| ntegracéo ou desintegracéo da UE

Wafgang Minchau
Folha de SPaulo, 04.5.2010

O resultado da crise Europela seré profunda reforma, ou dissolugéo

O objetivo do pacote de resgate a Grécia néo pode ter Sdo prevenir umamoraoria
Apesar de toda arigorosaausteridade e medidas de reforma gue ele requer, os nimeros
néo batem. O principd propdgito que conggo detectar é reverter adtano rendimento
dos titulos gregos e deter o contéagio.

A despeito de sua digosicio de acaitar uma audteridade extrema, a Grédia néo
conseguirasar do buraco sem dgumaformade perdéo dadivida

Conggo compreender por que o AV e aUnido Europeiando desgavam mexer com
€s%e assunto agora. 1s0 teria prolongado as negodiagies. Em meo aumaarise aguda
no mercado detitulos, € preciso adminidrar com muito cuidado as expecteivas.

Uma reestruturacéo da divida seria necesséria no futuro, porém, porque ardacéo entre
dividae PIB daGrédiava crescer de 125% para 140% ou 150% no periodo de gugte.
Sem reediruturac2o, a Gréciaterminara austera, cumpridora de seustratados e
pardisada

A decisio de remover a Grédia dos mercados de capitals por trés anosimpedirdaruina
imediata, mas tem impacto apenas margind sobre a olvénda futura do pais

A suposicio implidita é ade que a Grécia sera capaz de sustentar a austeridade mesmo
depois que 0 acordo se esgote, sam cair em um buraco negro. E uma suposicio
aimiga

A samana passada nos ofereceu um vidumbre dos circul 0S Vici0sos que surgem em
umacrise como Primero, astuacéo financarade um pais s deteriora. Depais,
umaagénda de dassficacéo de risco rebaixa saustitulos, 0 que por suavez deflagra
umaadtanas juros de mercado. |sso resulta em deterioracéo financaraadiciond.

Exemplo argentino

A chancder e sualinexperiente equipe néo fazem idea sobre adindmicade umacrise
de divida soberana. Elesjamais se eforcaram para goprender com aexperiénciade
outros paises, como a Argentina



Esperar @é ahoraem que o pais esta para quebrar significaabdicar daliderancae
inevitavdmente termina.em ruinafinancdra 1ss0 sgnificaque todos, epedidmentea
Alemanha, teréo de pagar bilhdes amais do que se a UE houvesse sdado o pacoteem
feverairo.

Trés coisas SA0 necessrias casod a zona do euro pretenda sobreviver emmédio prazo:
um sSstema de 0luggo de crises, mehor coordenacéo de paliticas fiscals e paliticas
gue reduzam os desequilibrios internos na zona do euro.

Masis0 €5 0 minimo paradravessar s proximos anos. Mas adiante, azonado
€euro necesstara de um embri&o de unido fiscal e de um titulo plblico europeu
unificado.

Creio néo haver dtendivaaessasiddas, jaque aexpaiéndade unido mongdiasem
unido paliticafracassou. A UE estd a ponto de enfrentar uma escolhahigtérica entre
integracéo e desintegracao.

A Alemanha certamente resistira atodas essas medidas. Enquanto isso, oslideres
europeus tratardo cada nova crise com o Unico indrumento de que dispdem: uma
injecéo de liquidez cgptada por endividamento. Mas esse ingrumento tem vaidede
finita. Seainquietacéo popular néo puser fim a0 seu uso, 0s advogados
condituciondigtas o faréo.

Né&o exige divida sobre o que Sgnificavaa proibicdo aresgates. O sgnificado erague
aGréciando deveriater recebido gpoio. A UE teve de recorrer atruquesjudiciais para
agumentar que a oferta de empréstimos em escda madica e baixas juros aum pais
insolvente no conditui rexyate.

A dausulaem questéo -0 artigo 125 do Tratado de Lishoa éirresponsive. Sefor
repeitada, azonado euro néo resdtira. Até agora, aescolhavem sempre sendo
desrepatar adéauaula; talvez tenha chegado 0 momento de dtera-la.

Assm, como devem terminar as mUltiplas crises europeias? Paraa Grédia, com uma

reesiruturacéo da divida, termo polido para moratoria negociada. O resultado mas
amplo édificl de prever. Sera.ou uma profundareformado Sgemaou sua dissolucéo.
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