Divida grega: calote ou reestruturacéo
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N&o harazéo para o mundo voltar amergulhar nacrise

Depois da Grécia, 0 que? A Hungria? Ou as pargpectivas de baixo crescimento para
a Europa? Ou a decepcdo com aretomeda americana? Ou, andaa Grécia? Os
mercados financaros internacionas S0 sempre nervosos e indéves- trigesem
adguns momentos, eufdricos em outros, mas sampre em mao aumadidéicade
raciondidade eirraciondidade. Nds, economidtas, ainda que com um a mais
"dentifico”, cometemas 0s mesmos pecados. Diante disso, politicos e empresarios -
os agentes naeconomiared - perplexos, ndo sabem o que fazer. Invedtir ou néo
investir? Continuar com apaliticafisca expangva, ou jaestanahorade cuidar da
divida publica d evada de cada Estado e da divida externa eventud mente devada de
cada pais? E perguntam: estaria a crise em formade W comegando?

Com o problemada Grécia houve de fato uma ameaca de a crise retornar com forga
A demora da Alemanha contribuiu para agravar o problema. Entretanto, &find o
Banco Centrd Europeu (BCE) e agude paisfizeram o que se eperavaddes,
garantiram adivida da Gréda e, mais anplamente, a divida dos demais paises do
euro e, embora néo ficasse tudo resolvido, acrise amanou. Todos sabhem que,
estruturdmente, o problema da Grécia ndo esta resolvido porque, mesmo que
cumprafiedmente seu programade gudte fiscd e seu PIB caiacercade 3% a4% nos
dois proximas anas, no find desses dois anos, suadivida piblicaem rdacéo ao PIB
anda sera de 150%.

Diante de um quadro desse tipo, volta a pergunta Sobre uma possivel saida da Grédia
do euro, masigo € muito pouco provavd. A vantagem de ter umamoedaque
comegaria ua higtoriaja desva orizada em rdacio ao euro ndo compensa s riscos
de ficar forada protegéo do Ssema euro. Exide, entretanto, a possihilidade de
reegtruturar a divida pablica dentro do euro. E amehor coisague aGrédateriaa
fazer dado que ua Stuacéo € de insolvéndia, pois mesmo que ataxa de juros sobre
seustitulos volte anivas razoéves e nesse nive se edahilize, danéo tera condigdes
de honrar seus compromissos financeiros e voltar a crescer.

Mas um lator poderiame perguntar: 0 senhor entéo esta propondo um "caote'?
N&o, meuamigo, estou sugerindo gue a Grédiafaca uma "reestruturacéo” com
desoonto. Que é amesma coisa.que um caote e dlgo muito diferente. E amesma
coisa porque para o credor o resultado é 0 mesmo: recebe gpenas parte de seu
crédito. E muito diferente, porque na.expressio calote existe um tom pgorativo que



sugere um devedor irresponsavel. Ja reestruturac@o tem uma conotaggo mais amena,
porgue reparte a culpa entre o devedor e os credores, e principad mente porque afind
todos ou a grande maioria compreendem gue eraa Unica soluggo reciond parao
problema dada a insolvéncia do Estado grego.

Quando uma crise de divida soberana é resolvida por um “caote’ daé gardmente
md resolvida porgue isso sgnificaque néo haviainsolvéncia, ou que as mercados
finenceiros ndo acdtaram o diagnddtico deinsolvénciado pais devedor, ejulgam
gue deagiu de mafé. Jaquando temos uma reesruturacéo, emboradasgaem
principio unilaterd ou quase unilaterd, o problema se resolve muito mehor, porque,
aind, o que dafaz € sasncionar uma perda dos credores que mercados financearas
razoave mente eficientes ja devem ter antecipado pela precificacdo dos créditos com
desconto.

Os governos de paises cujo Estado se tornou insolvertte tém medo de fazer uma
reestruturacéo porgue temem que sgavisa como caote. Compreendo esse medo.
Os mercados financeiros, os governos dos paises ricos e o Fundo Moneté&io
Internaciond fazem sempre 0 que se espera do "establishment”; pressonam para
gue o paisfaca o gude ao inveés de reestruturar adivida E sempre amescam que a
ac20 sera condderada um caote e que, &ind, 0 pais sera obrigado a se curvar deda
aforcados credoresou adalé interneciond.

Se 0 quadro néo for deinsolvéncia, mas de liquidez - de mero desequiilibrio entre
vendmentos e recaitas - essas ameacas poderdo vaer. No caso, porém, como é o da
Gréciahoje, em que 0 quadro de insolvéncia estga daro, essas ameagas S50 antes
retdricas do que reais. Os mercados financaros ja sabem que areestruturacéo €
necessria. Sabem porque Seus economigtas e seus operadores viram 0s nUMeres, e
sabem 0 que des Sgnificam. Sabem também porque economidas, como Martin
Wolf, e publicagbes econdmicas que ees repeitam, como, por exemplo, "The
Economigt”, jadfirmaram que essa sera provave mente a solucdo mais adequada
paraacrise grega. Esses economidas e essas publicagies condituem uma espécie de
"opinido publica’ financeira. Que, como toda opinido plblica, pode edtar errada,

mas néo é 0 que importa- o importante € que agdes redizadas de acordo com da
ganham legitimidedeimediaa

Né&o harazéo parao mundo voltar amergulhar nacrise. Ela ainda custa muito caro
aos paises ricos, mas foi bem enfrentada por seus governos e suas economias esdo a
caminho darecuperacéo. No percurso, crises como ada Grécia podem ocorrer, mas
Se s2u governo tiver acoragem e a determinacdo de fazer o que precisa s faito, os
demais governos e o proprio mercado financeairo compreenderéo, e esse foco de
crise edard brevemente neutrdizado, ao invés de ficar supurando por muito tempo.



