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enarios par
a Grécia

» ARMANDO CASTELAR

Pesquisador do Instituto Brasileire de Economia (Ibre-FGV) e professor da Universidode Federal do Rie de daneiro (UFR)

julgar pelo noticidrio das
iltimas semanas, ¢ dificil
acreditar que a Grécia res-
ponda por apenas 0,4% do
PIB mundial {em PPP— paridade
do poder de compra) e seja um
centro financeiro sem maior ex-
pressdo internacional. A realida-
de, porém, é que o desenlace da
crise que tomou conta do pais
pode definir o rumo da economia
mundial nos proximos anos. Con-
tribui para isso os paises ricos se
encontrarem numa situacao difi-
cil, sem ter ainda se recuperado
da crise de 2007-2008 e com fun-
damentos econdmicos mais de-
teriorados, especialmente em re-
lacdo as contas piiblicas. Um ca-
lote grego pode ser o estopim de
uma crise bem mais séria na drea
do euro, que jogue o mundo ou-
tra vez numa forte recessio,
0 problema é que, ainda que
simples de entender de uma pers-
pectiva técnica, a crise grega é di-
ficil de resolver. Para compreen-
der esse ponto devem-se consi-
derar trés dimensdes da crise: a
dos fundamenios econdmicos, a
do tempo e a da politica. Serd da
combinacao das trés que se dard
o desenlace dessa crise.
0Os fundamentos gregos sio
muito ruins e até aqui o tama-
nho do problema tem sido ape-
nas parcialmente reconhecido
nos programas de ajuste. Em es-
pecial, as respostas adotadas
pressupdem que o problema de financia-
mento da divida grega ¢ de falta de liqui-
dez, quando na verdade hd um problema
de insolvéncia. Assim, a suposicio é que
os empréstimos do FMI e da Unido Euro-
peia darfio ao pais o tempo que ele precisa

para ir gradualmente reduzindo sua divi-
da, por meio de uma melhoria das contas
pliblicas e receitas com a privatizacio de
ativos estatais.

0 que se observou, porém, € gue, a des-
peito de a Grécia ter cumprido quase inte-
gralmenite as metas de ajuste, a divida pibli-
ca 56 fez crescer, beirando atualmente os
160% do PIB. O pacole que 0 g0Verno espera
aprovar no Parlamento esta semana apro-
funda o ajuste fiscal e a privatizacdo, mas
também este serd insuficiente para resolver
o problema. A divida grega ¢ impagivel e te-
rd de ser renegociada, a questdo € quando e
se de forma organizada ou ndo.

Ocorre, porém, gue ndo apenas o selor
publico grego, mas o pais como um todo se
acostumou a viver muito além dos seus
meios. E notdvel, nesse sentido, que em
2010, em que pese a queda de 4,5% do PIB, o
deficit em conta-corrente grego foi de 10,4%
do PIB. A renegociacio da divida piblica
nao resolverd o problema da falta de compe-
titividade e, na impossibilidade de uma des-
valorizagio cambial, uma solugdo vai de-
mandar anos de reformas, baixo crescimen-
to e desemprego.

A estratégia adotada até aqui para lidar
com a crise grega tem sido empurrar o
problema com a barriga. Todos parecem

ganhar com isso. Para a Grécia,
que tem um deficit fiscal primé-
rio, a alternativa seria um ajuste
muilo mais forte e potencialmen-
te desestabilizador em termos
polfticos. Para o resto da Europa,
esse tempo tem sido usado para
fortalecer os bancos e os demais
paises com problemas, para limi-
tar o contdgio de uma reestrutu-
racioda divida. Paratodos, o
tempo é politicamente (itil, pois
ajuda a convencer o eleitorado
que nio hd outra alternativa.

0O problema € que o tempo
nio tem diminuido, mas aumen-
tado o problema. Além disso, pa-
ra ganhar tempo se tem permiti-
do que o setor privado transfira
para o contribuinte uma parte
grande da perda que vai ocorrer
com a renegociacdo da divida
grega. O Banco Central Europeu,
por exemplo, ja tem hoje em dia
uma exposicdo a divida grega de
cerca de 100 bilhdes de euros,
entre titulos piiblicos em carteira
e garantias em operacoes com-
promissadas.

