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Reestruturacédo A metade do
dadividagrega ano de 2011 foi

deve ser marcada pelo
acompanhada  ,5r3vamento da
de acles para oo

atual crise inter-
manter o

nacional, iniciada
had cerca de 4
anos, em agosto de 2007, no merca-
do imobilidrio subprime norte-ameri-
cano. O que se observa ainda hoje sao
conseqUéncias desse mesmo fendme-
no, o qual obedece a uma ordem cro-
nolégica ja diagnosticada pela litera-
tura econdmica. De acordo com
Renhart e Rogoff (2008), crises finan-
ceiras sistémicas sdo, com frequéncia,
seguidas por crises de divida sobera-

crescimento

1 Rogoff, K. & Renhart, C. (2008). “This time is different: Eight
Centuries of Financial Folly”. NBER, WP n°® 13882

na. O aumento de gastos dos gover-
nos para o resgate de instituices fi-
nanceiras, em contexto de queda da
atividade econdémica, leva a trajetori-
as insustentaveis de endividamento
publico.

A partir de seu epicentro no merca-
do imobilidrio norte-americano, a cri-
se atingiu seu apice em setembro de
2008 com a faléncia do Lehman
Brothers. O sistema de crédito mun-
dial, que faz o papel de “lubrifican-
te” da atividade econdmica, foi pra-
ticamente paralisado. A falta de in-
formacdes sobre a real exposicao das
instituicdes financeiras aos ativos imo-
bilidrios mais problematicos fez ele-
var o risco de contraparte dos ban-
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cos, congelando até mesmo as opera-
¢des interbancarias. Seguiu-se uma for-
te contracdo da economia mundial e
do comércio internacional. A partir
desse ponto, 0s governos intervieram
de forma macica, utilizando instrumen-
tos convencionais e ndo convencionais
de politicas fiscal e monetaria. Dessa
forma, procuraram evitar ndo apenas
novas faléncias de instituicdes finan-
ceiras, mas também impedir uma que-
da ainda mais pronunciada do nivel de
atividade econ6mica.

A fase das intervencées de politica
econdémica em 2008/09 ocorreu de
forma coordenada e em escala glo-
bal. Nas principais economias avanga-
das, os ativos nos balancetes das prin-
Cipais autoridades monetéarias do
mundo se expandiram de maneira ex-
pressiva. Ilgualmente, o endividamento
publico (como proporcdo do PIB) des-
ses paises se elevou de maneira sem
precedentes em tempos de paz. Nas
economias emergentes, a expansao
das operac¢des de crédito e o aumen-

to das gastos publicos em investimen-
to agiram como fatores anticiclicos e
lideraram o processo de recuperacao.
No entanto, a atual fase da crise ga-
nha novos contornos com os proble-
mas de divida soberana e a auséncia
de coordenacdo politica para o enca-
minhamento das decisdes necessari-
as. Os palises periféricos da Zona do
Euro — PIIGS (Grécia, Portugal, Irlan-
da, Italia e Espanha) — encontram-se
em sérias dificuldades para equilibrar
seus orcamentos, realizarem as refor-
mas estruturais necessarias (corte de
gastos com funcionalismo publico,
privatizacbes etc) e, ao mesmo, tem-
po restaurarem um patamar de cres-
cimento econdmico que garanta a
sustentabilidade de suas dividas pu-
blicas. Por conseguinte, essa indeci-
sd0 aumenta a percepcao de risco dos
mercados, particularmente em relacdo
aos bancos da Zona do Euro — gran-
des detentores de titulos soberanos
— elevando os custos de rolagem e
refinanciamento das dividas.

Figura 1: Fases da Atual Crise Internacional 2007-2011
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Essa edicao do Visdo do Desenvol-
vimento volta a tratar da crise finan-
ceira internacional. Seu objetivo prin-
cipal é abordar os ultimos aconteci-
mentos sobre a crise na Zona do Euro.
De forma geral, o problema das divi-
das soberanas na periferia da regido
vem apresentando grande potencial
de contagio para o sistema bancario
europeu, em especial para as institui-
¢des financeiras dos paises centrais da
regido — Franca e Alemanha. Nesse
sentido, é crescente a necessidade de
coordenacao politica dos principais
lideres do bloco para a tomada de de-
cisdes mais eficazes e definitivas. Os
principais pontos do acordo de 26 de
outubro - (i) a

endividamento privado, motivado
pela bolha no mercado de hipotecas
de alto risco nos EUA. A elevada con-
cessdo de financiamento imobiliario
e sua transformacdo em produtos fi-
nanceiros toxicos fora do balanco dos
bancos — sem a devida andlise de ris-
co de crédito — aliada a falta de
regulacdo e supervisdo dos 6rgdos res-
ponsaveis, levou a um processo de
alavancagem e exposicao sem prece-
dentes do sistema financeiro em es-
cala global.

