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Tem sido comum a observacao de analistas de que “a crise
da Zona do Euro é de natureza politica”. Esse tipo de observacgao
nao ¢ realista uma vez que tende a sub-estimar os elementos
de natureza econdmico-financeiros que também assumem
importancia muito relevante nas causas e origens da crise. Na
realidade existe uma crise econdmica bastante complexa cuja
superagao vem sendo dificultada e postergada por dificuldades
de natureza politica. Esse tipo de situacao, alids, esta longe de
ser uma caracteristica exclusiva ou particular da Zona do Euro.
Pois, em geral, quanto mais grave a natureza de uma crise
econdmica, mais duras e impopulares tém que ser as medidas
necessarias para supera-la, e mais dificil a sua aprovagdo na
esfera politica.

Na verdade, a criagao da Zona do Euro atendeu a profundas
motivacdes de natureza geo-politicas, sem preencher as
condi¢des de natureza econdmica. O que se observou foi que
ao longo dos primeiros anos algumas vantagens econdmicas
do processo de integragcdo prevaleceram sobre os pontos
frageis, mas algumas distor¢cdes se agravaram continuamente.
Por exemplo, de inicio a integracao contribuiu para que paises
economicamente frageis passassem a ter acesso a um grande
volume de dinheiro, a custos muito préximos daquelesincorridos
pelas economias mais fortes. Por outro lado, as diferencas de
competitividade, que j& eram grandes no inicio, aumentaram
continuamente. Paises que ja eram originalmente muito menos
competitivos aproveitaram as facilidades de financiamento
abundante e barato para se acomodarem e adiarem as reformas
estruturais indispensaveis. Enquanto isso, a Alemanha, que
originalmente ja era a economia mais competitiva da regiao,
aprofundou as reformas que aumentaram ainda mais a sua
vantagem relativa. Quando veio a crise, em 2008, as diferengas
entre as diversas economias subitamente afloraram e passaram
a se refletir nos custos de acesso ao financiamento. 0 que,
por sua vez, passou a alavancar ainda mais as distorgées e
vulnerabilidades nas economias mais frageis.

Portanto, o principal desequilibrio econémico na Zona
do Euro sdo as diferengas de competitividade entre as
economias. E a maior dificuldade em lidar com esse problema
€ aimpossibilidade de usar a desvaloriza¢ao da taxa de cambio.
Pois ndo estando disponivel esse instrumento, o ganho de
competitividade relativa tem que se dar por meio de aumentos
de produtividade e quedas de precos e salarios. Os aumentos
de produtividade dependem de reformas estruturais e sao,
por natureza, muito lentos. E a redugao de pregos e salarios
é extremamente dolorosa. E ai que a natureza econdmica do
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problema passa a deteriorar também o ambiente politico. Os
animos se exaltam, as acusac¢des mutuas se exacerbam. Evitar
a nova ocorréncia de guerras na regiao foi um dos objetivos
mais nobres da criagcao da Zona do Euro. Mas a inconsisténcia
do projeto econdmico acabou, paradoxalmente, por resultar
numa nova situagao de conflito, que tornou a resposta a crise
extremamente lenta e ineficaz.

Uma sequencia de pacotes mal concebidos, ao longo de
mais de dois anos, foi permitindo que a crise assumisse
proporcdes cada vez mais graves. Hd poucas semanas, nos
piores momentos, os indicadores de mercado chegaram a
refletir o temor de quebra de grandes bancos na Europa, ou
seja, a ameaca concreta de uma nova crise bancaria sistémica,
cujas consequéncias sobre a economia mundial seriam
avassaladoras. Diante disso as autoridades se apressaram
em anunciar a elaboragdo de mais um pacote, renovando as
promessas de que agora seria algo muito mais profundo e
abrangente. As linhas gerais desse pacote foram anunciadas no
dia 27 de outubro, e podem ser resumidas como segue:

1. Recapitalizagdo dos Bancos: foi dado um prazo para que os
bancos da Zona do Euro fagam uma recapitalizagao. Serd
feita uma precificagdo a mercado dos titulos soberanos em
carteira com base na posicao de 30.09.2011 e depois o Core
Tier 1 Capital Ratio (Capital de Maior Qualidade] terd que
ser elevado até atingir 9% em 30 de junho de 2012. Devem
ser esgotadas as possibilidades com recursos privados e
solucdes de mercado, como chamadas de capitais, vendas
de ativos, retengdo de lucros, contengao de crédito, etc.
Excepcionalmente, os bancos poderdo contar com apoio
dos governos de cada pais. Mas Portugal, Espanha e
Itdlia poderdo obter recursos do EFSF para ajudarem na
capitalizagao dos seus bancos, no timing e sob condicdes
que ainda nao foram detalhadas;

