Visao

do Desenvolvimento

®. BNDES

n°82 « 7 jun 2010

Os desdobramentos da crise
internacional na Zona do Euro

Por Gilberto Borga Jr.
Economista da APE

Revés da O panico gerado
economia pelo agravamento da
gregaexplicita  crise financeira inter-
problemasde  5conal, em 2008,
outros paises ficou para tras. Suas
daregiao N

consequéncias, no
entanto, ainda se fazem presentes. O epi-
sodio mais recente, que vem ganhando des-
tague na imprensa econdmica especializa-
da, € o da Grécia. A combinacao de uma
divida publica elevada (superior a 113% do
PIB) com vencimentos concentrados no cur-
to prazo, e um déficit fiscal de 13,6% em
2009, levou o Pais a uma situacdo vulnera-
vel perante os mercados. O caso da Grécia
é emblemadtico, pois explicita as dificulda-
des também enfrentadas por outras eco-
nomias da Zona do Euro.

Para se entender os atuais desdobramen-
tos da crise financeira internacional é im-
portante ter presente que sua evolucao
foi marcada por trés fases distintas. Em

um primeiro momento, ainda em meados
de 2007, o estouro da bolha imobiliaria
nos EUA acarretou uma acentuada que-
da nos precos dos ativos ao redor do mun-
do (imoveis, acdes e commodities). Em um
segundo momento, com o problema atin-
gindo os bancos norte-americanos e eu-
ropeus, houve uma contracdo da liquidez
em escala global, impactando sobrema-
neira o nivel da atividade mundial. Visan-
do mitigar esses efeitos, os governos, in-
tervieram macicamente, realizando nao
apenas operacoes de salvamento de ban-
cos e empresas, mas também politicas fis-
cais e monetarias anticiclicas. A atuacao
das autoridades cumpriu seu objetivo, im-
pedindo uma contracdo ainda mais pro-
nunciada das economias.
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administracdo do BNDES.



Contudo, o final de 2009 reservou surpre-
sas importantes, trazendo a tona o terceiro
momento da crise financeira internacional,
0s chamados riscos quase-soberanos. Em
meados de novembro, surgiram duvidas
quanto a solvéncia da Dubai World — princi-
pal empresa de Dubai, um dos sete Estados
que compde os Emirados Arabes Unidos.
Foi necessario o auxilio financeiro de outro
emirado, o de Abu Dhabi, mediante um
empréstimo de US$ 10 bilhoes, para devol-
ver o dima de tranquilidade aos mercados.

Em seqléncia, o primeiro semestre de
2010 trouxe a tona, como “bola da vez”, o
risco soberano dos paises excessivamente
endividados e com elevados déficits fiscais
pertencentes a Zona do Euro, os chama-
dos PIIGS — Portugal, Irlanda, Italia, Grécia
e Espanha. O excessivo volume de
endividamento publico, aliado as perspec-
tivas de baixo crescimento econémico, le-
vou ao rebaixamento, ao fim de abril de
2010, dos ratings de Espanha, Portugal e
Grécia pelas principais agéncias de classifi-

cacdo de risco. A Grécia, inclusive, perdeu
sua condicdo de investment grade.

O objetivo desse niimero do Visdo do De-
senvolvimento é fornecer um panorama ge-
ral do atual estagio da crise internacional,
analisando os fatores que tornaram os PGS
vulneraveis dentro do arranjo monetario da
Zona do Euro. Destaca-se, em particular o
problema da Grécia. Embora as preocupa-
¢des venham se direcionando para a situa-
cao fiscal debilitada dessas economias, a
restauracdo da competitividade externa é
também um fator igualmente importante.