A segunda fase, com a faléncia do
Lehman Brothers em set/2008, é
marcada por uma crise no sistema de
crédito internacional. Os bancos per-

deram por com-

reestruturacao Temor maior é que Crise pleto Sua capaci-

“voluntdria” de
50% da divida
grega em poder
do setor privado,
(ii) a recapitalizagdo do sistema ban-
cario e (iii) o aumento do escopo e
da dotacdo de recursos do EFSF
(European Financial Stability Facility)
— sd0 0s primeiros passos na direcdo
de uma solugao mais ampla e
abrangente. Contudo, o detalhamento
e operacionalizacdo rapida das medi-
das anunciadas sao igualmente vitais.

As fases da crise internacional

A atual crise internacional, em li-
nhas gerais, pode ser dividida em
quatro fases, conforme mostra a fi-
gura 1. A primeira, ainda nos idos de
2007, é caracterizada pelo excessivo

na periferia se alastre a
paises centrais da Europa

dade de conceder
empréstimos, re-
gistrando eleva-
dos prejuizos com
a remarcacao do valor de mercado de
seus ativos hipotecarios. Os spreads
nos mercados interbancarios, tanto
nos EUA, quanto na Zona o Euro, atin-
giram patamares elevadissimos, virtu-
almente paralisando seu funciona-
mento. Essa contracao da liquidez fez
com que o nivel de atividade global
entrasse em colapso, dando a crise
contornos semelhantes a Grande De-
pressao da década de 1930. Os go-
vernos, em especial das economias
avancadas, foram obrigados a intervir
de maneira ndo convencional para res-
gatar diversas instituicées financeiras
no fim de 2008 e em 2009.

A terceira fase, iniciada no comeco



Grafico 1: Divida Bruta Total de Economias Avangadas Selecionadas 2007 e

2011 (como % do PIB)
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Fonte: FMI/Fiscal Monitor setembro de 2011.

de 2010, é marcada pela forte eleva-
¢do do endividamento publico das
principais economias avancadas, con-
forme fica claro no Grafico 1. Em mé-
dia, a relacdo divida publica/PIB au-
mentou em mais de 30 pontos
percentuais entre 2007 e 2011. Esse
processo agravou a percepcao de ris-
co dos mercados quanto a trajetéria
e sustentabilidade das dividas sobe-
ranas de algumas dessas economias,
particularmente as da periferia da
Zona do Euro.

Por fim, a quarta fase da crise, no
segundo semestre de 2011, é carac-
terizada pela auséncia de coordena-
¢ao politica entre os paises para a

adocdo e implementacdo das medi-
das de consolidacdo fiscal e ajusta-
mento necessarias. Enquanto nos EUA
o embate entre Democratas e Repu-
blicanos gera incerteza quanto aos
rumos e efeitos da politica fiscal no
curto e médio prazo, na Zona do Euro,
o imobilismo e demora nas decisdes
tem retardado a adocdo das politicas
prementes para o estancamento da
crise. O acordo divulgado em 26 de
outubro, que abarcou pontos impor-
tantes da crise europeia, deve ser ra-
pidamente operacionalizado. Quanto
mais se prolongar a falta de
detalhamento das medidas anuncia-
das devido a auséncia de consenso e



Grafico 2: Evolugao dos Spreads de CDS (Credit Default Swap) de 5 anos

(em basis points)
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coordenacdo politica, mais graves e
profundos tendem a ser os impactos
da crise.

Percepcao de risco e
vulnerabilidade do sistema bancario

O crescimento dos niveis de
endividamento publico dos paises
avancados vem elevando rapidamen-
te a percepcao de risco dos merca-
dos, colocando em evidéncia a di-
namica e sustentabilidade da traje-
téria de suas relacdes divida/PIB. Na
Zona do Euro, conforme mostra o
Grafico 2, o custo de protecdo con-
tra um possivel default (CDS - Credit
Default Swap) cresceu de forma
acentuada, em especial para Grécia
e Portugal.
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Em resposta, diversos paises adota-
ram planos de consolidacdo fiscal
visando estancar a perda de confian-
ca dos mercados. No entanto, a
desalavancagem do setor publico, ao
se somar com a que ja vem ocorrendo
no setor privado, torna ndo apenas
incipiente o processo de recuperagao
do crescimento econémico, mas tam-
bém faz o ajustamento fiscal ser con-
traproducente. Isso ocorre em funcao
de os fluxos de receita tributéria se
reduzirem devido a queda do nivel de
atividade, o que, por conseguinte, faz
com que a divida publica se eleve, re-
querendo uma postura fiscal ainda
mais austera, comprometendo a recu-
peracdo do nivel de atividade. Entra-
se, portanto, em um circulo vicioso.

