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FINANCAS

Italia e Irlanda
podem ser as
proximas vitimas

Relacdo entre divida e PIB dos paises é excessiva
e chama atencdo de agéncias de classificacao de risco

Ana Luisa Westphalen
awestphalen@brasileconomico.com.br

Apos o recente rebaixamento da
divida soberana de Grécia, Por-
tugal e Espanha, o mercado fi-
nanceiro comeca a especular
qual serd a proxima vitima de
revisdo por parte das agéncias
de classificacio de risco. Se-
gundo alguns economistas, a si-
tuacio fiscal coloca Irlanda e
Itdlia como candidatas, caso o
cendrio macroeconomico des-
ses dois paises se deteriore.

Eles ressaltam, no entanto,
que o pacote de ajuda a Grécia
anunciado pelo Fundo Monetd-
rio Internacional (FMI) e a
Unido Europeia no altimo fim de
semana pode representar uma
melhora de Animos que conte-
nha o pessimismo em relacdo
aos paises da Zona do Euro.

Irlanda

No caso da Irlanda, chama a
atencio a relacdo entre divida
do governo e o Produto Inter-
no Bruto (PIB), de 64%, desta-
ca o economista da Austin Ra-
ting, Alex Agostini. Mas o
principal problema, segundo
ele, ¢ que o ritmo de cresci-
mento € pequeno, o que difi-
culta um cendrio de recupera-
cao, principalmente se o pais
adotar mais medidas de auste-
ridade. No ano passado, o PIB
do pais mostrou retracio de
7%, e a previsio do FMI € que a
economia irlandesa encerre
2010 com PIB de -1,5%.

Mas o governo tem se mos-
trado preocupado com a ques-
tao fiscal, ressalta Francisco
Pessoa, economista da LCA
Consultores. Ele destaca que re-
centemente as autoridade to-
maram medidas como corte de
saldrios e revisdo de investi-
mentos, atitude que, em sua
avaliacdo, tem contribuido para
diminuir a percepc¢ao de risco.

“Recuperar a Irlanda seria
mais fdcil, em comparacio a si-
tuacio de Grécia, Portugal e
Espanha” acredita o professor
de ambiente econdmico global
da Insper, Otto Nogami. Ele con-

Recuperar a Irlanda
seria mais facil,

em comparacao

a situacao de Grecia,
Portugal e Espanha

Otto Nogami,
professor do Insper

sidera que essas medidas terdo
um efeito jd no curto prazo e
destaca que a economia nio
estd tdo relacionada a condi-
cionantes externos.

Italia

A situacio fiscal da Itdlia preo-
cupa e tem sido comparada
com a da Grécia. Isso porque a
relacdo da divida ante o PIB foi
de 115,8% em 2009, pratica-
mente o mesmo nivel da divi-
da grega no periodo, salienta
Agostini. Por ser extremamen-
te dependente do mercado
consumidor, a crise financeira
¢ apontada como fator deter-
minante para a deterioracdo
da economia italiana, avalia
Francisco Pessoa.

Mas para o especialista, o cres-
cimento econémico sera sufi-
ciente para a retomada do con-
trole das financas por parte do
governo. Apds registrar queda
do PIB de 5% no ano passado, a
expectativa do FMI é de cresci-
mento da economia italiana
neste ano, estimado em 0,8%.

Para o professor da Insper, o
fato de a Itdlia ser uma econo-
mia produtiva forte, e ter uma
politica monetdria e fiscal mais
disciplinada e austera, pode ser
eficaz para contornar o déficit.

Rebaixados

Apesar de enfrentarem um
grande problema fiscal, a situa-
¢ao de Irlanda e Itdlia nio se
compara com a de Portugal e
Espanha. Para Nogami, os indi-
ces de desemprego nesses pai-
ses comprometem seriamente a
recuperacdo das economias.

Com a nota de crédito sobe-
rano de longo prazo rebaixada
de AA+ para AA pela Standard
& Poor’s no dia 28, a Espanha
divulgou desemprego recorde
no primeiro trimestre do ano,
que atingiu cerca de 20% da
populacio ativa.

