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Numa uni&o monetéria, essas valvulas de segur anca se perdem etemosuma
crise conjunta de crédito e de competitividade. A solucéo para esse problema é
uma queda acentuada nos pregos, que piora a crise de crédito: isso, entéo, €
deflacdo dedivida.

As racheduras na plataforma da unido mongtaia sfo revdladoras. A promessaera
gue azonado euro protegeria seus membraos de crises cambias. Mas eu, assm como
outros, derte: sgam cautd 0sos com 0 que vooEs desgam - crises de crédito
subdtituiriam crises cambias e essas provaved mente se agravariam andamais.

Porgue uma uni&o monetéria provocaria crises de crédito? Umarespodta é que as
discrepandias nos cudos redivos provocam desequilibrios comerdias estruturais -
vadtos déficits externas quando as economias menos competitivas est@o proximeas da
producéo potencid. Os satores privado ou publico entéo devem gastar mais do que
as Suas rendas para ugtentar o pleno emprego. Esse gasto excessivo deve, por sua
vez, s financiado a partir do exterior. No fim essa concessio de emprésimo
desaparecerd. Se a concessio de empréstimo for via setor bancario, como nalrlanda
ou na Espanha, primero havera uma crise financaira. Se ocorrer por intermedio do
setor pablico, como na Grédia, a crise acontecera primeiro nas finangas do Etado.

Umarespogta mais profunda € que ataxa de juras comum pareceramuito baixaem
dguns paises-membros. Na zona do euro, esse efeto foi exacerbado peo fao deas
taxas de juros globals etarem baixas e a demanda nas economias prindpals estarem
fracas. Essas taxas de juros ultrabaixas provocaram bolhas de pregos de ativos e
expansies de crédito nas economias periféricas. Essas, por suavez, edimularam
forte crescimento no setor de congtruco. Nessas drcungéncias, 0 que o falecido
John Kenneth Galbraith chamava de "bezzl€' (a duracéo dafraude, quando reina
umasensacdo deriqueza) - o repertdrio de crimes financairas - aumenta, para
despontar naquebra. A medida que o sstemafinanceiro implode, aeconomia
desmorona e as financas plblicas, gparentemente sdlidas na expansio econdmica,
mudam radicamente parapior.



O resultado € umaenorme crise de crédito. Num regime de cambio flutuante, parte
da pressto seriadiviada por umataxa de cambio em dta naexpansio e numataxa
em gueda na retracéo econdmica. Com umataxa ancorada, o colgpeso da moeda
norma mente restabe eceriaa compeitividade e 0 crescimento, como aconteceu com
0s paises agdicos mas duramente aingidos no fim da década de 90. Numa unido
moneté&ria, essas vavulas de seguranca s perdem. Em vez disso, temos umacrise
conjunta de crédito e de competitividede. A solucéo para a perda de competitividade
€ uma queda acentuada nos pregos. Mas iso pioraa crise de crédito: isso, entéo, é
deflacgo de divida, como a lrlanda conhece.

Esse € um agpecto em que acrise cambid € menos ruim que uma crise de divida
Mas um ca ote soberano também abda a confianca no Estado, que é o dicerce da
ordem politicaejuridica. Uma crise do setor bancario é quase téo prgudicid. Uma
crisecambid, por 9 5, Smplesmentendo &

Esse € 0 contexto em que a crise da zona do euro deve ser entendida. Nos velhos dias
do Sisema Monetario Europeu, poderiam ter ocorrido crises cambias nos paises
periféricos, em consequéncia das quals as moedas grega, irlandesa, portuguesa,
espanhola, itdiana e, possvemente, outras moedas, teriam desabado ante o velho
marco deméo. |sso jaaconteceu com alibraesterlina Sealrlandaanda etivesse na
regi&o dalibraeserling, o punt teria caido junto com ea

Em vez diso, azonado euro precisalidar com as sues crises de crédito. Elanéo et
se saindo bem. Apesar deimprovisos heroicos, osindicadores de risco sobre adivida
soberanados paises menos confidveis aingiu niveis devados Os mercados
ignoraram Os SCos Na expansao e e voltaram barbaramente contra os créditos mais
fracos naretragdo.

A dindmica subjacente € mais umavez, Smilar és das crises cambiais Nessa, os
governos se sentem obrigados a oferecer taxas de juros dtas a ponto de minar, em
vez de aumentar, asua credibilidade. Nas crises de crédito, os mercados mais uma
vez impdem taxas insuportavels Um pais confiavel desfruta taxas de juros baixas
que reforcam a corfianca. Um pais que carece de td credibilidade enfrentataxas de
juros que minam a confianca. As expectdaivas o auto-redizaves. IS €0 que esta
despontando agora no crédito da zona periférica do euro: paises com baixas taxas de
crescimento com enormes défidts fiscals néo podem prometer goerto monet&rio
auficente, dadas as dtas taxas de juras, parareforcar asuacredibilidade. A
audteridade podera fracassar em proporcionar a credibilidade que promete.

O Edado irlandés deveriater sdlvado as mesmo araveés da dréstica reestruturacéo
dos passivas dos bancos. Divida bancaria Smplesmente néo pode ser divida piblica



Se adivida bancaria se tornar essetipo de divida, os banqueros devemn ser
congderados funcionarios publicos e os bancos, departamentos do governo.
Certamente, os credores devem s dingidos pelo golpe, em vez disso.

IS0 deixa os soberanos. O que precisamos aqui, como os lideres da zona do euro
reconhecem, € uma combinacgo de provisfo de recursos generosa com
reesruturaco: a primeirase detinaareverter o panico autorredizavd; aditima,
parareconhecer as redidades dainsolvéncia Adminidrar essacombinagdo pode ser
umatarefamuito espinhosa

Além dis, acondicio de membro da unido mongaiatransormou aposcéo
finarcaira dos membraos, que est8o privados de um banco central moderado e de
flexibilidede cambid. Conseguentemente, € muito mas provave que sgam levados
a0 cdote cabd em rlacéo a0 que cosumavam, como 0s mercados condatam. As
Unicas opgdes de saida seriam que 0 Banco Centrd Europeu comprasse adivida
publica, ou uma uniéo fisca, com a capacidade de resgatar membros em dificul dade.
Ambas o inconcebiveis A Alemanha catamente seriaaprimaraasar.

Portanto, a grande questéo agora é se a zona do euro pode evitar umaondade crise
fiscd junto com umacrise financara. A questéo € se a unido obreviverd O atigo
dessa semana, de Jos2- Ignacio Torreblanca do Consalho Europeu de Relagbes
Edrangaras em Madrid, com suas queixas Sobre ditudes demés, indicague a
resposta pode ser: néo.

Esse € um tema de natlureza mais politica do que econdmica. E possive que uma
uni& monetaria sobreviva a caotes soberanos. A pergunta é, em vez disso, £ 0S
membros acreditam que 0 esquema continua sendo benéfico. A dificuldade para.os
paises superavitarios € que ees devem finandar os paises defiatérios, acatar gudes
externos ou empurrar azona do euro aum superavit externo. A dificuldade paraos
paises deficitérios € que o0 custo de deixar a zona do euro € enfrentar crises de divida
Sedasjativerem ocorrido, os custos pareceréo menores. Se des pensam que
subdtituiram crises cambiais por crises de crédito, que nem mesmo restabdecem a
competitividade e 0 crescimento, eles poderdo condderar aunido como um meau
negocio. A cola politica podera derreter. Essas cdamidades redmente acontecem.
Agora depende dos paises-membras assegurar que ndo acontecam.
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