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As consequéncias de até mesmo um colapso par cial sdo desconhecidase
assugtadoras. Apenas em circungtancias extremas, os lider es eur opeus
consderariam esse passo. Esse continua sendo um projeto existencial
paraaregido.

Em 16 de dezembro de 2010, os chefes de governo europeus declararam
solenemente estar "'digpostos afazer o que for necessario” para proteger azonado
euro. Pdavras nada custam. Os céticos podem se perguntar se podem leva-las a
0. Nesse caso, deveriam. E extremente provave que zona do euro sobreviva,
embora ndo sem novas turbuléncias. Hatrés argumentos. primeiro, azona euro e
gpoiaem profundo enggamento poalitico; em segundo lugar, osinteresses de longo
prazo dos paises participantes estéo por tréas dela; e, por Ultimo, os membrostém
condigdes de arcar com seu custo. Em suma, a zona do euro tem a determinacéo e 0s
MEi0S NECESSANI 0S para manter 0 experimento do euro atona

Um novo e interessante rdatdrio "Europe will work" (A Europava dar certo),
publicado peda Nomura Globd Economics, sob adiregéo de John Llewdlyne
Westaway Pedro, sustenta essavisio. Como lembra osleitores, azonado euro €
produto de um processo de integracdo europeu que comegou gpds o fim da Segunda
GuearaMundid. Mesmo para os lideres contemporaneos, esse continua sendo um
projeto exigencid, apesar de aslembrancas da guerra terem desgparecido da
memoaria de uas populagdes. Além disso, a premissa de que aintegracéo econdmica
criaria poderosos interesses em Sua perpetuacao também se mostrou correta
FHndmente, as conseguéndias de aé mesmo um colgpso parcid dazona do euro SSo
desconhecidas e assustadoras. Apenas em dircungténcias extremas os lideres
europeus contemplariam esse passo.

Assm, embora muitos demées etgam irritados com o comportamento irrefletido
de dguns parceros, adite do pais permanece consciente tanto dos perigos do
isolamento como dos beneficios da estabilidade que 0 projeto europeu trouxe para
Seu pais em suias rd agfes com todos 0s seus vizinhos. Damesmaforma, oslideres
dos paises em dificuldades agoratemem o gatus de paria que assumiriam s
Oeixassem a zona do euro. 1s0 néo dgnificaque dgumaformade rompimento sga
inconcebivd: a Alemanha dexaiamaunio se 0 "edablishment” palitico
conduisse que a participacéo é incompativel com a estabilidade monetéria; os
paises periféricos também sairiam se cond uissam que a participacgo é incompetive
com aprogperidade. Nenhum esta perto detal decisfo, ainda. Reestruturagbes de
dividas S0 bagtante provavels, menos provaves SSo quaisquer tipos de ruptura



Paradoxd mente, atragédia da zona do euro € gue dafuncionou bem demais A
convergéncia dos riscos percebidos estimulou a convergéncia acd erada das rendas.
Na euforia da época, 0s emprestadores incautos cederam aos tomadores a corda com
gue estes poderiam e enforcar, sgam des governosirresponsaves (Grécia) ou tolas
entidades privadas (Irlanda e Espanha). O resultado foi um enorme endividamento.

Por fim, 0 mai's obtuso dos credores comegam aagir sensatamente. Mas, quando os
credores privados gpertam o lago, adivida nominamente privadatende a
trandformar-se em divida publica, quando governos tentam socorrer Ssemas
financaros em implosfo e sustentar a atividade nas economias em colgpso. Até
mesmo paises com finangas plblicas SAlidas, como alrlandae a Espanha,
encontramse em tais dificuldedes. A divida pdblicairlandesa devera dtar de 25%
para 125% do Produto Interno Bruto (PIB) entre 2007 e 2013, e cercade um terco
dese sAlto deve-se ap socorro dos bancos.

