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Ou a zona do euro é uma unido monetaria irrevogavel ou nio é. Se paises com
dificuldades saem, nao é.

A irritacdo da zona do euro com a Grécia alcancou niveis extremos. Afinal, 80%
dos gregos dizem ser a favor da permanéncia na zona do euro, mas nao elegem
politicos preparados para implementar o programa pactuado. Isso deixa os
credores loucos. Eles estao cada vez mais inclinados a aceitar a saida da Grécia
do bloco da moeda unica, até a festejam. Mas precisam ter cuidado com o que
desejam.

Uma saida criara graves perigos. O perigo do contagio é dbvio. Ja o perigo de
longo prazo é mais sutil. Mas ou a zona do euro é uma uniao monetaria
irrevogavel ou ndo é. Se paises com dificuldades saem, ndo é. Seria, nesse caso,
um sistema de moeda fixa excepcionalmente rigido. Isso tera dois resultados
terriveis: as pessoas nao confiardo em sua sobrevivéncia e as vantagens
econOmicas da moeda tUnica em grande medida desaparecerao.

Esses perigos ndo ameacam sé a zona do euro. A regido é a segunda maior
economia mundial, dotada do maior sistema bancario do planeta. O risco de que
uma convulsdo de maiores propor¢des do euro cause uma crise global é real. A
probabilidade de que as crises da zona do euro se tornem caracteristicas
permanentes da economia mundial é igualmente alarmante.

Quais sao, entao, os perigos?

Comecemos com a Grécia. O pais vive um circulo vicioso. O desemprego disparou
de 7% da forca de trabalho, em maio de 2008, para 22% em janeiro de 2012, e a
taxa de desemprego da populacao com menos de 25 anos saltou de 21% para
51%. E, o que é pior, apesar da austeridade fiscal e da renegociagdo da divida, o
Fundo Monetario Internacional (FMI) estima que o divida publica bruta
correspondera a 160% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2013, 50 pontos
percentuais a mais que em 2008. Além disso, o FMI prevé que o déficit em conta
corrente - a balanca do comércio de produtos e servigos - vai superar 7% do PIB
este ano.

Em vista disso, a economia ficara pouco competitiva e deprimida por anos, talvez
décadas. Nao surpreende que um Estado grego inepto tenha entrado em colapso.
Agora, politicos que acreditam que podem obter condi¢cdes melhores podem
chegar ao poder. Isso cria um grande dilema potencial para financiadores
externos: dar mais dinheiro a Grécia para aliviar a dor ou cumprir o programa e
se arriscar a promover seu colapso.

Em vista disso, quais seriam as consequéncias de um colapso?

Uma suspensao do financiamento oficial externo desencadearia um colapso
desordenado. O governo daria um calote. O Banco Central Europeu (BCE)
argumentaria que os bancos gregos nao tém mais boas garantias, o que poderia



impedi-lo de operar como financiador de ultimo recurso. Haveria amplas
corridas aos bancos. Atenas imporia controle cambial, langaria uma nova moeda,
redenominaria contratos domésticos e daria um calote nos contratos externos
denominados em euros.

Seria o caos. Policiais e soldados que ndo recebem seus salarios sao pouco
tendentes a manter a ordem. Poderdo ocorrer saques e tumultos de rua. Nao
seriam de se descartar um golpe ou uma guerra civil. Qualquer nova moeda se
desvalorizaria, e a inflagdo dispararia.

No médio prazo, porém, a ordem podera ser restabelecida. Suponhamos que a
Grécia consiga controlar seu déficit publico, o que ndo é inconcebivel, uma vez
que o FMI prevé o déficit primario (antes do pagamento de juros) em 1% do PIB
neste ano. Suponhamos que os exportadores do pais sigam tendo acesso ao
mercado da Unido Europeia (UE). Nesse caso, como argumenta Arvind
Subramanian, do Instituto Peterson de Economia Internacional, a Grécia poderia
viver um so6lido (mas talvez temporario) surto de crescimento.

Uma saida ordenada desembocaria, em boa medida, na mesma situacao, s6 que
mais cedo. Instituicdes externas poderiam respaldar o sistema bancario e pagar
os beneficiarios dos gastos publicos durante a transi¢do para uma nova moeda.
[sso restringiria a agita¢do social e reduziria o colapso monetario e a alta da
inflacao.

Num estudo instigante, "EMU Break-up: Pay Now, Pay Later", Mark Cliffe, do ING,
avalia as consequéncias de uma saida da Grécia da zona do euro. Ele pressupde,
em primeiro lugar, que as protecdes a outros paises tornariam essa saida um
acontecimento singular. O resultado seria um abalo administravel, com uma
queda de 4 pontos da producao entre 2012 e 2014 na Grécia e de até 2 pontos
em outros paises da zona do euro, comparativamente as projecdes que nao
pressupdem rompimento do bloco. Mas as moedas de paises ndo pertencentes a
zona do euro se valorizariam, com efeitos negativos sobre suas economias
também.

Mas limitar o impacto nao seria facil. Uma saida da zona do euro por parte da
Grécia, especialmente se desordenada, devera desencadear corridas aos bancos
em Portugal, Irlanda, Italia e Espanha, e mesmo mais longe. Poderia também
levar ao colapso dos precos dos ativos financeiros e outros. A fuga para a
seguranga, para a Alemanha ou para além da zona do euro, poderia se acelerar.

O circulo vicioso a que outros paises estao presos podera piorar bastante. A taxa
oficial de desemprego da Espanha era de 24% em mar¢o - mais de 50% entre a
populacdo jovem. O FMI prevé que o déficit fiscal geral do governo sera de pouco
mais de 6% este ano.