Além do mais, a elevacao da percep-



Grafico 3: Estoque e Participagdao dos Bancos de Paises Selecionados nas Dividas dos

PIIGS (em € bilhées e em %)
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Fonte: BIS. Elaboragdo APE/BNDES

céo de risco dos mercados se justifica
em funcado da exposicdo e da fragili-
dade do sistema bancéario europeu as
dividas soberanas das economias pe-
riféricas da Zona do Euro. De acordo
com o IIF (Institute of International
Finance), os 90 bancos europeus sub-
metidos ao stress test carregam cerca
de metade dos € 6,5 trilhdes do total
das dividas publicas dos paises com
elevado risco soberano. Isso significa
que ha cerca de € 3 trilhées em divi-
das nos balancos das instituicbes ban-
carias, o que é equivalente a 8,0% de
seus ativos totais. A titulo de compa-
racdo, os bancos americanos carregam
apenas US$ 163 bilhdes de US Treasury,
equivalente a 1,2% de seus ativos
totais.

De fato, os dados disponiveis pelo
BIS (Banco para Compensacdes Inter-

nacionais) mostravam que, em junho
de 2011, o montante de endi-
vidamento somado dos PIIGS atingia
algo préximo a € 2,5 trilhdes. Desse
total, quase 50% dos titulos de divi-
da publica eram carregados pelos
bancos das principais economias da
regido, sendo que 27,4% pelos ban-
cos franceses (€ 680 bilhdes) e 20,4%
pelos bancos alemaes (€ 507 bilhdes).
Outra informacdo relevante é o “ris-
co soberano cruzado” dos PIIGS. Em
conjunto, o sistema bancario desses
paises carrega € 267 bilhdes de pa-
péis soberanos uns dos outros, o que
equivale a pouco mais de 10% do
volume total de endividamento des-
sas economias.

A vulnerabilidade do sistema
bancério dos paises do nucleo da
Zona do Euro a um problema de



endividamento soberano das econo-
mias periféricas fica ainda mais evi-
dente analisando-se o Grafico 4. O
volume da exposicdo do sistema ban-
cario francés corresponde a quase
50% de seu PIB, enquanto esse mes-
mo valor atinge quase 30% do PIB
aleméo. Como Franca e Alemanha re-
presentaram 48,3% do PIB da Zona
do Euro em 2010, a exposicao total
dos bancos desses dois paises ao
endividamento dos PIIGS equivale a
cerca de 18% do PIB da regido.

Ha, portanto, claros dilemas a se-
rem resolvidos. Se tomarmos a Grécia
como exemplo, um resgate integral
de suas dividas, embora tenha um
custo relativamente baixo para a re-
gido — cerca de 1,2% do PIB da Zona
do Euro — teria impactos nao despre-
ziveis na Franca através de seu siste-
ma bancario (cerca de 4,0% do PIB
francés). Os efeitos de um problema
bancario na sequnda maior economia

3 Essa é uma das razoes que explicam a motivacao de o
acordo de 26 de outubro, que contempla uma reestruturacao
de 50% do valor da divida grega em poder do setor privado,
também ter vindo acompanhado de medidas de recapitalizacao
dos bancos europeus.

4 De acordo com Anne Krueger, em entrevista concedida ao
jornal Valor Econémico no dia de 6 de outubro de 2011, a
extensdo da crise a pelo menos um desses paises — Italia e/ou
Espanha — poderia se constituir em um evento a la Lehman.

5 Os MMMFs sdo fundos mutuos norte-americanos que rea-
lizam investimentos financeiros na compra de ativos como:
certificado de depdsitos (CDs), repos, commercial papers (titu-
los de curto prazo emitidos por empresas para capital de giro),
asset backed commercial papers (titulos de curto prazo emiti-
dos por empresas lastreados em outros ativos), titulos de em-
presas privadas, titulos publicos federais, titulos das agéncias
garantidas pelo governo (Fannie Mae e Freddie Mac) e titulos
municipais.

da regido agravaria sobremaneira a
atual crise internacional, com efeitos
contracionistas severos no nivel de
atividade global®. Outra questdao que
salta aos olhos é o grau de exposi-
cdo do sistema bancario da regido as
dividas soberanas de Italia e Espanha.
Qualquer dificuldade e pressao dos
mercados na rolagem e refinancia-
mento das dividas dessas economias
podem ter efeitos draméticos em toda
regido, colocando em duvidas a pro-
pria manutencdo da unido monetaria“.

