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1. A seleccao natural

Na passada terca-feira, dia 14 de Agosto, o Tesouro grego colocou 4 mil milhdes de euros em bilhetes do
Tesouro a 3 meses e aceitou pagar uma taxa de juro de 4,43%. A Itdlia e a Espanha conseguem
empréstimos a taxas entre os 3% e os 6%, 7% dependendo se sdo bilhetes ou obrigacdes do tesouro com
maturidades mais longas (5 a 10 anos). Na passada quarta-feira, dia 22 de Agosto, o Tesouro francés
colocou 7 mil milhdes de euros com taxas negativas ou proéximas de zero. Maturidade a 3 meses, 4 mil
milhdes de euros com a taxa negativa (-0,015%), a 6 meses foram mil e 200 milhdes de euros com taxa
negativa (-0,018%) e a 12 meses, 1.800 milhdes de euros a taxa foi ligeiramente positiva (0,002%). Os
paises nérdicos e do centro da Europa conseguem financiamento a taxas de juro perto de 0% ou mesmo
negativas.

O risco € proporcional ao retorno e € de acordo com esta premissa que os investidores alocam o seu
dinheiro, seleccionam os seus investimentos. Numa época de crescente incerteza quanto a evolucdo da
Zona Euro, os aforradores optam por emprestar dinheiro a paises cujo retorno seja garantido em
detrimento de um retorno satisfatorio para o seu dinheiro. Um retorno elevado para o dinheiro tem um
significativo risco inerente que neste momento os investidores ndo estdo dispostos a correr. Estariam
dispostos a emprestar dinheiro ao Estado grego? E a Alemanha, apesar de ndo existir qualquer retorno ou
mesmo na maturidade o reembolso ser menor que o investimento inicial? Provavelmente serdo mais as
vozes receptivas ao investimento em titulos de divida do governo alemio...

Em virtude da crise das dividas soberanas da Zona Euro, os paises do norte da Europa estdo a financiar as
suas economias a taxas de juro de 0% (contribuindo para um maior crescimento econdmico),
beneficiando do estatuto de activos de refigio e da fuga de capitais dos paises do sul da Europa.

As economias do sul t€ém que fazer os ajustamentos orcamentais (subida dos impostos e descida da
despesa publica) que se traduzem em menos rendimento disponivel (positivo para diminuir a procura
interna e a procura de importacdes e aumento das exportacdes que espelham uma melhoria da balanga
comercial, mas negativo devido ao aumento do desemprego). Além destes ajustamentos, as suas empresas
ainda t&ém que pagar taxas de juro proibitivas a banca. Um projecto de investimento idéntico, poderd obter
um financiamento barato na Alemanha e em Portugal terd, provavelmente, que pagar 8% ou 9%, o que
podera tornd-lo invidvel. A extingdo das economias do sul da Europa ndo é fantasia...

As leis econdmicas reflectem a interac¢do entre os Homens, entre os seres vivos. Algumas vezes
reflectem a lei dos mais fortes. E a selec¢do natural de Darwin num processo evolutivo como explicacio
da adaptacdo e especializag¢do dos seres vivos. Prevalecem os mais fortes em detrimento dos mais fracos,
sobressaem e sobrevivem os paises do norte da Europa em prejuizo dos paises do sul.

A teoria de Darwin foi inspirada nas observacgdes feitas nas viagens durante a sua vida, nomeadamente as

ilhas Galdpagos e na doutrina econdémica de Malthus (a populacdo crescia exponencialmente enquanto
que o suprimento de comida sé crescia linearmente; logo limitagdes inevitdveis de recursos acarretariam
implicagdes demogréficas, levando a uma "luta pela sobrevivéncia", na qual somente o mais apto
sobreviveria).

As leis econdmicas baseiam-se nas leis naturais, como a lei da oferta e da procura, na selec¢do natural de
Darwin que tem por base, entre outras, as leis econdémicas de Malthus. Os paises mais fracos sdo
dominados e eliminados pelos paises com economias mais fortes, mais desenvolvidas (em IDH [indice de
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Desenvolvimento Humano], IPC [Indice de percepcio de Corrupgio], indice de Gini [distribuicdo do
rendimento], etc).

