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Portugal e Espanha, os
calotes da vez na Europa

Para analistas, pacote de socorro néo resolve e ainda pode reduzir
crédito para governos e bancos de paises periféricos
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Mariana Durao*
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® RIO, BRASILIA, NOVA YORK, BER-
LIM e BRUXELAS. A aprovacao da
ampliagdo dos recursos do Fun-
do Europeu de Estabilidade Fi-
nanceira (Feef), na quinta-feira,
um claro sinal de que os lideres
da Unidgo Europeia (UE) estio
dispostos a replicar o modelo de
resgate grego a outras econo-
mias em dificuldades, na ava-
liacio de especialistas. E os po-
tenciais candidatos a receberem
esse socorro sdo Portugal e Es-
panha, cujos niveis de endivi-
damento e desemprego tém as-
sustado investidores.

— A decisfo de perdoar parte
da divida grega foi tardia devido
a uma crise de lideranca na
Unido Europeia. Mas agora pa-
rece haver um consenso politico
de que os governos vao arcar
com os custos do socorro. A
decisio de turbinar o fundo eu-
ropeu sinaliza que outros pa-
cotes semelhantes virdo. Portu-
gal e Espanha séo os candidatos
mais provéveis, pois sao 0s que
enfrentam mais dificuldades —
diz 0 economista Antonio Corréa
de Lacerda, da PUC-SP.

O Feef passara dos atuais € 440
bilhdes para cerca de € 1 trilhdo.
Também fol acordado que cre-
dores privados perdoarao 50%
da divida grega que detém. Em-
bora o andncio traga alivio ime-
diato ao mercado, Luiz Carlos
Prado, economista da UFRJ, lem-

bra que o socorro nao resolve o
problema e pode trazer obsta-
culos para governos e bancos de
paises periféricos captarem os
recursos Necessarios para a re-
tomada do crescimento:

— Deve haver uma aversao
A concessdo de empréstimos
aos bancos desses paises. Isso
pode contribuir paraum longo
periodo de estagnagéo ou bai-
x0 crescimento na Europa.

Brasil pode ser afetado por
um aperto no crédito

Para o vic te execu-
tivo da Associacao de Comércio
Exterior do Brasil (AEB), José
Augusto de Castro, o perdao da
divida imposto aos credores da
Grécia também terd reflexos para
o crédito ao comércio exterior,
inclusive no Brasil. Os bancos

, diz, serdo mais cau-
telosos na avaliagio de risco e
concesséo de empréstimos.

— Isso pode elevar o custo e
o volume de recursos dispo-
niveis para o crédito ao co-
mércio exterior. Apesar do alto
nivel de reservas e baixo risco,
o Brasil pode ser afetado.

O cientista politico Mauricio
Santoro, do MBA de Relagoes
Internacionais da FGV, frisa que
0s problemas estruturais da UE
— como as diferengas de com-
petitividade entre os paises —
persistem. E ressalta que, apesar
de Espanha e Portugal estarem
em situagdo delicada, a maior
preocupagdo € com a Italia.

— Pela dimensao de sua
economia (a terceira maior da

zona do euro, atris de Ale-
manha e Franga), os efeitos de
um calote sdo potencialmente
mais graves — disse Santoro.

Avaliagdo semelhante fol feita
pelo jornal americano “The New
York Times™ em editorial. Este
afirma que, até que os detalhes
do pacote sejam conhecidos,
“nao ficard claro se a Europa
mobilizou dinheiro e vontade
politica suficientes para inter-
romper o contdgio que ameaga
Itilia, Espanha e até Franca. E a
Europa estd apenas lidando
com os sintomas da crise, nao
com as causas subjacentes”.

Otdvio Fakhoury, sécio da
Maud Sekular, lembra a ele-
vada exposigio de bancos eu-
ropeus a divida italiana.

— O perdao de 50% da di-
vida italiana significaria um ca-
lote de € 1 trilhdo. O pacote de
ontem (quinta-feira) pode ter
sido a solugdo para a Grécia,
mas a mesma receita nao po-
deré ser usada para a ltalia.

A imprensa alemd também
apontou a Itilia como um dos
pontos fracos da cadeia do euro.
Temese que, apesar das pro-
messas do premier Silvio Ber-
lusconi, a Itilia ndo faca as re-
formas necessarias, devido as
posicoes da Liga Norte, que faz
parte da coalizio do governo,
ressaltou a revista “Der Spiegel”.

Questiona-se ainda a eficacia
do pacote. O jornal “Frankfurter
Allgemeine Zeitung” afirmou on-
tem que “quem acredita que a
crise passou seu pico esta ter-
rivelmente enganado”. Ja o “Die
Tageszeitung” garantiu: “€ 1 tri-

lhdo ndo vai bastar, porque nem
£ 2 trilhdes seriam suficientes.
(..) A crise 56 vai acabar quando
0 euro se tornar uma moeda
como o iene, o dolar e a libra”.