Endividamento publico e
déficits fiscais

O Gréfico 1 mostra o problema central dos
paises mais vulneraveis da Zona do Euro, isto
é, a evolucdo dos niveis de endividamento
publico e dos déficits fiscais dos PIIGS. De
acordo com as projecdes da OCDE, a ex-
pansdo dos gastos publicos para combater
os efeitos da crise internacional em 2008

Grafico 1: Divida Publica e Déficit Fiscal dos PIIGS

(como % do PIB)

Gréfico 1A: Relacdo Divida/PIB

e _—.-—v—\,-.“_ pr
40 |-, - ——
20 | 4 -
2 5 § 2 8 8 B 8 § B
® R R 8 R &8 R B ® R

—Parugp o Flandy —=—I1313 —=—Crélly —=—ER¥N3

Fonte: Eurostat. Proje¢des da OCDE. Elaboragdo APE/BNDES.
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Gréfico 1B: Déficits Fiscais/PIB
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Grafico 2: Participacao e Custo Integral de Resgate das Dividas do PIIGS em 2009

(em % do PIB da Zona do Euro)
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Fonte: Eurostat. Elaboragdo APE/BNDES.

gerard, ao longo dos préximos anos, forte
crescimento da relagao divida publica/PIB
desses paises. Nem mesmo os planos de
ajuste fiscal anunciados por seus governos
tém sido suficientes para reverter as pers-
pectivas das trajetdrias de crescimento do
endividamento publico.

A despeito desse quadro fiscal fragil, o
Grafico 2 mostra, simultaneamente, a par-
ticipagdo do PIB dos PIIGS na Zona do Euro
em 2009, e o custo de um possivel resga-
te integral de suas dividas como propor-
cdo do PIB da regido. Nota-se que o cus-
to total da divida dos paises varia sensi-
velmente. Enquanto Itdlia e Espanha, em
conjunto, representariam um énus de mais
de 25% do PIB da Zona do Euro, Portu-
gal, Irlanda e Grécia, apresentam nume-
ros bem mais modestos — respectivamen-
te 1,3%, 1,2% e 3,0%.

Apesar de o custo de resgate das dividas
publicas de Portugal, Irlanda e Grécia ser

1 Roubini & Das (2010). “Will Europe’s PIIGS Learn to Fly?".
www.roubini.com

relativamente baixo, a auséncia de um pla-
no de salvamento poderia ser particular-
mente desastrosa. Tendo em perspectiva
0 caso da Grécia — que é o mais delicado
dentre esses paises —, Roubini & Das (2010)’
destacam que as economias europeias es-
tdo “too-interconnected-to-fail”, ou seja,
estdo muito interligadas através do siste-
ma financeiro europeu. A possibilidade de
contagio na auséncia de um pacote de res-
gate para a Grécia, com severos abalos para
a recuperacao da atividade econdémica na
regiao, seria eminente.

Nesse sentido, o Ultimo relatério do BIS
(Bank for International Settlements) sobre
as estatisticas dos principais sistemas ban-
carios do mundo, sintetizado no Gréfico 3,
mostra a exposicdo dos bancos europeus
por pais relativamente a divida dos PIIGS.
Ao fim de 2009, o montante total do
endividamento atingia o valor nominal de
US$ 3,2 trilhdes, dos quais Franca e Alema-
nha, em conjunto, respondiam por 50%.
No caso especifico da Grécia, bancos fran-
ceses e alemaes carregavam cerca de 57%
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Grafico 3: Exposicao dos Bancos Europeus segmentados por pais a Divida dos PIIGS

em 2009 (em USS bilhdes e em % do total)
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Fonte: BIS. Elaborac3o APE/BNDES

dos papéis da divida publica grega.

No entanto, os problemas dessas eco-
nomias vao além da atual situacdo fiscal
debilitada e da necessidade de reducao
dos déficits orcamentarios. A entrada dos
PIIGS na Zona do Euro teve como conse-
guéncia imediata a melhora das condicdes
de captacdo dos governos junto aos mer-
cados. Seus custos convergiram na direcdo
dos titulos emitidos pela Alemanha. Além
disso, a adocdo de uma moeda Unica, an-
corada na estabilidade e credibilidade do
“deutsche mark”, proporcionou aumento
de poder de compra dos agentes econd-
micos. Houve, portanto, uma combinagdo
de reducéo do custo de emissdes da divi-
da publica e elevacdo do poder de compra
das familias, sendo responsavel por fomen-
tar o crescimento da demanda domeéstica.