Acontece ao longo da histéria, a selec¢do “natural” dos paises hegemoénicos. Os Sumérios, os egipcios, 0s
gregos, 0s romanos, os franceses, os britanicos, os EUA. Os impérios, tal como os seres vivos, nascem,
crescem e morrem. A maior parte dos impérios, dos dominios territoriais, um dia acabam. A China € uma
das civilizacdes mais antigas cuja existéncia continua, uma sociedade milenar, unificada 2 séculos antes
do nascimento de Cristo, apesar de fechada até ha 20 anos atrds. Mas, apesar da sua longa existéncia, ndo
estd fora do alcance das leis de selec¢d@o natural...

Mas serd que a economia sé se rege pelas leis egoistas “puras” da natureza?
2. A cooperaciao da Alemanha e da Grécia.

A Zona Euro encontra-se neste momento perante o dilema, na parte mais antiga e primitiva do seu
“cérebro”, nos primérdios da construcdo europeia em 1957, no complexo reptiliano: Fugir ou lutar.
Desintegragdo (cada pais ou regido sai da Unido Europeia) ou cooperagdo (lutando pela UE). A Europa
encontra-se prisioneira das op¢des que tomou e encontrar-se-4 ou nao das que tomar...

No entanto o homem, animais e restantes seres vivos, tem muito a ganhar com a cooperacdo. O homem ¢é
um animal social e, tal como abelhas e as formigas, a palavra-chave € a cooperacdo. O “dilema do
prisioneiro” prova que a cooperagdo traz mais vantagens que o €egoismo puro.

O dilema do prisioneiro resume-se a um crime que alegadamente € praticado por duas pessoas e a policia
ndo tem provas suficientes para prender os suspeitos. Coloca cada prisioneiro numa cela individual e
propde o mesmo acordo a ambos: se confessar que o crime foi cometido pelo colega e o amigo ficar em
siléncio, o que confessou e culpou o colega é libertado e o que permaneceu calado € preso 10 anos. Se
ambos ficarem calados, s6 podem ser condenados a 6 meses de prisdo por falta de provas, € nesta situagcao
que reside a confianca entre os dois suspeitos e as vantagens que advém dessa cooperacdo. Se ambos
trairem o colega, cada um apanha 5 anos de prisdo. Quadrol

Quadrol
O Dilema do Prisioneiro (cléssico ou simples)
Prisioneiro "B" fica calado Prisioneiro "B" culpa colega (ndo
(coopera). Sinaliza confianga coopera). Sinaliza traicdo.

Prisioneiro "A" fica |Ambos apanham 6 meses de prisdo.| "B" sai em liberdade e "A" apanha
calado (coopera). (ambos ganham) 10 anos. ("B" ganha e "A" perde)

sinal de confianca 1+1=2 1-1=0

Prisioneiro "A" culpa| "A" sai em liberdade e "B" apanha | Ambos apanham 5 anos de prisao.
colega (ndo coopera).| 10anos. ("A" ganha e "B" perde) (ambos perdem)

Sinaliza traicdo 1-1=0 -1-1=-2
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Mas cada prisioneiro, como ndo pode contactar com o outro, ndo sabe o que o colega vai dizer. Pode
surgir aqui a tentagdo de trair, do egoismo puro. Como vai reagir cada prisioneiro? Cooperardo ambos os
prisioneiros, para minimizar a perda da liberdade, ou um dos presos, confiando na cooperacao do outro, o
traird para ganhar a liberdade? O objectivo de cada um € apanhar o minimo de prisdo possivel, logo a
primeira reac¢io poderd ser de culpar o colega e sair em liberdade. Mas se o colega fizer o mesmo, ambos
sdo presos 5 anos. Entdo deve ficar calado e apanhar apenas 6 meses de prisd@o. O problema do dilema é
como vai reagir cada suspeito? O dilema do prisioneiro € um problema da teoria dos jogos de soma ndo
nula e representa a prova cabal de que a coopera¢do compensa. Podem existir dois vencedores no jogo.
Nao importa os valores das penas, mas calcular as vantagens da decisdo de um interveniente que estd
interligada a decisdo do outro. A confianga, a cooperacdo ¢ fundamental e a trai¢do € perniciosa...