China deve impor condigoes,
diz autoridade ao ‘FI"

(O Brasil s aceitard liberar
recursos para ajudar paises eu-
ropeus em crise por meio do
Fundo Monetario Internacional.
Essa ideia serd defendida na
reuniao do G-20 na semana que
vem em Cannes, na Franga. Ao
mesmo tempo, seriam discu-
tidos avangos na reforma de
cotas da instituigao, para dar
mais voz aos emergentes.

A China, por sua vez, deve
impor condigdes para investir
no Feef, Uma delas seria que a
UE parasse de criticar a po-
litica cambial chinesa, afirmou
ao jornal britdnico “Financial
Times" Li Daouki, membro do
Comité de Politica Monetaria
do Banco Central chings. m
COLABOROU Martha Beck, com
agéncias internacionais




Paul Krugman

® REYKJAVIK, Islandia. Os mer-
cados financeiros estio ce-
lebrando o acordo fechado
em Bruxelas na quintafeira.
De fato, comparado ao que
poderia acontecer — uma to-
tal falta de consenso —, o fato
de os lideres europeus terem
concordado em alguma coi-
sa, NAo importa o quac vaga e
nem o quanto inapropriada, &
um fato positivo.

Mas vale a pena dar um
passo atrés e olhar o quadro
mais amplo: a falha de uma
doutrina econdmica — uma
doutrina que tem causado um
grande mal, tanto na Europa
quanto nos EUA. A doutrina
em questio se baseia no pres-
suposto de que, numa crise
financeira, os bancos devem
ser salvos, e o plblico em
geral tem que pagar O prego.
Assim, uma crise provocada
pela desregulamentacdo se
torna motivo para ir & direita:
um periodo de desemprego
em massa, em vez de gerar
esforgos para abrir vagas, se

0 caminho esquecido

torna uma era de austeridace,
em que investimentos e pro-
gramas socials sao cortados.

Esta doutrina fol vendida
com o argumento de que nao
havia alternativa — que tanto
resgatar bancos como cortar
gastos eram necessarios —,
com o argumento de que a
austeridade iria criar empre-
gos. A ideia era de que cortar
gastos tornaria os consumi-
dores mais confiantes. E esta
confianga estimularia os gas-
tos, superando os efeitos de-
pressivos dos cortes.

E a doutrina, apesar de
tudo, tem sido extremamen-
te influente. Austeridade ex-
pansiva é a ideia dominante
tanto entre os republicanos
no Congresso americano co-
mo no Banco Central Eurc-
peu, que cobrou dos gover-
nos da Europa que fizessem
a consolidacdo fiscal.

E, quando David Cameron
se tornou premier britinico
no ano passado, ele imedia-
tamente adotou um programa
de corte de custos com a
crenga de que isso faria a

economia Crescer — uma de-
cisdo elogiada por especia-
listas americanos. Mas, os re-
sultados estio ai, e o quadro
nao é bom. A economia bri-
tanica parou sob o peso da
austeridade, e a confianga de
consumidores e empresarios
caiu, em vez de crescer.
Talvez a coisa mais reve-
ladora seja aquilo que agora
passa como uma histéria de
sucesso, Ha alguns meses, es-
pecialistas comegaram a lou-
var as conquistas de Litvia,
que, apés uma terrivel reces-
$30, conseguiu reduzir seu dé-
ficit fiscal e convencer os mer-
cados de que seu orcamento
estava equilibrado. O prego
fol um desemprego de 16% e
uma economia crescendo
abaixo do periodo précrise.
Assim, salvar os bancos ao
mesmo tempo em que se
pune os trabalhadores, na
verdade, nao € receita para
prosperidade. Mas hé alter-
nativa? Bem, & por isso que
estou na Islandia, participan-
do de uma conferéncia sobre
o pais que fez algo diferente.

Quem acompanha o0s re-
latos da crise financeira sabe
que a Islandia era para ser um
caso de fracasso. Seus ban-
queiros abandonaram o pais
com um endividamento alto.
Mas algo raro ocorreu no ca-
minho para o desastre eco-
ndmico: 0 caos era tanto que
medidas convencionais nao
funcionavam, permitinde o
pais experimentar solugdes
alternativas. 0 governo dei-
xou os bancos quebrarem e
ampliou a rede de protegio
social. Também impds con-
trole temporario de capital.

E como estdo as coisas? A
Islindia ndo evitou efeitos
economicos NOCivos ou uma
queda na qualidade de vida.
Mas conseguiu limitar tanto a
expansao do desemprego co-
mo o sofrimento dos mais
vulneraveis. Aqui ha uma li-
¢io para nos: o solrimento
que muitos cidaddos estdo
vivendo ¢ desnecessério.

PAUL KRUGMAN ¢ colunista do
"New York Times " Tradugdo de
Paulo Thiago de Mello
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Endividamento em dois tempos 8o

€ Divida governamental (% PIB)

Nimeros mostram como mudaram os indicadores em alguns paises da Europa
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