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Um relacionamento complicado continua sendo fragil. A regiao do euro é um mau
casamento. Podera tornar-se bom? Um bom casamento é aquele em que os conjuges
continuariam casados se tivessem a op¢ao de comecar tudo de novo

A crise da regido do euro acabou? A resposta é "sim e ndo". Sim, sdo pequenos os
riscos de uma crise imediata. Mas, ndo, a sobrevivéncia da moeda nao esta
garantida. Enquanto isso for verdadeiro, a possibilidade de ressurgimento das
tensoes vai continuar a existir.

0 melhor indicador de retomada da confianca é o declinio na diferenca entre os
bonus soberanos de paises vulneraveis e os "bunds" alemaes. O spread irlandés,
por exemplo, estava em apenas 205 pontos-base na segunda-feira, em
comparacgdo aos 1.125 pontos-base vistos em julho de 2011. A diferenca entre os
juros dos bonus portugueses e alemaes estava em 465 pontos-base e mesmo a
dos bonus gregos estava em 946 pontos-base, abaixo dos 4.680 pontos-base
verificados em marc¢o de 2012. Os spreads do bonus italianos e espanhois cairam
para niveis relativamente baixos, respectivamente, de 278 e 362 pontos-base.

Por tras dessa melhora, ha trés realidades. A primeira € o desejo da Alemanha de
manter a regiao do euro intacta. A segunda é a vontade dos paises vulneraveis de
aferrar-se as politicas determinadas por seus credores. A terceira foi a decisao do
Banco Central Europeu (BCE) de anunciar iniciativas fortes - como seu programa
amplificado de refinanciamento de longo prazo, para os bancos, e as "Transagoes
Monetarias Diretas" (OMT, na sigla em inglés), para os governos -, apesar da
oposicao do Bundesbank, a autoridade monetaria alema. Tudo isso trouxe uma
onda gloriosa para os especuladores.

N3ao se trata, contudo, do fim da histoéria. A unido cambial deveria ser um
casamento monetario irrevogavel. Mesmo que seja um mau casamento, a uniao
ainda pode sobreviver simplesmente porque os custos de divorcio sdo grandes
demais. Mas, ndo importa o custo de uma separa¢ao, um relacionamento
complicado continua sendo fragil. A regiao do euro é um mau casamento. Podera
tornar-se bom?

Um bom casamento é aquele em que os conjuges continuariam casados se
tivessem a escolha de comegar tudo de novo. Certamente, muitos paises-
membros se recusariam a continuar casados hoje, ja que se veem dentro de um
pesadelo de sofrimento e ma vontade. No quarto trimestre de 2012, o Produto
Interno Bruto (PIB) agregado da regido do euro ainda estava 3% abaixo de seu
pico pré-crise, enquanto o dos Estados Unidos estava 2,4% acima. No mesmo
trimestre, o PIB italiano estava em niveis que ndo eram vistos desde 2000, 7,6%
abaixo de seu pico anterior a crise. O PIB da Espanha estava 6,3% abaixo do
ponto maximo pré-crise, enquanto seu desemprego havia chegado a 26%. Todas
as economias atingidas pela crise, com excecdo da Irlanda, estdo em declinio ha
anos. A economia irlandesa esta estagnada. Mesmo o PIB da Alemanha estava
apenas 1,4% acima de seu pico pré-crise, com sua for¢a exportadora
enfraquecida pelo declinio dos principais parceiros comerciais.



Para que todos os paises-membros da regido do euro voltassem a se casar
alegremente hoje, teriam de ser grandes masoquistas. E discutivel se a Alemanha
esta realmente melhor: sim, tornou-se um excelente exportador e ostenta
grandes superavits externos, mas a renda e os salarios reais estdo contidos.
Enquanto isso, a malha politica dos paises atingidos pela crise se desfia. Raiva
dentro de casa e friccdes no exterior assolam tanto credores como devedores.

O que, entdo, precisa acontecer para tornar bom esse mau casamento? A
resposta tem dois elementos: administrar a volta a sailde econémica o mais
rapido possivel e aplicar reformas que tornem improvavel a repeti¢cdo do
desastre. As duas estdo relacionadas: quanto mais plausivel for a satide de longo
prazo, mais rapida sera a recuperacao.

A volta a saude econdmica tem trés componentes interligados: a baixa contabil
de dividas impagaveis herdadas do passado; o reequilibrio; e o financiamento
dos desequilibrios atuais. Quanto ao alcance que isso poderia ter, presumo que a
regiao do euro nao tera as transferéncias fiscais e a divisao de risco associadas as
federacoes tipicas. A regido do euro vai acabar ficando mais integrada do que
antes, mas muito menos do que Australia, Canada ou EUA.

A jornada em direcdo ao ajuste e retomada do crescimento é ainda mais
importante. Vai ser dura e demorada. Suponham que as economias espanhola e
italiana comecem a crescer 1,5% ao ano, o que duvido. Ainda assim, levaria até
2017 ou 2018 para voltarem aos niveis pré-crise: dez anos perdidos.

A politica fiscal é contracionista. E improvavel que paises cujo setor privado
encontra dificuldade para captar, como a Espanha, vejam uma retomada da
concessao, captacado e gastos do setor privado. A demanda externa sera fraca, em
grande parte, porque muitos paises-membros vém adotando politicas
contracionistas ao mesmo tempo. Inclusive porque nao esta nada claro se a
competitividade dos paises atingidos pela crise melhorou de forma decisiva, a
ndo ser no caso da Irlanda, como explica recente informe da Capital Economics.
Na verdade, evidéncias indicam que a competitividade externa italiana esta
piorando em relacdo a da Alemanha. Sim, os déficits nas contas externas cairam.
Mas muito disso se deve as recessdes que enfrentam.

Enquanto isso, o financiamento do BCE, embora suficiente para evitar que paises
enfraquecidos e os bancos aos quais estdo associados caiam na insolvéncia
repentina, exigiu um forte aperto fiscal. Os resultados vém sendo
decepcionantes. Em recente carta a ministros o vice-presidente da Comissao
Europeia encarregado de assuntos econdmicos e monetarios, Olli Rehn,
condenou as recentes duvidas do Fundo Monetario Internacional (FMI) quanto
aos multiplicadores fiscais, considerando-as como nao "uteis". Interpreto isso
como sinal de sensibilidades exaltadas. Em vez de ouvir o conselho de um sabio
conselheiro matrimonial, as autoridades o rejeitaram completamente.

Os que acreditam que as provacgoes da regido do euro ficaram para tras,
certamente pressupdem uma extraordinaria recuperacdo econémica ou uma
disposicao dos paises atolados em profundas recessdes para persistir
marchando, ano apds ano de dificuldades. Nenhuma das suposi¢des, de forma
alguma, parece plausivel. Além disso, as perspectivas para as desejaveis
reformas de longo prazo - unido bancaria e avango na divisdo de risco - parecem
bem remotas. Muito mais provavel é uma unido assentada sobre um ajuste



contracionista e desequilibrado para um lado. Sera que os parceiros viverao
felizes para sempre ou sera que esta unido vai continuar a ser caracterizada por
diferencas irreconciliaveis? A resposta parece evidente, pelo menos, para mim.
Se assim for, esta triste historia pode ainda nao ter acabado. (Traducao de
Sabino Ahumada).



