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Com mesesdeatraso, a zona do eur o providenciou um pacote de ajuda

Edtd se pedindo a Grécia gue faca o que fez a América L aina na década de 1980.
Aquilo resultou numa década perdida

Em tampos de desespero; medidas desesperadas. Apds meses de araso, a zona do euro
providenciou um enorme pacote de gudaa Grécia Ao envolver o Fundo Monetério
Interneciond (FMI), apedido da Alemanha, a Grécia obteve aguns recursos
adicionas e um programandhor. Mas, sraque va funcionar? Infdizmente, tenho
dvides.

E qud €0 programa? Em linhas gerals, € um pacote de 110 hilhdes de euros
(equivaentes a pouco mais de um terco da divida da Grécia), dos quais 30 bilhdes
virdo do FMI (muito mais do que normamente permitido) e o restante da zona do
euro. 1s0 seria suficiente para manter a Grécia fora do mercado, se necessio, por
mais de dois anos. Em contrgpartida, a Grécia prometeu uma consolidac2o fiscd de
11% do Produto Interno Bruto (PIB) no prazo de trés anos, dém das medidas tomedas
anteriormente, com ameta de chegar aum déficit de 3% em 2014, abaixo dos 13,6%
em 2009. Medidas voltadas parareduzir gastos governamentais deverdo produzir uma
economiade 5,25% do PIB em trés anos: pensdes e sdarios serdo reduzidos e entéo
congeados por trés anos, sendo abolido o pagamento de bdnus sazonais. As medidas
tributarias deveréo render 4% do PIB. Mesmo assm, prevé-se que adivida plblica
aingirdum pico de 150% do PIB.

Adeus afantasa de gue haveria umaleve contracdo econdmica neste ano, seguida por
um retorno ao crescimento estével. O novo programa prevé, gparentemente, uma
reducgo acumulada de gproximedamente 8% do PIB, embora essas previsies sgam,
naturdmente, muito incertas. Damesma forma, o plano antigo baseava s2 no
pressupogto de que a Grécia poderiareduzir seu déficit orcamenté&rio paramenos de
3% do PIB ao find de 2012. O novo plano estabel ece 2014 como ano avo.

Duas outras provisies do que foi decidido s2o dignas de notar em primeiro lugar, néo
devera haver reestruturacéo da divida e, em segundo lugar, 0 Banco Centrd Europeu
(BCE) sugpendera a avdiaco de crédito minima exigida para os ativos gregos

garantidos pelo governo e usados em suas operagdes de liquidez, oferecendo, assm,



uma tédbua de salvacgo para os bancos gregos mais vulngrdveis. Afind, o programa
parece sensato, sgaparaa Gréciaou paraa zonado euro? Sm e ndo em ambos 0s
casos

Comecemos com aGrécia O pais ja perdeu acesso aos mercados Assm, adterndiva
aconcordar com esse pacote (possade s ou néo implementado) seriainadimpléncia
O pais, entéo, deixariade pagar osjuros dadivida, mesteriade zerar imediatamente
seu déficit fiscd primério (o déficit antes do pagamento de juras), de 9% a10% do
PIB. 1530 sariaum gperto muito mais brutd do que a Gréciaagora pactuou. Além

disso, com um default, 0 Sgemabancério entrariaem colgpso. A Gréciaetacataem
prometer mundos e fundos visando ganhar 0 tempo necessario paradiminar o ddficit
primério deformamas uave

Willem Buiter, economigta-chefe do Citigroup, comenta, em um novo e fascinante
estudo, que outros paises de dta renda, Canada (1994-98), a Suécia (1993-1998) ea
Nova Zdandia (1990-1994), tiveram éxito em promover uma consolidaczo
orcamentd. Mas as condigdes foram muito masfavoravels Esa se pedindo a Gréda
quefaca o que fez a América L aina na década de 1980. Aquilo resultou numa década
perdida, e os beneficidrios foram os credores estrangairos. Além disso, umavez que os
credores estd0 sendo pagos para ecapar, quem ira subdtitui-10s? Esse pacote
certamente néo conseguiratrazer a Grécia de volta ao mercado em condigdes
adminidraveis em poucos anos. Mais dinheiro sera necessio se areestruturacéo da
dividafor, imprudentemente, descartada.

Para os outros membros da zona do euro, 0 programa evita um chogue imediaio em
sgemasfinancaros fragas. Mas é daro que isso gudard outros membros que agora
es20 nalinha de fogo. Outros membros da zona do euro poderdo muito bem veremse
no mato sem cachorro. Mas v&ios ddes tém défidts orcamentarios insudentaveis e
uma proporcao de endividamento em rgpida ascensio. Nesse aspecto, a Stuacdo néo
difere das do Reino Unido e dos EUA. Masfdtam: Ihes as mesmas opgBes de palitica
econdmico-financairas. Essahigdria, em suma, néo terminoul.

Paraa zona euro, duas lighes o daras. primero, datem umadaraescolha- ou
permiteinadimpléndias de paises, por mas conturbadas que venham a s, ou criauma
unido fiscd efetiva, com forte disciplina e recursos suficientes para amortecer o gude
€em economias arasadas - Buiter recomenda um Fundo Monet&io Europeu com 2
trilhGes de euros, € em segundo lugar, 0 guste nazona do euro N dara certo sem
gustes compensatdrios nos paises centrals. Se azona do euro edtiver digpodtaaviver
com umademandagerd estagnada, da e tornard uma arena para desinflacéo
competitiva do tipo que visa"empobrecer osvizinhos', com crescente dependénciaem
relacdo ans mercados como uma saida para os superavits fiscals. Poucos godtaréo
desse desfecho.



Asaisesoraem evolucdo confirmam os que viram o euro como umainicigivade dto
risco. Esses choques ndo surpreendem. Ao contrério, poderiam ter Sdo previgos O
receio de que o ardamento mituo de paisestéo diversos aumentariaatensio, em vez
de reduzi- 1a, também parece judificado: vaa se 0 surto de sentimento anti-europeu na
Alemanha. Entretanto, agora que azonado euro foi criada, da precsafuncionar. A
tentativade salvar a Grécia é gpenas 0 comego da higdria. Muito mas anda precisa
s fato - em repodtad crise imediata e nareforma da prépria zona -, num futuro néo
muito didante
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