégia eficaz para matar trés
(e ndo apenas dois) passaros com uma Unica pedra. Primeiro, a contenc¢do salarial
ajudou a reduzir a inflacdo — para 3,4% em média por ano de 1992 a 1999 (de 9,6% em
média por ano de 1960-1992) e mais para 2,5% ao ano de 1999 a 2008 e 1,1% de 2008
até 2018. A Itdlia ndo estd mais propensa, em um sentido estrutural, a uma inflacdo alta
e acelerada. Em segundo lugar, a contencdo salarial aumentou a intensidade da mao de
obra no crescimento do PIB da Itdlia — reduziu, portanto, o desemprego. A taxa de
desemprego na ltalia atingiu o pico em meados dos anos 90, mas a desregulamentacdo
do mercado de trabalho e a contencao salarial derrubaram com sucesso o desemprego
para 6,1% em 2007 e 6,7% em 2008 — assim, este ficou mais baixo do que as taxas de
desemprego da Franga (igualou 8,0 % em 2007 e 7,4% em 2008) e na Alemanha (padis
em que o desemprego foi de 8,5% em 2007 e 7,4% em 2008).

Finalmente, como pretendido, a moderacdo salarial levou a um aumento
substancial na participacdo nos lucros do PIB da Itdlia: A participacdo nos lucros
aumentou mais de 5,5 pontos percentuais, de 36% em 1991 para cerca de 41,5% de
2000 a 2002, apos o qual estabilizou 40% até 2008. Durante a década de 1990, a
recuperacao da participa¢do nos lucros foi consideravelmente mais forte na Italia do que
na Franca; foi, ademais, comparavel ao que aconteceu na Alemanha — ndo obstante o
fato de que a participacdo dos lucros da Italia ja era relativamente alta.

As reformas estruturais da Itdlia na década de 1990 foram favordveis ao aumento
da participacdo nos lucros; em outras palavras, esta participacdo permaneceu na ltalia
substancialmente mais alta do que na Franga e na Alemanha. Com a inflagdo mais baixa,
uma contencdo salarial efetiva, desemprego em declinio, endividamento publico em
declinio e participacdo nos lucros consideravelmente aumentada, a Italia parecia estar
preparada para um longo periodo de forte crescimento. Isso ndo aconteceu. A operacao
foi realizada com sucesso, mas o paciente morreu. De acordo com o post-mortem do
legista, a causa da morte foi uma falta estrutural de demanda agregada.



O sufoco da demanda agregada na Itdlia depois de 1992

Seguindo de perto as recomendag¢des do livro de regras da UEM, a politica
econOmica italiana criou uma escassez cronica de demanda (doméstica). O seu
crescimento por italiano teve uma média de 0,25% ao ano entre 1992 e 2018 — um
declinio acentuado em comparacdo com o crescimento da demanda doméstica (de 3,3%
ao ano) registrado entre 1960 e 1992 e, também, muito abaixo do crescimento da
demanda doméstica (de 1,1% por pessoa por ano) nos paises da Euro-4.

O crescimento real das exportacdes da Italia (por pessoa) também declinou de
6,6% em média por ano de 1960 a 1992 para 3% ao ano de 1992 a 2018. O crescimento
médio anual das exportacdes (por pessoa) foi de 4,4% nos paises da Euro-4 entre 1992
e 2018. A escassez de demanda crbnica da Itdlia reduziu a utilizacdo da capacidade
(especialmente na industria) e isso, por sua vez, reduziu a taxa de lucro. De acordo com
minhas estimativas, a utilizacdo da capacidade na industria italiana declinou em
impressionantes 30 pontos percentuais em relacdo a utilizacdo da capacidade na
industria francesa entre 1992 e 2015.

