EUROPE NEEDS TO SHOW IT HAS A CRISIS ENDGAME

By Wolfgang Münchau

Financial Times, February 7 2010 
The last few days have reminded me of the speculative attacks on sterling and the Italian lira in September 1992. Europe’s finance ministers and central bankers at the time reacted with anger and incomprehension. Sterling’s central parity in the exchange rate mechanism was as unsustainable then as Greek public finances or Spanish wages are today. Today’s financial markets correctly perceive the eurozone as not addressing the imbalances. They are confused by shifting signals from Germany and France about a bail-out. Investors have concluded that the probability of a contagious default is rising. They are right.

What has not changed since the 1992 crisis is that European policymakers and their economic advisers still lack a basic understanding of how financial markets react to policies or, in this case, to a lack of policies. At the moment, it is totally unclear what would happen should one eurozone country become unable to refinance its debt. I suspect there will be a bail-out, but I am no longer as certain as I once was.

The least helpful suggestion in this situation – one that has already contributed to investor panic last week – is to let the International Monetary Fund sort out the mess. The argument is that the European Union is not in a position to provide emergency aid in an effective manner and that the IMF has the experience, personnel and the instruments to do so. 

That is all true, but advocates of an IMF-led bail-out conveniently ignore the disastrous signal that this would send to the financial markets about where the eurozone is heading in the future. It would demonstrate that the eurozone was incapable of sorting out its own problems. The eurozone might end up losing so much credibility that investors started treating it not as a monetary union but as a fixed exchange rate system with a finite time horizon.

One large investor I spoke to last week about IMF involvement immediately invoked the comparison with Argentina. Argentina was not willing to devalue. Greece is not in a position to do so. IMF-led programmes work better when currencies are allowed to devalue, as otherwise the adjustment would have to come exclusively through a fall in wages and brutal fiscal austerity. If the IMF came in, Greece might well go the same way as Argentina.

It would be so much better if the eurozone were to sort out its own problems. That would require a strategy that went beyond the route prescribed by the bloc’s stability and growth pact. The problem is the lack of a credible endgame. The pact contains detailed procedures of what happens when a government fails to comply with the wishes of other members, but it does not go beyond its ultimate sanction – a fine. Yet what is the point of fining an insolvent state? The endgame is still default – and contagion.

So why is Europe’s policy establishment not working actively to establish robust anti-crisis policies? I heard it said in Paris and in Berlin last week that a bail-out signal would be misunderstood by the Greek public. It would end all efforts at consolidation. My answer to that is that it would depend on what signal policymakers were sending and what conditions were attached to the bail-out. Naturally you would want to make it unattractive, to avoid concerns about moral hazard. It would also have to involve at least a partial loss of sovereignty. No country in its right mind should want to take the money. Any that accepted it should know that it would have to live with highly undesirable consequences. 

Such a system would not necessarily avoid default at all times, but it would help to prevent automatic contagion. Countries that do not accept the conditions could still default but, in that event, other countries could have the choice to prevent a spillover by complying with the agreed procedure.

At the moment, in the absence of any framework, the threat of a default is transmitted automatically from the first to the next vulnerable country. Last week, the stock market fell even more in Madrid and Lisbon than in Athens. And, lest we forget, other European countries might also be vulnerable. Austria could still be drowned by its banking crisis; Belgium has a much higher level of debt than either Spain or Portugal and a financial sector heavily shaken by the global crisis. As worries spread north, serious investors might be tempted to bet serious money on a eurozone break-up. 

At their special economic summit this Thursday, EU leaders should focus on the crisis rather than debating diffuse microeconomic reforms. More money for research and development is not the answer here. The EU needs to send out an urgent signal that it is willing to devise a robust anti-crisis policy. There is no need for such a policy to be in place this week, but the summit should give a clear signal to the world that the eurozone will sort out its own problems.

