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Stephany Griffith-Jones critica as agencias de rating
e defende gue sejam proibidas de dar notas a paises

A LUIZ ANTONIO CINTRA

TEPHANY Griffith-Jones
acompanha aflita a crise
europeia, de sua residéncia
londrina, preocupada com
o desemprego crescente na
Europa. Ou de Nova York,
onde passa alguns meses do
ano, como professora visitante da Uni-
versidade Columbia.

Sobrinha-neta de Franz Kafka, Ste-
phany, nascida em Praga como o autor de
O Processo, gosta de se referir ao tio-avo
quando explica por que estuda ha déca-
das o sistema financeiro internacional.
“Nio existe nada mais kafkiano”, gosta
de resumir com ironia. Na entrevista a
seguir, feita por telefone, Stephany, cole-
ga de trabalho do Nobel Joseph Stiglitz,
critica a classe politica europeia, o lobby
dos bancos e os riscos representados pe-
las agéncias de rating, que com avalia-
cdes jogam gasolina na fogueira nos mo-
mentos mais criticos.

CartaCapital: Como a senhora vé a con-
juntura na Zona do Euro?

Stephany Griffith-Jones: Os proble-
mas sdo bem profundos. De um lado,
os mercados decidiram atacar de for-
ma exagerada os titulos soberanos dos
paises europeus. De outro, 0s governos
tém dificuldades para encontrar uma
resposta rapida ao desafio usando as
instituicdes europeias, como no caso da
proposta para os eurobonus apresenta-
da pelo presidente da Comissdo Euro-
peia, José Manuel Barroso. Talvez isso
devesse vir acompanhado de uma re-
gulacfo financeira europeia mais forte,
ainda que haja movimentos nessa dire-
clo. E possivelmente uma intervencéo
também mais forte do Banco Central
Europeu. E uma politica fiscal conjun-
ta, ou seja, um orcamento fiscal muito
mais importante em nivel europeu. Se-
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ria um salto grande, do ponto de vista
politico, mas ¢ algo que toma tempo, ja
que estamos falando de um conjunto de
17 paises. Ocorre que os mercados sio
impacientes, criam pressoes a cada mi-
nuto, a cada hora.

CC: Nos eurobénus, a resisténcia foi prin-
cipalmente alemd. Por qué?

SGJ: Exato, a resisténcia veio principal-
mente do governo alem#o. Mas o Parti-
do Social-Democrata, que esta indo bem
nas pesquisas e ja foi muito conservador,
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muito ortodoxo, quando esteve no go-
verno, agora esta bastante a favor dos
bonus. Em reservado acredito que haja
discussoes, inclusive com o governo ale-
mao, mas creio que é um pouco legitima
apreocupacdo alema. Creio que ndo é le-
gitima no sentido de que possa ser algo
inflacionario, porque o risco de inflacio
na Europa é muito pequeno, estamos is-
so sim em um processo de queda da eco-
nomia. Mas ha um problema mais de
fundo porque, se os alemies tomam res-
ponsabilidade conjunta dos eurob6nus,
o cendrio positivo é que esse problema
de confianca dos mercados se resolveria.
E acredito que haja boa chance de que
isso ocorra. Mas acredito que também
haja um pequeno risco, na medida em
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Elas sao muito
pro-ciclicas na

crise, rebaixam

as notas das dividas
soberanas e acentuam
a gravidade
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que, por meio desse mecanismo, Alema-
nha e Franca se expdem mais ao cobrir
os riscos de outros paises. E os merca-
dos dirdo: “Bem, esses paises afinal ndo
estio tdo bem, eles tém uma economia
muito solida, mas tém agora essas posi-
cdes em titulos dos paises mais frageis”.
Uma indicacéo nesse sentido é o que es-
t4 se passando com a Austria. A Austria
é uma economia parecida com a alema,
mas agora andam dizendo que os ban-
cos austriacos estdo muito expostos aos
paises do Leste Europeu, onde ha pro-
blemas. E a Franca, por suposto, cujo ra-
ting AAA passou a ser questionado, sen-
do essa avaliacdo importante nio ape-
nas para a Franca, mas é uma base para
o Fundo de Estabilidade Financeira Eu-
ropeu. E fundamental que Alemanha e
Franca tenham rating AAA para poder
conseguir os fundos nos mercados. Ou
seja, 0 quadro é complicado. Os alemées
deveriam seguir esse caminho dos euro-
bonus porque parece ser o ideal, que po-
dera garantir até 60% das dividas. Isso
melhoraria muito o custo para os paises
da periferia (da Zona do Euro).

CC: A senhora vé chance de os bénus vira-
rem realidade?