A dimensao politica também
tem se complicado. Na Grécia, as-
sim como em Portugal e Espa-
nha, hd um cansaco crescente
com o baixo crescimento, o de-
semprego elevado e os cortes de
rendimentos de aposentados e
funciondrios pablicos. Hd a visio
de que se estdo exigindo sacrifi-
cios demais. Nos pafses do norte

da Europa, como Alemanha, Holanda e Fin-
landia, por seu lado, hd a visdo de que o con-
tribuinte local estd pagando pelo Estado
perdulrio dos paises periféricos. Nos dois
casos, a demora em encontrar uma solugéo
e a recorréncia dos pacotes de ajuda e refor-
mas vai ampliar o desconientamento.

Faz sentido renegociar a divida, para cer-
ca de metade de seu valor, provavelmente,
mas dificilmente se fard isso nessa escala,
pelo receio de contdgio. A tendéncia é que os
credores privados europeus sejam conven-
cidos por seus governos a incorrer em algu-
ma perda, mas que no geral se empurre o
problema com a barriga mais um pouco.
Nio obstante, o ambiente politico estd fi-
cando mais volatil, o que eleva o risco de um
desenlace desorganizado para a crise.
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BRIGA DE GIGANTES: Executivo prevé que grupo deve se desfazer de

5% a 7% de fz'liae's no Rio e em Sao Paulo

Fusao podera fechar lojas nos
grandes centros

Unido Pao de Acucar-Carrefour tera que passar pelo Cade, que

ainda esta as voltas com Sadia e Perdigao

Ronalde D'Ercole
Martha Beck
Patricia Duarte
economiai@oglobo.com.br

® SA0 PAULO e BRASILIA. Os exe-
cutivos responsdveis pela pro-
posta de fusdo do Pao de Agticar
com o Carrefour nao veem risco
de o Conselho Administrativo de
Defesa Econtmica (Cade) vetar a
operacao. Porém, reconhecem
que, em grandes centros, havera
concentracio elevada de mer-
cado. Por isso, esperam que se-
jam obrigados a vender ou fechar

entre 5% e 7% das lojas em
cidades como Rio e 330 Paulo.
— Eles (0s conselheiros do
Cade) vao avaliar tecnicamente e
segundo algumas regras de con-
centragio pela distancia entre as
lojas. Mas temos superposigio e
uma concentragao um pouco
malor apenas em grandes cen-
tros, como Rio e Sao Paulo —
disse Claudio Galeazzi, ex-pre-
sidente do Pao de Agacar e hoje
socio do BTG Pactual. — Nao
temos nimeros exatos, mas nos-
sa avaliagio € que entre 5% e T%
das lojas nos grandes centros

poderdo ser fechadas ou trocar
de bandeiras. |

Segundo Galeazzi, com a apro-
vagao da fusao, Pao de Agticar e
Carrefour terao 1.882 lojas no
pais, com participacio de mer-
cado proxima de 32%.

Restrigdes serio inevitiveis,
afirmam fontes do setor
Para fontes do Sistema Bra-

sileiro de Defesa da Concorrén-

cia (SBDC) e especialistas ou-
vidos pelo GLOBO, a eventual
unido entre Carrefour e Pio de
Agticar dificilmente serd apro-

vada pelo Cade sem alguma res-
trigao. Eles destacam que o setor
varejista do pais esté se tornando
cada vez mais concentrado, o
que faz com que grandes em-
presas tenham mais chances de
prejudicar concorrentes, Hoje, o
Cade esta envolvido em outra
megafusio, a de Sadia-Perdigao.

—Nao & uma fusao trivial. E de
um tipo que nunca serd apro-
vada sem restrigdes — afirma
Luiz Carlos Prado, ex-conselheiro
do Cade e professor de Eco-
nomia da UFRJ.

— A primeira coisa que deve

acontecer & a formalizacao de
um Apro (acordo pelo qual as
empresas se comprometem a
nao adotar medidas irreversivels
antes do julgamento pelo Cade)
— diz Rui Coutinho, ex-secretario
de Direito Econmico e ex-pre-
sidente do conselho,

Ainda ¢ dificil mensurar o ta-
manho das possiveis restrigdes.
Segundo José Del Chiaro, ad-
vogado e também ex-secretdrio
de Direito Econdmico, o que se
pode dizer agora & que as au-
toridades de defesa da concor-
réncia terdo de olhar com aten-

¢do para a distribuicio das lojas
do Carrefour e do Pao de Agtcar
nos estados:

— O Cade vai olhar o caso
geograficamente. Em alguns lu-
gares, o conselho deve mandar
fazer algum desinvestimento
(como vender lojas).

O Cade julga fusdes que re-
presentem concentracio de mer-
cado acima de 20% ou envolvam
um faturamento superior a R$
400 milhdes. O conselho infor-
mou que o caso serd avaliado
quando a proposta for apresen-
tada as autoridades. m