The policy will need to do the job, it will need to be compliant with current EU law – including the no bail-out rule – and it must include sufficient disincentives for any potential recipient. The EU summit is probably the last chance to end the ambiguity that Europe’s headless finance ministers and the European Commission have created. The EU needs to give investors its own vision of an endgame. Otherwise we are back to 1992.
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A cura dos males do sul da Europa 
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Uma nova Grande Depressão pode ter sido evitada, mas a crise está longe de encerrada. O crédito está apertado e todos os pontos de alto endividamento da economia mundial estão sendo contagiados: os domicílios com pesadas dívidas hipotecárias (Islândia, Estados Unidos, Espanha, Irlanda, Europa central e oriental); os bancos (Islândia, Estados Unidos, União Europeia, Rússia e países da antiga União Soviética); a dívida quase pública (Naftogaz, da Ucrânia; Dubai World); e agora a Grécia e os outros elos vulneráveis na zona do euro. 
A Grécia vivia havia muito à beira de um acidente, devido à pesada dívida pública e à falta de competitividade. Mas seus problemas nada têm de singular. Resolvê-los determinará o destino dos países vizinhos, o da zona do euro e talvez até o da própria União Europeia. Incontinência fiscal e baixa competitividade estão entreligadas em muitos países do sul da Europa. A adesão ao euro e às "transações de convergência" em um mercado que vivia forte alta empurraram os rendimentos dos títulos públicos de Portugal, Itália, Grécia e Espanha para perto do rendimento dos títulos alemães. O boom de crédito subsequente sustentou o consumo, mas encobriu a inflação nos salários, que superou o ganho de produtividade e levou a Grécia a perder espaço nos seus tradicionais mercados de exportação. 
Enquanto isso, a burocracia excessiva e a rigidez das leis trabalhistas, da indústria e dos mercados de serviços desencorajavam o investimento em sectores de alto valor agregado, a despeito de salários bem inferiores à média da UE. A mistura nociva resultante entre os grandes deficit públicos e em conta-corrente resultou em dívida externa cada vez mais elevada. A dramática valorização do euro em 2008/2009 acentuou esses problemas.
Corte de gastos
À medida que cresce o rendimento dos seus títulos, Grécia e seus pares enfrentam escolhas difíceis. O melhor curso seria acompanhar países como Irlanda, Hungria e Letônia na adoção de planos fiscais confiáveis e pesadamente dependentes em cortes de gastos, que o governo pode controlar, em lugar de elevações de impostos e fechamento de lacunas tributárias que existiram por muito tempo em razão da fiscalização displicente. Isso poderia impor uma desvalorização interna com profundos cortes nos salários reais e reformas que estimulassem a competitividade, como aconteceu na Alemanha desde a reunificação. 
A opção fácil seria recorrer a engenharia financeira e manobras fiscais, postergando o ajuste. Nesse cenário, o acesso ao mercado terminaria perdido, talvez já na metade de 2010. A Grécia teria então de recorrer aos demais países-membros em busca de empréstimos diretos (negados, pelo menos até o momento); ao Fundo Monetário Internacional (o que foi descartado até o momento); ou a credores não tradicionais, como a China (negados). Alternativamente, poderia promover desvalorização, moratória e reordenação de seus passivos na forma de uma "nova dracma", à maneira argentina (impensável). 
Um plano de austeridade confiável restauraria a solidariedade com os países da União Europeia que estão se ajustando, melhoraria a retórica do Banco Central Europeu (BCE) e dos países mais importantes do bloco e traria de volta à terra os ágios em disparada dos títulos gregos. A abordagem está funcionando na Irlanda, onde os ágios explodiram quando a dívida pública disparou, mas foram reduzidos depois de um corte de 20% nos gastos públicos. Mas a tarefa não é fácil. Portugal vem promovendo deflação para estimular sua competitividade já há uma década. Se o sabor do remédio é ruim, melhor tomá-lo rápido.
Socorro
O ajuste da Grécia idealmente contaria com o apoio de um grande programa do FMI a fim de prevenir uma corrida à dívida pública e aos bancos nos momentos difíceis que surgirão. Em um plano apenas europeu, a Comissão Europeia poderia monitorar os ajustes, e o BCE lideraria os empréstimos. Mas nenhuma dessas instituições está acostumada a impor condições aos seus membros, enquanto o FMI tem nessa a sua principal tarefa. O recurso ao FMI foi descartado porque sinalizaria fraqueza. Mas um plano que se baseie apenas nos mecanismos da União Europeia poderia ser visto como manobra escusa pelas partes interessadas, dados os riscos que a quebra da Grécia acarretaria para a Europa. 
Caso as decisões duras requeridas não sejam tomadas, isso atrairia atenção para uma verdade histórica desconfortável: a de que nenhuma união monetária sobreviveu sem união fiscal e política. O contraste entre a zona do euro e os Estados Unidos pode se tornar ainda mais sombrio. Muitos dos Estados norte-americanos também enfrentam problemas fiscais, mas a crise pode ser resolvida em nível federal. Caso transferências não bastem para tanto, há um capítulo na lei de falências dedicado às administrações locais e estaduais. A zona do euro não conta com mecanismos como esse para compartilhamento do ônus. 
A história das demais economias retardatárias na zona do euro é diferente em grau, mas não em princípio. Todas apresentam pesado endividamento, e a fonte principal de contágio financeiro, a Espanha, tem um imenso passivo público contingente no setor bancário, como aconteceu na Irlanda, em resultado da dívida hipotecária. O modelo de crescimento do país - de construção residencial propelida por um boom na habitação - está extinto. 
A Espanha também precisa de consolidação fiscal e de reforma estrutural a fim de restaurar a sustentabilidade de sua dívida, revigorar o crescimento e reduzir o índice de desemprego de 20%. O governo da Itália está pesadamente endividado e, por isso, o país também precisa cortar gastos e reconquistar a competitividade. Portugal necessita urgentemente de reformas estruturais que restaurem seu dinamismo económico e sua saúde fiscal. 
A Grécia, portanto, está na linha de frente de uma batalha mais ampla para manter o rumo exigido pela união monetária europeia. O compromisso político de cada um dos países ameaçados para com a zona do euro é inflexível, como provam os profundos cortes no Orçamento na Irlanda, a dolorosa deflação em Portugal, os fortes ajustes em membros aspirantes como Hungria e Letónia. 
A falta de uma união política e fiscal e a mobilidade limitada de mão de obra acompanhada por livre movimento de capitais tornam a realização desses ajustes crítica para a viabilidade da zona do euro em longo prazo. 
Idealmente, regras formais para compartilhar o ônus fiscal deveriam ser desenvolvidas, de forma a conferir mais poder às cláusulas de proibição de resgate, como mecanismos de reestruturação de dívidas para os títulos soberanos da zona do euro. De outra forma, as dúvidas sobre a sustentabilidade da união monetária europeia retornarão a cada crise. Mais cedo ou mais tarde, essas dúvidas serão validadas. 
NOURIEL ROUBINI é presidente, e ARNAB DAS , diretor de pesquisa de mercado da Roubini Global Economics. 
Tradução de PAULO MIGLIACCI 
Budget balances