SGJ: Acredito que seja vidvel, ainda que
ndo seja facil. Mas acredito que na me-
dida em que a situacéo se deteriore ha-
vera maiores chances. Acredito que haja
muita resisténcia, particularmente dos
partidos de direita, na coalizdo de Ange-
la Merkel. Mas, de modo geral, se os so-
cial-democratas participarem, podera
haver um consenso mais amplo. Mas no
momento eles nio sdo membros da coa-
lizdo, ou seja, ha ai um problema politi-
co. No ano passado, se Angela Merkel ti-
vesse atuado de forma mais decidida em
relacdio ao problema da Grécia, talvez
todo o problema pudesse ter sido con-
trolado. Mas a decisdo foi mais lenta, em
parte por problemas politicos internos.
A outra coisa é que creio que deveria ha-
ver uma chamada de atencdo aos merca-
dos financeiros. Os governos deveriam
tomar um pouco o controle porque em
parte esses problemas sfo criados pelos
mercados financeiros, que foram em va-
rios casos resgatados, como no caso da
Irlanda, por exemplo. E depois os mer-
cados financeiros ndo querem financiar
0S governos que os resgataram.
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CC: Foi esse paradoxo que a senhora men-
cionou quando conversamos em 2010. Se-
gue sendo assim?

SGJ: Exatamente.

CC: Mas a partir dai a situagdo se deterio-
rou consideravelmente.

SGJ: Sim, porque, digamos, de forma mais
ampla, o problema é que esta se impondo
austeridade em varios paises, agora Italia,
antes Grécia. E a Alemanha ndo esta cres-
cendo tudo o que poderia crescer. Temum
crescimento muito aceitavel, mas pode-
ria estar evoluindo mais. Entfo ha o pro-
blema de que poderia crescer mais, o que
também ajudaria. Poderia dar mais liber-
dade ao Banco Central Europeu, que tam-
bém esta sendo freado pela Alemanha. Ou
seja, poderiam seguir politicas um pouco
mais keynesianas. Penso que se poderia
fazer também um pouco do que se faz ho-
je no Brasil, usando o banco de desenvol-
vimento. Estamos discutindo, entre os so-
cial-democratas europeus, a possibilidade
de que se poderia fazer mais nesse sentido.
Porque o Banco Europeu de Investimen-
tos, por exemplo, e 0s bancos nacionais de
desenvolvimento sio bastante grandes.
Da mesma forma, usando um exemplo la-
tino-americano, que o BNDES no Brasil.
Ao contrario do que se fazia ha dez anos,
quando a Europa era vista como exemplo
para a América Latina. Ou seja, usar ban-
cos publicos, como 0 KfW, da Alemanha,
que sem incorrer em gasto publico pode-
ria emprestar mais ao setor privado, como
no caso das pequenas e médias empresas.
Da mesma maneira que o BNDES aumen-
tou seus créditos em 2009 e 2010. Essas
sdo algumas ferramentas em que se deve-
ria cogitar mais na Europa neste momen-
to, pensar mais em termos de crescimen-
to. Mas é como nos anos 80 na América
Latina, trata-se de administrar a crise.

CC: A Zona do Euro entrard necessaria-
mente em recessdo em 20122

SGJ: No momento, é muito dificil prever,
depende um pouco dessa dindmica finan-
ceira. Por exemplo, depende se consegui-
rdo adotar medidas que tranquilizem os
mercados. O problema é que os merca-
dos sdo um pouco bobos porque pedem
uma coisa, a conseguem, e depois dizem
que nio era suficiente. Creio que se deve-
ria tentar uma espécie de acordo entre os
principais atores privados, chamando-os,
como fez 0 FMIem 1982, quando chamou
osbancos durante a crise da dividalatino-
americana e lhes disse que teriam de em-
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Quebrados ou nao,
os bancos europeus
seguem poderosos
com seu lobby,
ditando as regras

do jogo como sempre

Pressdo. Na Alemanha de
Merkel, o desemprego segue
sob controle, mas a economia
cresce abaixo de seu potencial

prestar mais, o que se chamou depois de
empréstimos involuntarios. Desta vez, no
entanto, é mais complicado porque o sis-
tema financeiro é mais complexo, existe
um maior numero de atores que sdo mais
poderosos. Mas talvez mediante amea-
cas de mais regulacéo e de outras medi-
das... Além do mais, ao sistema financei-
ro nfo é conveniente que haja um colap-
S0, ja que nesse caso eles também morre-
riam no incéndio. Digamos que seria pre-
ciso haver mais visio, com algum pacote
que finalmente tranquilize as coisas, e as-
sim se poderia recuperar o crescimento.
Mas, se a coisa segue com crises a cada 15
dias, como aconteceu na Italia, na Grécia,
nio havera tranquilidade para que o setor
privado pense em investir, para que pen-
se em tomar empréstimos e gerar empre-
gos. Ou seja, é bastante preocupante. Na
Espanha, a taxa de desemprego chega a
45% entre os jovens, uma coisa terrivel.

CC: A politica econémica da direita euro-

®

peia aparentemente estd na origem da cri-
se, mas agoraela estd voltando ao poder em
vdrios paises. Isso € outro paradoxo, ndo?
SGJ: £ um paradoxo muito importan-
te o que vocé aponta. Como diz muito
bem, a crise existiu porque se confiou
demasiadamente naliberdade dos mer-
cados financeiros.

CC: Existe no momento alguma autocriti-
ca por parte da direita europeia?