Casos como este sdo recorrentes na economia, sociologia, ci€ncia politica, biologia...

A cooperagdo de ambos representa o “Optimo de Pareto”, porque ndo € possivel o prisioneiro “A”
melhorar a sua situacdo sem prejudicar a situagdo do outro colega e vice-versa. No entanto a ndo
cooperacdo de ambos representa o “equilibrio de Nash”, porque nenhum dos prisioneiros tem a ganhar
alterando a sua estratégia unilateralmente e a estratégia que lhe traz mais beneficios € a liberdade. O
“equilibrio de Nash”, neste jogo, culmina numa situac¢do pior porque se ambos culpam o colega acabam
por ficar presos mais tempo (5 anos cada um).

Para concluirmos que a melhor decisdo € a cooperacdo, por analogia iremos utilizar a Alemanha e a
Grécia, como representantes de duas regides. O norte e centro da Europa (Alemanha, Austria, Finlandia,
Holanda, Franca, etc) e o sul da Europa (Grécia, Portugal, Espanha e Itdlia).

A) Confiam no outro prisioneiro (pais) e permanecem calados (cooperando ambos os paises). A Grécia
assume um papel responsdvel e faz os ajustamentos necessdrios para reabilitar a sua economia e a
Alemanha permanece soliddria. Existe sempre o risco de um pais trair o outro. B) Culpam o outro
prisioneiro (pais) e ndo cooperam, ndo realizando os ajustamentos (Grécia) ou ndo sido soliddrios
(Alemanha) e esperam ser libertados (beneficiados financeiramente). No entanto se o outro pais fizer o
mesmo, ambos ficardo numa situagdo pior do que se permanecessem calados (cooperativos).

Num processo pontual, caso do “dilema do prisioneiro cldssico”, os suspeitos (paises) podem pensar que
compensa arriscar e culpar e trair o outro colega (pais), ndo fazendo os ajustamentos (Grécia) que deve
fazer e beneficiar da benevoléncia do outro suspeito (Alemanha) que havia confiado na Grécia. Mas se o
processo for repetido vérias vezes, for um processo dindmico e os suspeitos (paises) voltam a encontrar-se
como acontece neste caso da Zona Euro, os paises tendem a cooperar das proximas vezes.

No “dilema do prisioneiro iterado” (ou seja repetitivo), a cooperacdo pode alcangar-se como um
resultado de equilibrio. Quando se repete o jogo, oferece-se a cada jogador (pais) a oportunidade de
penalizar o outro jogador (pais) pela ndo cooperacdo em jogos anteriores. Assim, o0 incentivo para nio
cooperar pode ser superado pela ameaca das penalizacdes, o que conduz a um resultado melhor, ou seja a
cooperacdo. Ver quadro2
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Quadro2

O Dilema da Zona Euro ierado)

Alemanha (e paises do norte da Europa)
cCoopera

Alemanha (e paises do norte da Europa)

ndo coopera

Grécia (e paises
do sul da Europa)
coopera

Mo curto prazo (6 meses, 1 ano, 2 anos)
temos Unido Politica, Orcamento Unico e
Eurobonds (ambos os paises, Grécia e
Alemanha, ganham). A integracio europeia,
colocada em causa a partir do ano de 2008,
voltara a ser uma realidade.

Grécia faz os ajustamentos, mas a Alemanha
ndo concede empréstimos (Grécia perde e
Alemanha ganha). Mas como o processo é

iterativo, a Grécia tendera a ser menos
tolerante com a Alemanha. Os ajustamentos
permitem, aos gregos, o acesso aos mercados
financeiros. Se a Grécia optar por sair da UE,
& possivel uma desagregacio da Unido.