2. Novo Pacote de Ajuda a Grécia: a participagao voluntdria de
todos os detentores de bonus gregos na reducdo da divida
grega ficou em 50% (excluindo o BCE e, aparentemente, o
FMI). O objetivo seria reduzir a relagao divida/PIB da Grécia
dos atuais 180% para 120% em 2020 (uma redug&o absoluta
um pouco superior a 100 bilhdes de Euros). Mas a forma
como isso sera feito tera que ser decidida pelo setor privado.
Paises da Zona do Euro emprestarao mais 100,0 bilhdes de
Euros para a Grécia até 2014 (em maio de 2010 ja havia sido
acertado um programa de financiamento de 110 bilhdes de
Euros, do qual ja se liberou 6 parcelas de 8,0 bilhdes];
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3. Aumento de Recursos do EFSF: serd buscado um acréscimo 3.
de 4 a 5 vezes do potencial de utilizagdo dos recursos
atualmente disponiveis no Fundo (que sdo, atualmente,
da ordem de 250 bilhdes de Euros). Duas formas serdo
utilizadas: a) um mecanismo de alavancagem, por meio de
um sistema de seguro, que dard garantias contra as perdas
de novas emissdes de titulos soberanos de alguns paises,
até um certo limite; b) recursos adicionais obtidos junto
ao setor privado ou a governos de outros paises de fora da

4.
Zona do Euro. Faltam os detalhes sobre o seguro. Quanto ao
mecanismo de captacao de novos recursos, parece haver
expectativa positiva entre os investidores especialmente
quanto a participacao da China;
4. Reformas Estruturais e Regulatorias: os governos da .

Eurozona teriam chegado a um acordo em torno de 10
medidas para fortalecer a Uniao Econdmica, particularmente
na area fiscal. Haverao mudancas limitadas nos Tratados
e se acredita que serdao perseguidos um maior controle
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impedir, de imediato, a quebra de qualquer banco, afastando
definitivamente o risco de uma nova crise sistémica. Isso
exigird um processo de recapitalizagdo que realmente
convenca os investidores de que os bancos puderam
absorver as perdas com os titulos da Grécia e poderao voltar
a cumprir a funcdo de atender a demanda por empréstimos
(condic&o indispensavel para evitar o aprofundamento da
queda da atividade econémical;

aprofundamento das reformas econdmicas em Vvarios
paises (especialmente a Itdlia), condicdo indispensavel
para evitar a continuidade da deterioracdo da confianga dos
investidores e permitir a retomada gradual do crescimento
econ6mico;

mudangas que resultem no aprofundamento da integracao
econdmica, especialmente no que diz respeito a politica
fiscal;

Quando se examina as medidas anunciadas, é possivel

dos orgamentos e agilizagdo das sangdes, no caso de  gpservar que elas abrangem todas as questdes relevantes
descumprimentos. Estima-se que esse projeto podera ser  5cima descritas. E isso é algo muito positivo, mas n3o

concluido em margo de 2012; surpreendente, uma vez que os lideres estavam plenamente

5. Reformas Econ6micas na Italia: pais seriamente ameagado
de contagio pela crise, a Italia se comprometeu a adotar um
pacote de ajustamento, cujos termos foram aceitos como
“satisfatdrios” pelos lideres da regido;

conscientes de que ja nao tinham margem de manobra para
provocar mais uma frustragcao. No entanto, por mais profundo,
inteligente e completo que fosse o conjunto de medidas, ele ndo
poderia trazer em si mesmo a garantia de sucesso, uma vez que

a implementagdo das medidas serd um processo muito mais
Relevantes também foram as declarag6es de Mario Draghi  demorado e dificil do que a sua elaboragado. Quando se considera
sobre a disposi¢ao de continuar comprando titulos soberanos  que “o diabo mora nos detalhes”, e que muitos desses detalhes

de diferentes paises no mercado secunddrio, o que talvez possa  ainda ndo sdo conhecidos, a manutengao da cautela se torna

ser interpretado como um indicio de que o novo presidente do  ainda mais recomendavel.

BCE terd uma postura menos dura e conservadora que 0 seu

Algumas das principais dividas ainda remanescentes e

antecessor. » ~ )
dificuldades a serem enfrentadas na execuc¢do do pacote sao as
L . . seguintes:
Avaliagdo das Medidas Anunciadas
1. na melhor das hipéteses, um percentual de 120% da divida

A avaliagao tem que ser feita levando em conta os objetivos
que precisariam ser alcancados, que sao, simplificadamente, os
seguintes:

1. viabilizar um default organizado para a divida soberana da
Grécia, com um percentual de desconto que torne o servico
da divida sustentavel; P