A taxa de utilizacdo da capacidade na manufatura italiana em relacdo a
manufatura alema caiu de 110% em 1995 para 76% em 2008 e caiu ainda mais para 63%
em 2015 — um declinio de impressionantes 47 pontos percentuais. A menor utilizagao
de capacidade reduziu a taxa de lucro na industria italiana em 3 a 4 pontos percentuais
em relagdo as taxas de lucro francesas e alemas. Isso deve ter deprimido
consideravelmente o investimento e o crescimento da industria italiana. Deixe-me
enfatizar o fato de que a taxa de lucro da Italia diminuiu mesmo quando a participagao
nos lucros aumentou. Isso significa que a estratégia italiana de austeridade fiscal e
restricdo salarial se mostrou contraproducente, porque ndo melhorou a taxa de lucro: a
queda na demanda e a utilizagdo da capacidade tiveram um impacto maior (negativo)
sobre a lucratividade da empresa do que o aumento da participacdo nos lucros.

Como defendo no artigo, essa condi¢cdo de escassez cronica de demanda foi
criada, em particular, por (a) austeridade fiscal perpétua, (b) restricio permanente dos
salarios reais, e (c) falta de competitividade tecnolédgica que, em combinagdo com taxa
de cambio desfavoravel (Euro), reduz a capacidade das firmas italianas de manter suas
guotas de mercado de exportacao em face da crescente competicao de paises de baixos
salarios (China em particular). Esses trés fatores deprimiram a demanda, reduzindo a
utilizacdo da capacidade e reduzindo a lucratividade da empresa; e prejudicando o
investimento, a inovacdo e o crescimento da produtividade. Eles estdo, portanto,
trancando o pais em um estado de declinio permanente, caracterizado pelo
empobrecimento da matriz produtiva da economia italiana e pela composicdo da
qualidade de seus fluxos comerciais (Simonazzi, et al. 2013).

O setor manufatureiro da Italia ndo é "intensivo em tecnologia" e sofre com a
estagna¢ao da produtividade. Como as Figuras 3 e 4 ilustram, a competitividade de
custos dos fabricantes italianos em relacdo aos paises da Euro-4 depende de baixos
salarios e ndo do desempenho superior da produtividade. Enquanto os trabalhadores
industriais na Franca e na Alemanha ganhavam 35 euros por hora (a precos constantes
de 2010) em 2015, os seus colegas na Bélgica e na Holanda ganhavam ainda mais. Os
trabalhadores italianos na industria estavam levando para casa apenas 23 euros por
hora precos) — ou um terco a menos (ver Figura 3). Mas, ao mesmo tempo, a



produtividade industrial por hora de trabalho é consideravelmente maior na Franca e
na Alemanha (€ 53 por hora a prec¢os constantes de 2010) do que na Itdlia, onde esta
em torno de € 33 por hora (Figura 4).

Os fabricantes italianos, assim, tomaram um atalho pedregoso, enquanto as
empresas dos paises da Euro-4 estavam viajando na estrada. Ou, em outras palavras,
em comparag¢ao com os fabricantes alemaes e franceses, as empresas italianas sofreram
e sofrem com a falta de dinamismo tecnolégico. Na Alemanha, esse dinamismo é
baseado em alta produtividade, esforcos inovadores e alta qualidade do produto. E
verdade que as firmas italianas se destacam por sua alta qualidade relativa em produtos
de exportacdao mais tradicionais e de baixa tecnologia, como calcados, téxteis e outros
produtos minerais ndo metalicos. Mas eles vém perdendo terreno nos mercados de
exportacdo de produtos mais dindmicos, caracterizados por niveis mais altosde P& D e
intensidade de tecnologia, como produtos quimicos, farmacéuticos e equipamentos de
comunicacdo (Bugamelli et al., 2018).

Presa numa situagao de fraqueza estrutural

Por duas razdes, essa especializacdo em atividades de baixa e média-baixa
tecnologia encerra o pais em uma posi¢ao quase permanente de fraqueza estrutural. A
primeira é que a elasticidade cambial da demanda de exportacdo é maior para as
exportacdes tradicionais do que para as exportacdes de média e alta tecnologia. Como
resultado, a valorizacdo do Euro prejudicou mais os exportadores italianos de produtos
tradicionais do que as empresas alemas e francesas que exportam bens e servicos mais
“dinamicos”. Assim, o euro sobrevalorizado penaliza mais o crescimento das
exportagdes italianas do que prejudica o crescimento das exportacdes nas economias
da Euro-4.

