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Ochamado “acordo histó-
rico”, finalizado pela União
Europeia na madrugada de
sexta-feira, não foi o bastan-
te para convencer os merca-
dos de que o euro vai sobre-
viver e quealgunsdospaíses
do continente vão conseguir
honrar suas dívidas.
Ontem, Bolsas no conti-

nente e a cotação da moeda
única caíram, e subiram os
juros exigidos por títulos de
paísesendividadoscomoItá-
lia e Espanha.
Já a agência de classifica-

ção de riscos Moody’s disse
que irá revisar as notas dos
paíseseuropeusepoderábai-
xá-las. Issosignificaquecon-
sidera que cresceram os ris-
cosde investirnocontinente.
Na semanapassada, outra

agência,aStandard&Poor’s,
também anunciou que deve
rever as notas de crédito dos
países do continente.
O possível rebaixamento

podeserdivulgadoaindanes-
ta semana.
A principal crítica é que o

acordo europeu, que prevê
maior controle sobre as con-
tas públicas e punição auto-
mática para quem não con-
trolar deficit e dívida, pode
evitar futurascrises,masnão
resolve a atual.
Analistas afirmam que no

curto prazo deveria haver
uma ação mais intensa do
BCE(BancoCentralEuropeu)
na compra de títulos da dívi-
da dos países com maiores
problemas.
Reclamam aindamedidas

para incentivar o crescimen-
to, uma vez que a região ca-
minha para uma recessão.
Por fim, há dúvidas sobre

como e quando as medidas
acordadas serão adotadas e
atéquepontoaspressõespo-
líticas não dificultarão que o
discursos vire prática.

renegociação
Ontem,FrançoisHollande,

candidatoàPresidênciapelo
Partido Socialista francês,
disseque renegociaráoacor-
do se for eleito. Ele lidera as
pesquisas para a eleição de
maio de 2012.
Hollande defende uma

maior participação do BCE e
acriaçãodetítulosqueteriam
a garantia conjunta de todos
os países da zona do euro.
NaItália, sindicatosconvo-

caramumagreveparaprotes-
tar contra os cortes de gastos
adotados pelo novo governo
deMario Monti.
São medidas necessárias

para alcançar o que foi pro-
metidona sexta-feira: deficit
inferior a 3% do PIB e dívida
de,nomáximo,60%domes-
mo indicador.
ABolsadeMilão (Itália) foi

a quemais caiuno continen-
te (3,79%). Em Frankfurt, a
queda foi de 3,36%.
Ementrevista ao “LeMon-

de”, opresidente francês,Ni-
colas Sarkozy, disse que as
bases do novo acordo estão
sendo apressadas e podem
estarprontasatéofimdoano.
“Estamos assistindo ao

nascimentodeumanovaEu-
ropa, ondeo lemaseráacon-
vergênciadaseconomias,das
normas orçamentarias e fis-
cais”, disse.

Bolsas europeias têm
quedasmoderadas;
favorito para vencer
eleição francesa já fala
emuma renegociação

Agências de risco apontamdúvidas sobre a solidez do pacote acertado na última sexta-feira para salvar o euro

Otimismocomacordoeuropeudurapouco

EUROPA SOB RISCO
Agência Moody’s ameaça cortar nota dos países
da zona do euro no 1º tri de 2012

DÚVIDAS PERSISTENTES
Acordo de líderes europeus
deixou vários questionamentos

GRAU ESPECULATIVO

GRAU DE INVESTIMENTO

(commuita probabilidade de calote)

(capacidade de bom pagador)

A região está
protegida de um

calote da Itália?
A antecipação do fundo de
€ 500 bi e a promessa de
€ 200 bi para o FMI foram
vistas como avanços, mas há
dúvidas se serão suficientes

Bastam as sanções
automáticas para

quem não respeitar o
deficit de 3% do PIB?
O histórico diz que não. A
Espanha teve vários anos
de contas em dia e hoje sua
dívida cresce com força

O que foi feito
para promover o

crescimento do bloco?
Comomedida, nada. A
esperança é que os juros da
dívida recuem, aliviando as
pressões sobre os cortes de
gastos dos governos

Qual a força do
acordo sem o

Reino Unido?
Com o veto amudanças no
tratado, o acerto dos líderes
tem a força de um acordo
intergovernamental, mais
fácil de ser desfeito
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AchancelerAngelaMerkel
não vem sendo alvo de mui-
to afeto hoje em dia. O pro-
blemadachanceler équeela
joga uma partida de xadrez
em trêsníveis, comcada lan-
ce emumdos níveis influen-
ciando os outros dois.
No primeiro tabuleiro,

Merkelenfrentagovernos fra-
cos e economias ainda mais
fracasnosEstadosdas extre-
midades sul e norte da UE.