2. “organizado” aqui significa, principalmente, impedir que
esse default resulte num efeito contaminacao sobre as
dividas de outras economias muito maiores, como Espanha
e Italia;
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em rela¢ao ao PIB para a Grécia ainda sera um coeficiente
significativamente superior a média existente em toda a
Zona do Euro. Para um pais em recessao e em posi¢cao de
competitividade relativa tdo desvantajosa, ndo € possivel
concluir que essa venha a ser uma solucao definitiva;

absorver “voluntariamente” as perdas com o default
da Grécia, atender a exigéncia de capitalizacao, e
simultaneamente recuperar a disposicao e capacidade
para atender a demanda por empréstimos [(condigdo

indispensavel para evitar a queda da atividade econdmica),
2
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com um apoio limitado dos governos, sera um gigantesco ~ Sem duvida, a aparente mudancga de postura das autoridades
desafio para os bancos europeus; européias e finalmente o anuncio das linhas gerais do pacote,

) . tém sido responsaveis por boa parte dessa reacao positiva
3. omecanismo de alavancagem por meio do seguro pode ser

atil, mas de forma alguma supera a dificuldade da relativa
escassez de recursos. O limite de garantia de 20% - ou
mesmo 30% - é considerado baixo por muitos analistas,
que defendem a necessidade de algo mais préximo de 50% Deve-se considerar que os indicadores mais recentes da
(obviamente, quanto maior o percentual segurado menora  economia americana voltaram a surpreender positivamente,

dos mercados. Mas existiram outros fatores que nao devem ser
desprezados, sob pena de se super-estimar a avaliagao positiva
dos investidores sobre os efeitos do pacote europeu.

alavancagem); como também a primeira estimativa para o crescimento da
economia no terceiro trimestre (n3o tanto pelo crescimento do

4. a tentativa de captar recursos novos, privados ou de . _—
PIB, que veio dentro do esperado, mas pela composicao desse

governos e instituices de fora da Zona do Euro, para o . o . -~
cresmmento]. Além disso, outra varidvel macroecon6mica de

importancia crucial, que é o desempenho da economia chinesa,
também passou a exibir alguma melhora.

Fundo de Estabilizagdo, ndo é nova e continuara limitada
pela questao fundamental da qualidade dos ativos que
dariam lastro a esses empréstimos. E preciso aguardar
mais um pouco, por exemplo, para ver se serao confirmadas .
: . : Conclusées
as expectativas aparentemente reinantes entre muitos

investidores de que a China sera um desses grandes A nova postura dos lideres da Zona do Euro e o andncio

investidores (a participagao de outros paises emergentes  gas linhas gerais do pacote deverdo assegurar um resultado

aparentemente s6 se daria por intermédio do FMI, e sob  jnediato de grande relevancia: afastar, pelo menos durante

algum tempo, o temor de uma nova crise bancaria sistémica.

desse organismo — o que tem encontrado resisténcias por - Esta j4 6 uma conquista suficiente para justificar boa parte

a dependéncia de uma melhora na fatia de poder dentro

parte dos paises desenvolvidos]; da reacdo positiva dos mercados. Quanto ao objetivo final, de

restabelecer as condigdes para uma retomada consistente do

5. altdlia vinha sendo pressionada pelos principais lideres da ] )
crescimento e reducao das taxas de desemprego, as incertezas

Zona do Euro diante da incapacidade de adotar as medidas )
ainda sao muito grandes. Permanece bastante elevada a

probabilidade de que a Zona do Euro caminhe para taxas de
crescimento ainda mais baixas — ou mesmo recessao — ao

necessarias para retomar a confianca dos investidores.
Permanece a descrenca entre muitos analistas privados

sobre a capacidade do governo Berlusconi de aprovar as i i ]
longo dos préximos trimestres. Num ambiente como esses a

restauracao definitiva da sadde do sistema bancario continuara
também a ser um desafio respeitavel.

reformas com as quais ele se comprometeu, como algo
indispensavel para a credibilidade do andncio do pacote;

6. as reformas nos tratados da Zona do Euro para permitirem

s A . Em resumo, ainda é muito cedo para afirmar que ja foram
o aprofundamento da Unido Econdmica serd um processo ’ P que )

criadas as condi¢des para a superagdo da crise nas regides mais
complexo e demorado. )
desenvolvidas do planeta. As melhoras recentes dos mercados
sdo justificadas. Mas os espagos para melhoras adicionais

As Reagdes dos Mercados . ~ .
ainda ndo parecem muito amplos.

Desde o momento em que Angela Merkel e Sarkozi
anunciaram que teriam superado divergéncias e que
apresentariam um plano abrangente para lidar com a crise,
as bolsas de valores do mundo inteiro passaram a registrar
valorizag6es e os indicadores de aversao ao risco em geral
mostraram arrefecimento. Esse movimento ganhou forga
no dia 27 de outubro, quando as medidas foram anunciadas.
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