O segundo fator é que as firmas italianas estdo operando em mercados globais,
gue estdo mais expostos a crescente concorréncia dos paises de baixos saldrios e da
China em particular. Em 1999, 67% das exportagdes da Italia consistiam em produtos
(tradicionais) expostos a média e alta concorréncia das empresas chinesas — em
comparacao com uma exposicdo semelhante a concorréncia chinesa de 45% das
exportacdes na Franca e 50% das exportacdes na Alemanha (Bugamelli et al. 2018).

A participagdo das exportagdes da Itdlia nas importagdes mundiais caiu de 4,5%
em 1999 para 2,9% em 2016 — a perda de participagcdo de mercado concentrou-se
fortemente nos segmentos de mercado mais tradicionais caracterizados pela alta
exposicdo a concorréncia chinesa (Bugamelli et al. 2018). A medida que as empresas
chinesas e outras empresas de economia em desenvolvimento continuarem a expandir
suas capacidades de producdo e aumentar o nivel de competitividade, pressoes
competitivas crescerdao também nos segmentos de tecnologia de média e média-alta.

As firmas italianas tém dificuldades em enfrentar a concorréncia dos paises com
baixos salarios: geralmente sdo muito pequenas para exercerem poder de fixacdo de
precos, muitas vezes produtores de produtos Unicos incapazes de diversificar os riscos
de mercado e muito dependentes dos mercados estrangeiros, porque seu mercado
domeéstico esta em crise.



Figure 3
Saldrio real por hora de trabalho na indUstria: Itdlia versus
Euro-4, 1970-2015 (pregos constantes de 2010)
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Fonte: cdlculos do autor com base em EU-KLEMS (Jdger 2017).

Figure 4
Produtividade do trabalho industrial por hora de trabalho:
Italia versus Euro-4, 1970-2015 (pregos constantes de 2010)
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Fonte: cdlculos do autor com base em EU-KLEMS (Jdger 2017).

A crise permanente da Italia é um alerta para a Zona do Euro

Existem maneiras racionais de tirar a economia italiana da atual paralisia —
nenhuma delas é facil, e todas elas se baseiam em uma estratégia de longo prazo de
“andar sobre duas pernas”: (a) revitalizar a demanda doméstica (e de exportacao), e (b)
diversificar e melhorar a estrutura produtiva e as capacidades inovadoras e fortalecer a
competitividade tecnoldgica das exportacdes (para fugir da competicdo direta com a
China devido aos seus baixos custos salariais). Isso significa que a austeridade e a
supressao do crescimento dos saldrios reais devem parar. Em vez disso, o governo
italiano deveria se preparar para fornecer direcionamento inequivoco a economia por
meio de maior investimento publico (em infraestrutura publica e “esverdeamento” e
descarbonizacdo de sistemas de energia e transporte) e novas politicas industriais para
promover inovacado, empreendedorismo e competitividade tecnolégica mais forte.



Ndo hd escassez de propostas construtivas feitas por economistas italianos para
ajudar economia da Italia a sair da atual confusdo — Guarascio e Simonazzi (2016),
Lucchese et al. (2016), Pianta et al. (2016), Mazzucato (2013), Dosi (2016) e Celi et al.
(2018). Todas elas se concentram na criacdo de um processo de crescimento que se
reforca a si mesmo e é impulsionado por investimentos e inova¢des. Ora, ademais, esse
processo deve ser orquestrado por um “estado empreendedor” e fundado em relagdes
empresa-trabalhador relativamente reguladas e coordenadas, em vez de mercados de
trabalho desregulados e hiperativos, assim como relacdes de emprego flexiveis. Penso
gue tais propostas podem funcionar bem.