Nesse sentido os bancos europeus,
0s quais tem passivos compostos
majoritariamente por captacodes
institucionais (wholesale funding), e
nao depdsitos, vém enfrentando difi-
culdades para obtencdo de novos re-
cursos. O Grafico 5 mostra, simulta-
neamente, a elevacdo das taxas de
juros no mercado interbancario na
Zona do Euro — que vem se distanci-
ando consideravelmente das pratica-
das no interbancario norte-americano
— e o valor de mercado dos bancos
através do indice MSCI (Morgan
Stanley Capital International). O enca-
recimento do custo de capital dos
bancos europeus é visivel.

De fato, a necessidade de recursos
dos bancos europeus ficou ainda mais
evidente a partir do recente movimen-
to de reducdo da exposicdo dos
MMMFs (Money Markets Mutual
Funds®) norte-americanos aos seus pa-
péis. O financiamento em délar dos
bancos europeus é realizado, em boa
medida, através da venda de
commercial papers aos MMMFs norte-



Grafico 4: Exposi¢ao dos Sistemas Bancario dos Paises do Core da Zona do

Euro as Dividas do PIIGS (em % do PIB) *
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(*) Estoque de endividamento em mar/11 e PIB de 2010, ambos em € bilhdes.

americanos. De acordo com a Fitch
Ratings, entre junho e agosto de 2011,
0s MMMFs reduziram sua exposicdo
aos bancos europeus, em média, em
31,5%. Os mais afetados, refletindo
as incertezas em relacdo aos rumos da
crise, foram os bancos italianos e es-
panhois, em que a reducdo de exposi-
¢do dos MMMFs foi de praticamente
100%.

Apenas o recente acordo de linhas
de swap em délar entre 5 dos mais
importantes bancos centrais do mun-
do (FED - Federal Reserve dos EUA,
BCE - Banco Central Europeu, BoE -

Banco da Inglaterra, BoJ - Banco do
Japao e Banco da Suica) atenuou a
necessidade de recursos de curto
prazo na moeda norte-americana
dos bancos europeus. No entanto,
o FMI, através da publicacdo do
GFSR (Global Financial Stability
Report), apontou que ha, no mini-
mo, uma necessidade de recapi-
talizacdo dos bancos europeus em
€ 300 bilhoes, valor bem superior aos
€ 106 bilhdes estimados pela Auto-
ridade Bancaria Europeia no ambito
do acordo dos lideres europeus em
fins de outubro.

(



Conclusao

A solucdo da crise da periferia da
Zona do Euro vem tornando-se mais
custosa a medida que as dificulda-
des de coordenacao politica impe-
dem o encaminhamento de solucbes
definitivas. O acordo firmado no dia
26 de outubro, que contempla a
reestruturacdo de 50% da divida gre-
ga em poder do setor privado, segui-
da de uma recapitalizacdo dos ban-
cos e do aumento da dotacdo de re-
cursos e das atribuicoes do EFSF
(European Financial Stability Facility)
sa0 passos iniciais importantes na di-
recdo de uma resolucao efetiva da
crise. E importante ressaltar, porém,
gque o detalhamento e opera-
cionalizacao rapida das medidas
anunciadas sdo igualmente vitais.

A reestruturacao “voluntaria” de

50% do estoque da divida grega em
poder do setor privado tem a intencdo
de garantir uma trajetéria sustentavel
para as contas publicas do pals, esta-
bilizando a relacdo divida/PIB em 120%
em 2020. Contudo, como a maior par-
te da divida grega néo é carregada pelo
setor privado, e sim por setores ofici-
ais, essa medida ndo parece ser eficaz
para atingir seu objetivo.

A recapitalizacdo dos bancos — esti-
mada em € 106 bilhdes pela EBA
(European Banking Authority) — ten-
de a sacrificar em demasia os
balancetes das instituicbes financei-
ras, as quais devem elevar seus niveis
de capital (para 9,0% do tipo Core
Tier 1) até meados de 2012. Isso ten-
de a obstruir ainda mais o canal do
crédito bancario, afetando a ja
incipiente recuperacao da atividade
econdmica do bloco. Além disso, os

Grafico 5: Mercados Interbancarios (em basis points) e Valor de Mercado do
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calculos do FMI mostram uma neces-
sidade de recapitalizacdo dos bancos
em valor muito superior, algo préximo
a € 300 bilhoes.

