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al mais uma peca
domino europeu

» ARMANDO CASTELAR

Pesquisadar do Instituto Brasileiro de Economia (1bre-FGV) e professor da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

™ ¢pocadealainflacio no Brasil era
comum se decidirem medidas im-
portantes de politica econfimica no
fim de semana, quando o mercado fi-
nanceiro estava fechado. No auge da crise fi-
nanceira internacional, viu-se 0 mesmo tipo
de padrdo nos EUA, e agora € a vez da Euro-
pa, como aconteceu no diltimo fim de sema-
nacom o pacote de ajuda a Irlanda.

Apesar de os detalhes do pacote ainda es-
tarem em negociaco, jd se conhecem alguns
pontos: o valor, cerca de 90 bilhdes de euros,
eque em lroca o governo vai cortar gastos
(10 bilhdes de euros) e aumentar a carga tri-
butdria (5 bilhdes de euros), para trazer o de-
ficit publico dos 32% do PIB estimados para
este ano para 3% do PIB em 2014,

A maior parte do pacote se destina a sa-
near o sistema bancério irlandés, que, como
o islandés, ainda que em escala menor, cres-
ceu demais e com ativos de baixa qualidade,
neste caso na esteira de uma holha imobilid-
ria. Esses recursos devem servir para estati-
zar os maiores bancos do pafs, abrindo es-
paco para renegociar suas dividas com cre-
dores subordinados. O resto do dinheira fi-
nanciard o deficit piblico, enquanto as me-
didas de ajuste sao implementadas.

Esperava-se que o antincio do pacote
acalmasse a situacio na Irlanda, ao ampliar
0 prazo para o pais resolver seus problemas,
e no resto da Europa, ao reduzir o risco de
contdgio. Nao foi o que se viu, pelo menos
no mercado de divida soberana, em que os
juros ficaram estdveis e os derivativos de
crédito abriram mais. Hé algumas razdes
pilra essa reacio.

A zjuda financeira compra tempo, mas
ndo resolve os problemas estruturais e, em
especial, ndo garante a solvéncia dessas di-
vidas. (0 case grepo ¢ o mais evidente: com
uma divida que, no melhor dos cendrios,
vai estabilizar em 121% do PIB, o pais teria
de gerar um superavit primdrio de 4% do
PIB apenas para manter a divida estdvel co-
mo propergdo do PIB, supondo-se uma al-
ta anual do PIB nominal de 1,6% (projecio
do FMI para 2010-2015) e juros de 5% ao
ano. Ndo é uma meta ficil para um pais que
em 2009 registrou um deficit primdrio de
7,9% do PIB. O mais provivel ¢ que, depois
de alguma reducio do deficit, a Grécia rene-
gocie sua divida, reduzindo a taxa de juros e
alongando prazos.

Nos demais pafses da periferia europeia a
situacdo ¢ menos critica, mas ndo tranguila.
Portugal ndo experimentou a crise imobilid-
ria da Irlanda, e seus bancos sdo relativa-
mente silidos, mas o pais tem deficit fiscal
elevado (9,3% do PIB em 2009) e que ndo
tem caido, como prometido. Além disso,
tem divida externa elevada, principalmente
com a Espanha. Esta, por sua vez, deve aos
franceses e alemaes.

Com ou sem ajuda, os paises da periferia
europeia terdo de fazer ajustes dolorosos em
um prazo exiguo e com um ambiente exter-
no desfavordvel. Eles precisam crescer mais
para reduzir o custo do ajuste, mas isso é
pouco provdvel. Suas economias devem
permanecer estagnadas, o desemprego ele-
vado e a arrecadacio tributdria contraida,
alongando o prazo de ajuste. Em uma situa-
cio normal, eles deveriam desvalorizar suas

moedas, para aumentar as exportagoes li-
quidas, mas a adesdo ao euro retirou esse
grau de liberdade e a elevada competitivida-
de alema limita o espaco para enfraqueci-
mento da meeda comum.

Niao admira, portanto, que o eleitorado
esteja insatisfeito. Portugal estd hoje em gre-
ve geral, em protesto contra a aprovacio de
medidas de austeridade fiscal que irdo a vo-
tacao na sexta-feira. Na Irlanda, o partido go-
vernante deve mudar no inicio de 2011. Esse
risco de alterndncia no poder gera incerte-
zas, inclusive a de que 0 novo governo ques-
tione algumas cldusulas. A prdpria aprova-
¢do dos pacotes de ajuda nos pafses credo-
res, em especial na Alemanha, € incerta.

0 mercado jd faz as contas de quanto
custard socorrer Portugal, cerca de 55 bi-
Ihives de euros, E uma soma assimildvel, mas
nao hd garantia de que o processo pare al.
Um pacote de ajuda & Espanha, quarta
maior economia da drea do euro, sairia bem
mais caro, 350 bilhdes de euros, mais que a
soma dos empréstimos & Grécia, Irlanda e,
talvez, Portugal. E ainda hd preocupacio de
contdgio da Itdlia.

A complexidade, técnica e politica, desse
quadro ndo deve ser menosprezada. A crise
da divida soberana europeia ainda durara
alguns anos, até que a regido cresca mais ra-
pidamente e/ou se viabilize um calote orga-
nizado, ainda que disfarcado, de parte das
dividas. Também serd preciso a Alemanha
aceitar perder competitividade, de preferén-
cia em um processo gue ndo exija dos paises
da periferia europeia mergulhar numa pro-
longada deflacio.






