| I | [ [

1 " UEEE
_ Mercado & Negécios

Julho de 2011 | Agroanalysis

Crise grega

Entenda as op¢oes da Grécia

TURBULENTO processo de res-

gate das financas de alguns paises da
Unido Europeia, no qual a Grécia é ape-
nas a ponta mais evidente desse iceberg, é
uma das principais fontes de tensdo para
o mercado financeiro internacional.

Apesar do peso modesto dentro da
Unido Europeia, a crise grega preocupa
o sistema financeiro, porque, se a Grécia
entrar em default, importantes bancos
alemaes e franceses teriam de reconhecer
significativos prejuizos.

A situagdo vai além da preocupacio
com o caixa dos credores. Caso a Grécia
declare moratéria, e os bancos tiverem
que reconhecer este prejuizo, eles terao
sérias dificuldades para financiar as:

I. dividas soberanas de outros paises
que também estdo na berlinda, com
especial destaque para Portugal, Ir-
landa e Itdlia; e

II. a divida do setor privado espanhol.

Por outro lado, os agentes também
estdo céticos quanto a capacidade de os
gregos conseguirem realizar as refor-
mas necessarias para poderem reduzir
o tamanho da sua divida. Assim como a
Grécia, Portugal, Espanha e Itdlia tam-
bém se deparam com um baixo ritmo de

crescimento, altas taxas de desemprego,
governos com baixa popularidade e, con-
sequentemente, limitada forca para im-
plementar reformas.

Quais sao os possiveis desdobramentos
para a crise grega?

De acordo com a revista The Economist,
ha cinco possiveis desdobramentos para
a crise da divida grega: membros da zona
do euro (1) transferindo ou (2) empres-
tando recursos para o governo grego; (3)
um novo plano de resgate (iniciativa de
Viena); (4) uma reestrutura¢io volun-
taria e suave ou (5) uma reestruturacio
mais rigida por parte dos credores.

Todas as solugdes tém vantagens e des-
vantagens, mas, em sintese, as solucdes
(2) e (4) nao resolvem o problema, apenas
postergam sua defini¢do. A divida grega é
tdo grande, que somente um prazo maior
ndo serd a solugdo. Portanto, apenas as
opgoes (1) e (5) deveriam ser conside-
radas. A diferenca estd em quem paga
a conta. Na opgdo (1), os contribuintes
europeus pagam a conta, principalmen-
te os alemdes. A opg¢do (5) traz reducédo
forcada da divida; neste caso, os credores
pagam a conta.

Opcées para solucionar a crise financeira da Grécia

Vale lembrar que, nos anos 80, a Amé-
rica Latina saiu de uma enorme crise de
divida externa com o Plano Brady, que
nada mais era que a opgdo (5). Os cre-
dores tiveram de aceitar uma redugdo do
valor presente da divida. E havia mais de
uma forma para isso: reducéo do valor de
face, reducdo dos juros, gatilho de juros,
amarrado a crescimento do PIB, etc. Os
credores tinham algum grau de liberda-
de para escolher a forma. O Plano Brady
funcionou, os paises sobreviveram e os
bancos também.

Os orgaos reguladores ndo vdo deixar
a Grécia quebrar. Os bancos europeus ja
estdo com um plano de emergéncia para
suportar uma saida, tipo op¢do (5), em
que sofreriam mais.

As conclusdes sdo: o sofrimento mun-
dial serd menor que o apontado hoje; a
Grécia terd de melhorar a qualidade de
seus gastos; e os bancos nao quebrario.

Os produtores brasileiros serao afetados?

Para os produtores rurais brasileiros,
claro esta que havera algum efeito de-
pressivo no preco das commodities, mas
infinitamente menor que qualquer solugo
da economia chinesa. |
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reforma. O BCE definitivamente odeia.

Fonte: The Economist
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