Com o PIB real encolhendo, a posicao fiscal espanhola esta piorando
rapidamente: a divida bruta devera aumentar de 36% do PIB, em 2007, para
79% este ano. Os rendimentos (yields) dos bonus do governo estao acima de 6%.
Um aumento muito maior dessa taxa ndo poderia ser administrado.

Uma resposta decisiva da zona do euro seria necessaria para impedir um
contagio grave. O BCE precisaria agir como financiador de ultima instancia em
uma escala ilimitada, substituindo o dinheiro retirado na corrida aos bancos. As



taxas de juros sobre a divida soberana teriam que receber um teto via medidas
externas, como esquemas de apoio a bonus e sistemas bancarios recapitalizados.

Acima de tudo, o compromisso de manter o resto da zona do euro unida precisa
ser reforc¢ado. Isso exigiria formas mais fortes de solidariedade fiscal,
provavelmente eurobdnus. E, por ultimo, mas ndo menos importante, seria
preciso abandonar a crenca de que os paises podem passar fome para voltar a
saude na auséncia do crescimento econdmico e provavelmente de um nucleo da
inflacao maior.

Suponhamos que esses esforcos nao se realizem e a zona do euro se desintegre.
Cliffe tentou avaliar esse evento. Ele conclui que o impacto sobre o PIB seria
enorme, especialmente para a Alemanha. Assim, "em 2012 uma recessao
profunda se abate sobre toda a Europa, arrastando junto a economia mundial. Na
zona do euro, a queda da producgdo industrial vai de 7% na Alemanha a 13% na
Grécia. As experiéncias individuais dos paises iriam variar, dependendo da
exposicao ao comércio internacional e as interligacdes financeiras".

A inflagdo dispararia na periferia da zona do euro; nos principais paises, haveria
deflacdo. A inflacao iria corroer a montanha de divida dos paises periféricos,
desde que elas fossem logo redenominadas nas novas moedas nacionais. O valor
dos ativos estrangeiros dos principais paises iria cair, suas novas moedas iriam
disparar em relagdo as moedas dos parceiros de outrora e suas economias
encolheriam. Seria doloroso para todos.

Essa analise pode ser até otimista demais em sua estimativa do impacto de uma
ruptura total. O mecanismo em agao seria poderoso: corridas bancarias; a
imposicdo de controles (ilegais) de cambio; incertezas legais; colapso nos pregos
dos ativos; mudancas imprevisiveis nos balancos das empresas; congelamento
do sistema financeiro; rompimento da atividade de banco central; colapso nos
investimentos e comércio; variagdes enormes nas taxas de cimbio das novas
moedas. Novos socorros governamentais a sistemas financeiros certamente
seriam necessarios, a um grande custo. Grandes recessoes também agravariam
posicoes fiscais ja danificadas.

Tal desmanche também desencadearia legides de processos. Além disso, a UE
seria lancada em um limbo legal e politico, com seus tratados mais importantes e
suas maiores conquistas, despedacados. E impossivel imaginar qual seria o
resultado de uma mudanga tao profunda na ordem europeia.

Qual seria, entao, o impacto de uma ruptura total do euro para os paises de fora
da zona do euro? O Reino Unido esta muito exposto no lado real e no lado
financeiro, e poderia sofrer uma queda de 5% na produgao industrial, segundo
Cliffe. A Europa central e do leste também seria atingida. Os EUA sofreriam ao
menos uma recessao branda, assim como o Japao.

Mais uma vez, as ramificacdes mais amplas da implosao da ordem legal e politica
da Europa sao potencialmente ainda mais significativas. Elas provavelmente ndo
seriam tdo perigosas quanto os eventos da década de 1930, mas poderiam ter
consequéncias incalculaveis. Aceitas as estimativas de Cliffe, elas poderiam, de
qualquer maneira, ser piores que as resultantes da quebra do Lehman Brothers
em 2008. Isso é perfeitamente plausivel. A implicagdo é que isso ndo pode ser
permitido.



Mas uma saida da Grécia aumentaria muito a probabilidade de tal resultado,
tanto agora como num futuro ndo definido, ao mostrar que o euro ndo é para
sempre. Todo mundo entdo teria que levar em conta, a qualquer momento, a
possibilidade de uma desintegracdo do euro. Se se acreditar que ha um risco
sério disso, as taxas de juros podem explodir em termos generalizados nos
paises mais fracos. Além disso, em tais circunstancias, a austeridade fiscal,
exaurindo a atividade industrial, ndo melhoraria a atratividade das obrigacdes
financeiras dos tomadores mais fracos. Na verdade, é quase certo que ela seria
reduzida, aumentando ainda mais as taxas de juros.

Os perigos seriam agravados por uma saida da Grécia, e ainda mais se for uma
saida bem sucedida. Assim, se a Grécia sair, a zona do euro tera que fazer
mudancas fundamentais para tornar sua sobrevivéncia menos dolorosa e, desse
modo, mais crivel. Se isso for impossivel, conforme muitos supdem, a
irrevogabilidade teria que ser vista como uma miragem, que por sua vez
garantiria a repeticdo de grandes crises. Isso destruiria os argumentos
econOmicos a favor da unido cambial ao minar a integracao financeira e tornar os
investimentos de longo prazo que dependem de acesso a toda a economia da
zona do euro muito mais arriscados. [sso é um pesadelo.

A saida da Grécia criaria, assim, uma escolha entre grandes mudanc¢as rumo a
uma unifo mais forte e um futuro de crises interminaveis. E uma escolha que a
nacao credora dominante, a Alemanha, precisa fazer: entre mais grandes passos
de integracao, que deixam horrorizados muitos alemdes, um futuro de crises
terriveis ou uma ruptura do euro agora mesmo. Nao existem boas escolhas. Mas
a zona do euro precisa se tornar uma unido mais forte, ou ira desaparecer.