Oceans of red ink

Comparing rich-country budget deficits
Feb 2nd 2010 | From The Economist online

MOST rich-country governments will struggle with huge budget deficits in 2010. A decade ago small surpluses were common in many rich countries (although not in Japan), but these are long gone. As economies pull out of recession, government spending will have to be cut and, with luck, tax revenues will gradually rise again. But paying off debts will be an enormous and painful task, which could also prolong the pain inflicted by the economic slump. On Monday February 1st Barack Obama made a start for America, unveiling his budget for 2011 which proposes cutting or consolidated 120 programmes, with savings expected to total $20 billion.
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Readers' comments

UE estuda coordenação de política econômica e 
criação de FMI europeu

Quentin Peel e Scheherazade Daneshkhu, Financial Times, de Berlim e Paris

Valor Econômico, 08/03/2010

Alemanha e França planejam lançar uma ampla iniciativa para reforçar a cooperação e a vigilância econômica na zona do euro, incluindo a criação de um Fundo Monetário Europeu, segundo altos funcionários de governo.

A intenção é estabelecer as regras e ferramentas para prevenir a ocorrência de instabilidade na zona do euro, decorrentes da endividamento de um único país, como no caso da Grécia.

Os primeiros detalhes do plano, incluindo apoio para um FME, no modelo do Fundo Monetário Internacional, foram revelados no fim de semana por Wolfgang Schäuble, o ministro das Finanças alemão, que prometeu propostas precisas no futuro próximo.

"Sou a favor de uma maior coordenação das políticas econômicas [dos países] da União Europeia e da zona do euro ", disse Wolfgang Schäuble ao jornal alemão "Welt am Sonntag".

Se a França e a Alemanha chegarem a um acordo quanto a essas propostas - por muito defendidas por Paris - elas podem se tornar a base para a revisão mais radical das regras subjacentes ao euro desde o moeda única europeia foi lançada, em 1999.

A ideia alemã surgiu assim que George Papandreou, o primeiro-ministro grego, voou para Paris em busca de apoio do presidente francês, Nicolas Sarkozy, para seu drástico programa de austeridade, que inclui corte de gastos públicos e congelamento de salários.

"Temos de apoiar a Grécia, porque eles estão fazendo um esforço", disse Sarkozy antes da reunião com o premiê grego. "Se nós criamos o euro, não podemos deixar cair um país que está na zona do euro. Senão, não havia nenhum sentido na criação do euro."

Suas palavras parecem sublinhar a maior disponibilidade da França que da Alemanha de prestar apoio financeiro ou algum tipo de garantia à Grécia. Angela Merkel, a premiê alemã, insistiu que tal apoio não havia sido pedida nem discutido quando se reuniu com Papandreou, na sexta-feira.

Tanto a França como a Alemanha concordam que a Grécia não deve ir ao FMI, de modo que a ideia de um FME é claramente atraente para Paris, embora dificilmente ele poderia ser criado em tempo para ajudar a Grécia. 

"Nós não estamos planejando uma instituição concorrente com o FMI, mas precisamos de uma instituição para o equilíbrio interno da zona do euro, que teria à sua disposição tanto a experiência do FMI como mecanismos de intervenção similares", disse Schäuble.

O plano alemão poderia incluir sanções duras para os membros da zona do euro que não conseguissem conter o déficit ou que incorressem em dívida pública excessiva. As ideias incluem impedir que países que não contenção seu gasto público de ter acesso aos fundos de coesão da UE (que visam reduzir as diferenças entre os países), retirar temporariamente seu direito de voto nas reuniões ministeriais da UE.