O mesmo nado pode ser dito, no entanto, do estimulo fiscal “de uma perna”
proposto pelo governo de coalizio M5S-Lega, cujo objetivo é um renascimento da
demanda domeéstica por meio de gastos publicos (consumo) mais altos. Nenhum dos
gastos propostos ajudard a resolver os problemas estruturais da Italia. O que falta
completamente é qualquer impulso direcional de longo prazo ou a segunda perna de
uma estratégia viavel — que a Liga neoliberal ndo estara disposta a providenciar e o M5S
“progressiva s6 no nome” parece incapaz de inventar (Fazio, 2018). Quanto mais muda,
mais fica a mesma coisa.

Mais importante ainda, qualquer estratégia racional de desenvolvimento de
“duas pernas” serd incompativel com a aderéncia ao conjunto de regras
macroecondmicas da UEM e a manuteng¢do dos mercados financeiros. Estes, como se
sabe, sempre atuam como disciplinador dos estados soberanos da zona do Euro
(Costantini, 2018; Halevi, 2019). Isso fica claro a partir do que aconteceu quando o
governo M5S-Lega apresentou um Plano Orcamentdrio (PAD) expansionista para 2019.
O impacto total do estimulo fiscal de uma perna inicialmente proposto no PAD 2019 foi
estimado em 1,2% do PIB, em 2019, 1,4% em 2020 e 1,3% em 2021 — e até mesmo essa
pequena expansdao orcamentdria gerou fortes respostas negativas da Comissdo
Europeia e aumentos nas obrigacdes italianas.

Blanchard et al. (2018, p. 2) formalizam esse status quo em um modelo mecanico
de dindmica de dividas e concluem que o PAD de 2019 pode desencadear “spreads ndo
gerencidveis e crises graves, incluindo a saida involuntaria da zona do euro”. Blanchard
et al. (2018, p. 16) defendem um orgamento fiscalmente neutro, que eles acham que
levaria a taxas de juros mais baixas e "provavelmente" (em suas palavras) a um maior
crescimento e emprego. Equacdes, graficos e falas tecnocraticas sdo usados com
competéncia para transformar o que de fato constitui uma transgressao muito modesta
do livro de regras da UEM em um evento catastréfico de baixa probabilidade —que todos
gostariam de evitar (ver Costantini, 2018). O que é tragico é que o PAD de 2019 ndo
chega perto do que seria necessario para uma estratégia racional. Todo o som e furia
despejados sdo para nada.

Pior ainda é o fato de que manter o status quo da Itdlia, que é o que um
orcamento fiscalmente neutro significaria, carrega um risco real, mas ndo reconhecido
de baixa probabilidade e alto impacto: um colapso da estabilidade politica e social no
pais. A estagnacdo continuada alimentard o ressentimento e as forcas anti-
establishment e anti-Euro na Itdlia. Isso vai desestabilizar ndo apenas a Italia, mas toda
a zona do Euro. A crise da Italia constitui, portanto, uma adverténcia a zona do Euro
como um todo: a austeridade continuada e a restri¢cdo salarial real, combinadas com a
desdemocratizacdo na formulacdo de politicas macroeconémicas, criam um “jogo
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perigoso” (Costantini 2018) — um jogo que arrisca fortalecer ainda mais a fratura anti-
establishment em outros lugares na zona do euro também.

Isso é como abrir a caixa de Pandora. Ninguém pode dizer onde isso vai acabar.
Os economistas (incluindo os italianos) carregam uma enorme responsabilidade em
tudo isso, tanto porque sdo muito culpados pelo caos quanto porque ndo conseguem se
unir por tras de solugdes estratégicas racionais para resolver a crise italiana. “Talvez”,
escreveu John Maynard Keynes, “seja historicamente verdade que nenhuma ordem
social pereca, salvo por sua prépria mao” (Keynes, 1919). Economistas racionais tém que
provar que o veredicto de Keynes esta errado, comecando na Itdlia — pelo menos porque
a confusdo do Brexit parece estar além da redencao.
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