A Grécia continua a receber os empréstimos,

Ambas as economias sdo penalizadas e

condenadas a mais de 5 anos, 10 anos de
incerteza (ambos os paises, Grécia e
Alemanha, perdem). A Unido Europeia, tal
como a conhecemos, provavelmente deixard
de existir, com consequéncias imprevisiveis
para a Europa e para o resto do mundo.

mas ndo faz os ajustamentos (Grécia ganha e
Alemanha perde). Mas como o processo &
iterativo, a Alemanha tenderd a ser menos

tolerante nas proximas concessoes de
empréstimos. A UE pode estar em causa.

Grécia (e paises
do sul da Europa)
nao coopera

Fonte: Paulo Monteiro Rosa

A saida da Grécia do euro € um dado adquirido para alguns investidores e uma incerteza para outros, mas
a situagdo € tudo menos previsivel. A saida da Grécia do euro pode estar jd4 acomodada pelos bancos e
pelo sistema financeiro europeu, mas a concretizacao desta possibilidade serd sempre uma novidade, um
precedente, uma brecha na Unido Monetdria. Provavelmente, a Alemanha fard quase tudo para que isso
ndo aconteca...

E normal que os titulos dos paises mais fragilizados financeiramente sejam mais penalizados, caso dos
activos financeiros portugueses. Mas os titulos dos paises periféricos, dos paises do norte da Europa e do
resto do mundo ndo saem incélumes a uma saida da Grécia do euro, ainda que controlada. A amplitude da
crise gerada continua a ser uma incgnita, mas se acontecesse hd 2 anos atrds teria efeitos muito mais
graves...

Se a Alemanha se fechar, ndo cooperar, perderd. O mesmo acontecerd a Grécia. A Alemanha terd muito
mais a ganhar em cooperar do que em fechar-se sobre si prépria e permitir a saida da Grécia do euro, é
como abrir uma caixa de Pandora. A Grécia tem mais a ganhar em cooperar do que fechar-se sobre si
propria, sair do euro e viver uma situagdo de colapso financeiro.

O Quadro2 pode ser bastante explicativo, mas é apenas académico. E preciso que os politicos e os povos
estejam conscientes dos graves problemas que pairam sob a EU e se mostrem cooperantes para ajudar na
restauracdo da reintegracdo europeia. Existe uma série de grupos de interesse, de pressdo que nao querem
cooperar. Existem elites que sdo anti-reformas.

Mas estardo os contribuintes alemaes receptivos para cederem mais dinheiro dos seus impostos para
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reabilitar as economias do sul da Europa? O governo alemao terd que ter a capacidade para demonstrar ao
seu povo os beneficios de pertencerem a uma integracdo econdémica, ainda mais num mundo com uma
populacdo crescente, no qual a voz da Europa s6 se fard ouvir como um todo. (Veja-se o que acontece nas
ONU, o veto de um pais como a China, Ruassia ou EUA tem peso, enquanto que o veto da Franga ou da
Inglaterra de nada vale. Deveria ser a Unido Europeia a ter assento permanente na ONU. O Brasil j4 luta
por iss0).

A economia grega estava e continua a estar sob uma bolha que tem que ser ajustada. Os gregos estardo
dispostos a mais ajustamentos na sua economia? O governo helénico terd que explicar aos gregos que nao
existe outro caminho. Depois destas compreensdes e cooperagdes, com mais responsabilidade e
solidariedade, os paises do sul poderdo beneficiar de financiamento idéntico, com taxas de juro idénticas a
da Zona Euro setentrional e os paises do norte poderdo integrar uma Europa como um todo. A ndo
cooperacdo levard a um final que ninguém deseja e todos desconhecem.

O dilema norte/sul. O que se passa na Zona Euro € ja um problema cultural ...

Por: Paulo Monteiro Rosa, licenciado em economia pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto e Senior Trader no Banco Carregosa desde Janeiro de 2006
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