Orientada às exportações,
a Alemanha emprestou di-
nheiroaosbancosdasecono-
mias mais fracas, possibili-
tandoàs respectivas socieda-
des consumir demais en-
quantoganhavamdemenos.
Para reconstruir aconfian-

ça na zona do euro, a chan-
celer Merkel e o presidente
francês, Nicolas Sarkozy, na
cúpula recente da UE, insis-
tiram emdelegar autoridade
nacional substancial à Co-
missão daUE e à Corte Euro-
peia de Justiça, com isso au-

tomaticamente sancionando
os pecadores do Orçamento:
confiem,mas verifiquem co-
letivamente.
No segundo tabuleiro,

Merkel enfrenta um público
alemão cético que já supor-
tou várias rodadas salariais
de baixo crescimento, en-
quanto outras economias da
UE elevaram seus salários
substancialmente nos últi-
mos dez anos. Mas o proble-
ma verdadeiro é que a chan-
celer se defronta com uma
CorteConstitucional Federal

hábil e disposta que rejeita
firmemente o que descreve
como uma união de transfe-
rência em que um Estado, a
Alemanha, cobre as dívidas
pendentes dos outros.
Para agravar a situação, a

chanceler nem sequer pode
ter certeza de que sua coali-
zão lhe dará respaldo se ela
oferecer garantias demais a
países da zona do euro que
estãocomproblemas,porque
dissidentes em sua coalizão
governista insistem em que
novas garantias irão apenas
dar lugar a mais irresponsa-
bilidade fiscal no sul da Eu-
ropa: nunca confiar e verifi-
car o tempo inteiro.
No terceiro tabuleiro,

Merkel e outros líderes euro-

peus jogamcontramercados
financeirosquesebeneficiam
devolatilidades.Asituaçãoé
que alguns atores no merca-
do tentam pressionar gover-
nos eleitos a resgatar ban-
queiros e gerentes de fundos
que agiram irresponsavel-
mente quando concederam
empréstimos sem garantias.
Na partida tridimensional

deMerkel, confiançaéartigo
escasso:promessas feitasem
reuniõesdecúpula talveznão
sejamratificadasemcasa,ou
governos que prometeram
demais deixem o poder.

SEBaSTIaNhaRNISCh é diretor do
instituto de ciência política da
Universidade de Heidelberg

Tradução de ClaRaallaIN

AchancelerAngelaMerkel jogauma
partida de xadrez emtrês tabuleiros

Cameron entre oministro de Finanças, GeorgeOsborne (D), e o líder daCâmaradosComuns, GeorgeYoung, noParlamento
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Chávez lança
programa para
dar dinheiro a
crianças pobres
folha.com/no1020069

Papais noéis
vão a bares de
Nova York, relata
Verena Fornetti
folha.com/pelomundo
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Oprimeiro-ministrobri-
tânico,DavidCameron,de-
fendeu ontem no Parla-
mento sua decisão de ve-
tar, na última sexta-feira,
mudanças de tratados da
UniãoEuropeia, oquedei-
xou o país isolado.
Mas repetiuváriasvezes

que é de interesse do país
—que não integra a zona
do euro— fazer parte da
UE. “OReinoUnido conti-
nuamembrodaUniãoEu-
ropeia, e o que aconteceu
na semana passada não
muda isso.”
Aausênciamaisnotada

no Parlamento foi a de Ni-
ckClegg, vice-premiê, que
não gostou do veto. Ele é
líderdoPartidoLiberalDe-
mocrata,defensorda inte-
gração comaUE. Seu par-
tidoestánogovernonuma
coalizão comos conserva-
dores, cujamaioria critica
o bloco.
Apesar de seu descon-

tentamento, Cleggdiz que
a coalizão não está em ris-
co.Cameronvoltouadizer
que vetou a mudança em
tratados porque não con-
seguiu salvaguardas para
o setor financeiro do país.
O setor representa 9%

daeconomiadoReinoUni-
do e emprega 1 milhão de
pessoas. Como compara-
ção,odemanufaturasem-
prega2milhõeserepresen-
ta 10% do PIB britânico.
Agrandecríticadaopo-

sição é que o veto não dá
garantias ao setor.
Entre as ações estuda-

das pela UE está a criação
de uma taxa sobre transa-
ções financeiras.
O Reino Unido se opõe

por medo de que os ban-
cos deixem o país para se
instalar emoutros lugares
onde a taxa não existe.
Apesar de críticas da

oposição,odiscursodeCa-
meron parece ter acalma-
doos radicais dopartido e
os liberais-democratas.
Os primeiros nada fala-

ramsobreumsupostorefe-
rendopara decidir se o pa-
ís deve permanecer naUE.
Já os “lib-dems” gosta-

ramdos vários trechos em
queoprimeiro-ministroci-
tou a importância de se
manter no bloco. (VM)

Cameronvai ao
Parlamento e
justifica veto