O EFSF (European Financial Stability
Facility) teve suas prerrogativas esten-
didas, podendo ser utilizado para: i)
a compra de titulos de divida sobera-
na nos mercados primario e secunda-
rio; ii) atuacdo preventiva a favor de
paises (leia-se Italia e Espanha) com
possiveis sinais de contagio; e iii)
recapitalizacdo dos bancos. Além dis-
so, sua dotacao de recursos sera ele-
vada em quatro ou cinco vezes dos
atuais € 440 bilhées mediante esque-
mas de garantias (compra de garan-
tia) ou através de
veiculos de inves-

timentos  SPV
(Special Purpose
Vehicle).

O pagamento
de uma taxa de mercado pela com-
pra de garantias por parte das econo-
mias mais frageis da regido pode
compensar uma eventual queda no
custo de refinanciamento de suas di-
vidas, os colocando em uma situacao
ndo muito diferente da atual. No caso
da compra da garantia ser exercida pe-
los paises centrais, isso tende a dete-
riorar suas respectivas classificacdes de
crédito (notadamente a classificacao
AAA da Franca).

Ja a criacdo do SPV tem a clara in-
tencdo de conseguir recursos externos
para o financiamento do EFSF, parti-
cularmente do governo chinés. No
entanto, o processo de barganha dos

Retomada do crescimento
€ condicdao para que ajuste
fiscal seja bem sucedido

chineses como contrapartida para
esse movimento seria: i) o reconheci-
mento da China como uma economia
de mercado pelos paises da Europa;
ou ii) a garantia de devolucdo desses
recursos por parte dos paises centrais
da regido da Zona do Euro. A conces-
sao de garantias na devolucdo des-
ses recursos aos chineses provocaria
uma possivel deterioracdo da classifi-
cacao de crédito dos paises centrais
da Zona do Euro. Além disso, o reco-
nhecimento da China como uma eco-
nomia de mercado é visto como uma
negociacdo nao vantajosa para a Zona
do Euro. Portanto, a operacionalizacao
do EFSF ainda deve ser objeto de maior
detalhamento.
No entanto, o
diagnostico cor-
reto é funda-
mental para que
as solucdes to-
madas sejam de fato eficazes. A crise
da periferia europeia, que hoje tem
contornos eminentemente fiscais, teve
sua origem nos desequilibrios de ba-
lanco de pagamentos advindos de di-
vergéncias de custos e compe-
titividade entre os paises do bloco. A
introducdo da moeda Unica reduziu
drasticamente os custos dos financia-
mentos externos dos paises periféricos,
levando as economias a contrairem ex-
cessivo volume de endividamento. En-
gquanto na lIrlanda e Espanha a
alavancagem ficou a cargo do setor pri-
vado, em especial no setor de cons-
trucdo, na Grécia, Italia e Portugal o
endividamento foi realizado pelo se-



tor publico. Quando a crise internaci-
onal tornou-se aguda e os fluxos de
recursos externos se retrairam, essas
economias entraram em colapso.

As medidas até agora tomadas vi-
sam resolver os problemas ja em cur-
so, sem um olhar prospectivo de lon-
go alcance. Uma reestruturacdo do
estoque da divida grega pode néo ser
suficiente para garantir a sustenta-
bilidade das contas publicas, pois as
medidas de austeridade em curso (re-
ducao de gastos publicos, corte de
salario do funcionalismo publico,
privatizacdes etc) tendem a deprimir
os fluxos de receita tributaria do go-
verno na medida em que a atividade
econdmica nao se recupera. Nesse
sentido é necessario atacar nao ape-
nas os problemas de estoque da divi-
da, mas sim dos fluxos futuros de re-
ceitas que gerem condicdes para que
a divida seja honrada. Nao ha ajuste
fiscal bem sucedido em ambientes de
crescimento anémico.

Nesse contexto, o compartilhamento
do processo de ajustamento no am-
bito da Zona do Euro seria fundamen-
tal para evitar maior custos em ter-
mos de nivel de atividade. Em um ar-
ranjo monetario de moeda Unica nao
ha a possibilidade de utilizacdo de
desvalorizacbes cambiais nominais
como mecanismo restaurador de
competitividade externa. A alternati-
va de curto prazo é a implementacdo
de um ajustamento interno através de
medidas restritivas que sejam capa-
zes de reduzir os custos domésticos
("deflacdo interna”). Essa dinamica
sera tao menos custosa quanto maior
for o auxilio do ajustamento pelos
paises superavitarios (leia-se Alema-
nha). Em outras palavras, o ajuste na
periferia europeia pode ser mais sua-
ve No gue tange a seus impactos no
nivel de atividade se for acompanha-
do por uma politica expansionista de
gastos domésticos da Alemanha.
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