SGJ: Nio, o que existe é muita arrogancia.
Ocorre que as pessoas, quando tém medo,
as vezes se voltam para a direita, o que pa-
ra mim é uma resposta irracional, mas foi
oque se passou. Nos anos 1930 também foi
assim. £ uma coisa muito terrivel porque a
resposta ndo podera vir da direita porque
a direita nio entende justamente que é
preciso regular o mercado, é preciso se-
guir politicas keynesianas. Mas existe a
possibilidade de que isso se altere. Na
Franca, poderia ganhar o candidato so-
cialista, e a Franca é um dos paises mais
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importantes. Eventualmente na Itdlia
também poderiaganhar aesquerda, ainda
que eles estejam menos organizados. Jana
Inglaterrando, porque o Cameron ganhou
as eleicdes. E o PSD na Alemanha tam-
bém, neste momento os social-democra-
tas e os verdes estdo muito bem nas pes-
quisas. Entio poderiamos ter outro pano-
rama, vai tomar algum tempo até que ha-
ja as eleicdes, mas é um sinal promissor.
Normalmente, o que acontece é que as
pessoas acabam tirando do poder os go-
vernos que manejaram mal as coisas. Se
isso acontece na Alemanha, na Franca e
na Italia, poderia ocorrer uma mudanca
importante. E entdo poderia haver politi-
cas mais progressistas, na medida em que
haja espaco paraimplementa-las. Por isso,
acredito ser muito importante o que vocé
menciona, me parece muito ruim que seja
adireita que estejano poder na Europa pa-
ra manejar essa crise. Em outro sentido,
foi muito bom que Roosevelt estivesse no
poder, nos EUA, durante a década de 30,
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que fosse um seguidor de Keynes e tivesse
muita visdo para financiar grandes inves-
timentos, o que ajudou os EUA asair da cri-
se. Que hoje no Brasil exista um governo
progressista também ajuda muito na esco-
lha das politicas econdmicas. Acho que de-
veria haver também mais regulacéo.

CC: Em que sentido?

SGJ: Por exemplo, em relacfio as agén-
cias de rating, para que deixem de ava-
liar as dividas soberanas dos paises. Se-
ria uma ideia interessante, ja que elas
fazem isso muito mal. Quando a Grécia
estava criando todos os programas que
tinha, mentia em suas contas fiscais, e
tudo o mais, e as agéncias de rating ndo
ficaram sabendo, tampouco a Comissio
Europeia. Mas esse é o trabalho dessas
agéncias, nos dizer coisas que nfo sa-
bemos. Mas elas nio fazem isso. E de-
pois sio muito pré-ciclicas na crise, re-
baixam as notas dos paises acentuando
a gravidade dos problemas.
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CC: Como agora, em que ameacam a Fran-
ca comum downgrade.

SGJ: Exatamente, e eu nio acredito
que a Franca esteja em uma posicio tio
ruim. E verdade que os bancos france-
ses estio bastante expostos a paises co-
mo Grécia, mas de modo geral a econo-
mia francesa estd um pouco lenta, mas é
solida. Talvez fosse o caso de no permi-
tir que as agéncias de rating avaliassem
as dividas soberanas.

CC: A senhora acredita que o euro corre o
risco de deixar de existir?

SGJ: A principio, acredito que nio, me
parece inimaginavel que o euro entre em
colapso, pois seria muito ruim. Existem
pessoas tanto da esquerda como da di-
reita que acreditam que isso poderia ser
bom porque lhes daria maior flexibilida-
de na taxa de cAmbio. Mas teria um im-
pacto tdo negativo no sistema financeiro.
Se as pessoas souberem que a Grécia sai-
ra do euro, correrdo para sacar seus re-
cursos dos bancos gregos. E depois dirfo
que isso podera ocorrer também na Es-
panha, na Italia... H4 seis meses me pa-
recia completamente inconcebivel cogi-
tar isso, mas agora me parece que exis-
te a chance de 5% de isso ocorrer. Al-
guns economistas andam prognostican-
do o desastre, mas o mais provavel é que
nio. Acredito que vio continuar baixan-
do medidas (de ajuste). Mais preocupan-
te é a recessiio, o desemprego e a exas-
peracdo das pessoas. Uma coisa que me
parece relativamente positiva sfo es-
ses protestos, que as pesquisas apontam
que estdo tendo o apoio da populacdo. Is-
so esta pondo um pouco mais de pres-
sfo sobre a classe politica. E também al-
guns think tanks independentes em Bru-
xelas, que tratam de apresentar alterna-
tivas em termos de reformas financei-
ras que néo sejam produto do lobby dos
grupos financeiros, mas que partem de
uma perspectiva da economia real e das
pessoas comuns. Ha todo um esforco de
mobilizar, mas nio é facil. Um problema
que me surpreende € a forca que o setor
financeiro segue tendo em ditar as re-
gras do jogo. Porque na pratica eles estao
quebrados, mas impdem uma espécie de
chantagem apesar disso. E isso porque
garantem que se os deixarem cair a eco-
nomia como um todo desmoronara. Por
outro lado, quando tém muito dinheiro e
viao bem, ai eles também tém muito po-
der. Ou seja, eles sempre tém poder. E
uma coisa terrivel. @
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