A boanoaticia € que 0s mercados reconheceram seu ero. A manaticiaéquedeso
fizeram em escdla excessivamente dramética. 1s0 legou um enorme problemacde
endividamento para.os paises em dificuldades e um amargo problema paraa zona
euro.

Como obsarva o rdadrio da Nomura, aviabilidade de gerendiar da divida piblica
depende de gpenas trés coisas: 0 déficit fiscd primério (antes dejuros); a"bolade
neve', ou sga, ardacdo entre 0s juros e as pergpectivas de crescimento; eo
impacto, sobre adivida piblica, de gugtesem "esoques e fluxas', ou sga, a
necess dade de socorrer bancos ou "deflacéo dadividd' (sdtos nacargade
endividamento devidos a queda nos pregos domésticos au a desva orizagdes
monetérias quando a divida é em moeda estrangeira). E da natureza das crises que
elasagravem todas trés condigles.

Particularmente importante para as pergpectivas de crescimento, paraa posicéo

fiscd e paraaameaca de deflacéo dadivida é o fato de os paises endividados terem
sofrido aguda perda de competitividade durante os anos de convergéncia. Os cugtos
unitérios de méo de obraem rdacéo a Alemanha cresceram 31% nallrlanda, 27% na
Grédiae na Egpanha e 24% em Portugd entre 1999 a 2007. Eles se defrontam com
um longo caminho navolta a competitividede.

O rdatdrio gpresenta a guns nlmeros preocupantes sobre a dimenséo datarefa fisca
com que e defrontam os paises em dificuldades. Suponhamos, por exemplo, quea
meta sgaaingir uma proporcéo de 60% entre adividaplblicaeo PIB - o padréo
definido no Tratado de Maedtricht - por voltade 2030. Se, dém diso, ataxade
jurosfor gpenas 1% superior ataxa de crescimento do PIB nomind, entdo o gperto
necessio no défidit orcamentario estruturd priméario entre 2000 e 2020 sra16% a



18% do PIB na Grécia, 14% a 16% nalrlanda, 10% a 12% na Espanha e 8% a10%
em Portugd. A escdado desafio é explicada em parte pdo tamanho dos déficits
priméaicsinidas 9,8% do PIB naGréda, 9,7% nalrlanda, 7,5% na Espanhae

5,4% em Portugd.

Esses o desdfios gigantescos. Acho dificll acreditar que todos os paises
CONSEgUIréo escgpar a uma reestruturac2o da divida Congdero imperdoave que o
titimo governo irflandés tenha garantido dividas bancérias com tanta

desprencupaco e que o resto da UniZo Europeia tenha apoiado essa decisio. E
evidentemente errado que um Estado soberano destrua seu proprio crédito e socorra
0s credores de seus bancos. As coisas ndo mehoram, em verdade pioram, peo fao
de eses paises estarem fazendo 1s30 em larga medida para proteger os Ssemas
financeiras de outros paises.

Mesmo assim, ressiruturagdes de dividas néo s umaamescafad azonaeuro. E
importante lembrar que a Grécia, alrlanda e Portugd respondem por gpenas 6% do
PIB da zonaeuro. Mesmo a Espanha corresponde a gpenas 11%. Além diso, a
divida plblicatota dazonado euro é de gpenas 84% do PIB, a0 passo que seu
déficit orcamentario € de 6%. Os dois nlimeros sfo melhores do que nos EUA.

A zonado euro precisaaingir trés objetivos fazer cessar os panicos bancaio e
fiscdl; gudar os paises em dificuldade arecuperar sua salide econdmica; e criar um
regime cgpaz de evitar essas crises no futuro. Ao tentar alcancar ese objetivo, a
zonaeuro tem umagrande vantagem: aeuforiada convergéndiaacabou; eum
grande obgtaculo: dguns membros estdo em grandes dificuldades Seraque asideias
oraem discussio estdo adturados desafios?
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