Quatro dias antes, a Fitch
Ratings rebaixou a nota dos ti-
tulos da divida de Portugal de
AA para AA-. O FMI prevé que
o desemprego chegue a 11%
até dezembro. m

DiVIDAS DE GRECIA, PORTUGAL E ESPANHA

Veja quanto devem os paises que tiveram rating rebaixado,
em € bilhdes

GRECIA

VENCIMENTO DA DfVIDA TiTULOS BONUS TOTAL JUROS
2010 8,0 174 254 10,
2011 20 293 313 125
2012 317 317 N
2013 %8 28 96
2010 1 56 168 38
2011 59 96 155 44
2012 8,0 8,0 40
2013 2 72 36

[ESPANHA |
2010 54,4 169 713 96
201 226 46,6 693 166
2012 497 497 144
2013 457 457 127

Fonte: Brasil Econdmico
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AGENDA DO DIA
As 7h, a Fipe divulga
o IPC de abril.
As 9h, o IBGE divulga a
pesquisa industrial de margo.
As 11h, saem as encomendas
a industria de marco nos EUA.
As 11h, saem as vendas de marco
de imdveis pendentes nos EUA.

“Bolha chinesa esta prestes a estourar”

O megainvestidor Marc Faber disse ontem que a economia

da China vai se desacelerar e possivelmente viverd um crash

em um ano, em fung¢do das quedas dos precos das a¢des e das
commodities. Estes seriam sinais de que a bolha imobilidria do pais
estd prestes a estourar. O indice Shangai ndo consegue voltar

aos niveis de 2009, enquanto as commodities industriais e as a¢des
dos exportadores australianos estdo “pesadas”, afirmou Faber.

Romero Cruz

RATING DA ZONA DO EURO

Para Alex Agostini, da Austin, socorro
a Grécia ndo elimina crise, mas ajuda a
reduzir temores sobre sua ampliagao

Confira a classificacdo de acordo com a Standard & Poor”’s

PAISES, POR RANKING

ALEMANHA
AUSTRIA
FINLANDIA
FRANCA
LUXEMBURGO
HOLANDA

BELGICA

ESLOVENIA
ESPANHA
IRLANDA

CHIPRE
ESLOVAQUIA
ITALIA

MALTA

PORTUGAL
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Fonte: Standard & Poor 's
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Ajuda a Grecia resolve so parte da crise

Apesar da ajuda de € 110 bi-
lhoes anunciada pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI)
e paises da Unido Europeia no
ultimo final de semana, a Gré-
cia ainda terd um grande desa-
fio fiscal pela frente. Agora, o
mercado questiona se o pais
conseguird cumprir as medidas
de austeridade previstas.

“Nao d4 para dizer que é a
solucio de todos os proble-
mas”, pondera Homero Gui-
770, economista da LCA Con-
sultores, sobre o pacote que
prevé € 80 bilhdes em em-
préstimos bilaterais da Zona
do Euro a Grécia, e outros € 30
bilhées vindos do FMI.

Ele ressalta que a Grécia

terd agora de convencer o res-
to do mundo de que consegui-
rd economizar € 30 bilhoes, o
que representa 11% de seu
Produto Interno Bruto (PIB),
com a finalidade de reduzir o
déficit publico abaixo de 3%
em trés anos.

Guizzo acredita que o pacote
permitird a Grécia melhorar o
perfil de sua divida, mas que ape-
nas os proximos balancos do go-
verno grego mostrarao se € possi-
vel reduzir o medo de um calote e
recuperar a credibilidade.

Mas, mesmo que a ajuda
anunciada no sdbado nio tenha
dissipado por completo os ruidos
sobre a situacio fiscal do pais, es-
ses rumores serdo agora bastante

amenizados, preve Alex Agostini,
da Austin Rating.

Vizinhos
A atitude tomada pelo FMI e
Unido Europeia beneficia muito
outros paises da regido que com-
partilham de uma situacio fiscal
complicada, diz Agostini. Em sua
avaliacio, o pacote mostra ao
mercado que ha cooperacdo entre
o bloco e que sacrificios serdo fei-
tos para impedir a moratdria.

“Sem o pacote, o risco moral
para a Zona do Euro seria muito
prejudicial e a desconfianca con-
taminaria rapidamente outros
paises”, diz o economista. “Era
inevitavel adotd-lo.”

O especialista acredita que um

proximo passo a ser tomado por
FMI e Unido Europeia serd avaliar
a situacio fiscal dos paises que,
assim como a Grécia, tiveram a
classificacdo da divida soberana
rebaixada, como Portugal e, mais
recentemente, Espanha.

O economista ndo descarta a
possibilidade de novos pacotes de
ajuda a paises do bloco, mas pon-
dera que, tendo em vista que as
medidas de austeridade compro-
metem o crescimento, esse tipo
de recurso ndo € a solucdo.

Antes do pacote, o FMI previa
uma retracio de 2% da economia
grega, conforme relatério divul-
gado em abril. No ano passado, o
déficit no orcamento representa-
val3,6% doPIB. m A.LW