Esse processo gerou perda de
competitividade externa dessas economi-
as frente a Alemanha. As majoracoes de
precos e salarios nos PIIGS aconteceram em
niveis superiores aos ganhos de produtivi-
dade. Uma elevacdo mais rapida dos cus-
tos domeésticos perante os parceiros comer-

ciais, em um contexto de rigidez da taxa
nominal de cdmbio (EURO) leva, invariavel-
mente, a uma apreciacdo real de suas ta-
xas de cambio. Além disso, esses paises
tiveram perdas de market-share de seus
mercados exportadores devido a concor-
réncia de paises cujo custo unitario do tra-
balho é mais baixo (China e Turquia, por
exemplo). O resultado foi o aumento dos
déficits em transacbes correntes e maior
necessidade de financiamento externo. O
Gréfico 4 mostra, entre 2000 e 2008, tanto
a perda de competitividade dos PIIGS em
relacdo a Alemanha, como a evolucdo de
seus respectivos déficits em transagdes cor-
rentes. Essa situacao caracteriza-se como
uma espécie de “European Imbalance”,
semelhante a que ocorre atualmente na
economia mundial entre China e EUA —
" Global Imbalance” .

Essa perda de competitividade externa
dos PIIGS é fruto ndo apenas do crescimen-
to de precos e salarios em ritmo superior
aos ganhos de produtividade, mas também
da adocdo de politicas deliberadas de con-
tencdo dos custos domésticos na Alema-



nha ao longo da década de 2000. Essa pos-
tura alema representa uma reversao as politi-
cas expansionistas realizadas na década de
1990, que contemplavam os custos da
reunificacdo e da absorcdo de massa de tra-
balhadores oriundos do antigo lado Oriental.

Esses paises, portanto, necessitam atuar
em duas frentes para a resolucdo de seus
problemas de divida soberana. Se, por um
lado, torna-se fundamental a realizacdo de
politicas fiscais contracionistas que reduzam
de maneira dréstica os niveis de déficits pu-
blicos, por outro, ha necessidade de recu-
peracdo da competitividade externa. Um
ajuste fiscal estrutural ciclico somente sera
bem sucedido se vier acompanhado de al-
gum vetor de demanda agregada que
viabilize a retomada do nivel de atividade.
Ajustes fiscais em ambientes recessivos ou
de crescimento anémico tornam-se contra-
producentes, pois impactam de forma ne-
gativa 0 crescimento econdémico e a arreca-
dagao tributaria. Exigem-se, posteriormen-
te, cortes orcamentarios ainda maiores, que
novamente impactam o nivel de atividade.

Na Zona do Euro, a utilizacdo da moeda
Unica impede que o mecanismo classico
de recuperacdo da competitividade exter-
na via depreciagdo cambial nominal acon-
teca. Com isso, esses paises possuem duas
alternativas. A primeira é implementar um
rigoroso processo de ajustamento e refor-
mas estruturais na economia, de modo a
reduzir os niveis de precos e salarios do-
meésticos. Essa opcao, no curto prazo, pro-
vocara resultados recessivos, elevando as
tensdes sociais e as pressdes politicas. A
segunda opcao, que ndo exclui a primeira,
é uma expansao da demanda externa
viabilizada por politicas expansionistas dos
paises europeus superavitarios, como a Ale-
manha. Quanto mais compartilhado for esse
processo de ajustamento, menor serd o
onus em termos de nivel de atividade e
emprego para os PIIGS.

“A Tragédia Grega”

A Grécia é um pals relativamente peque-
no da Zona do Euro. Em 2009, representou

Gréfico 4: Taxa de Cambio Real Efetiva (2000 = 100) e Saldo em Transagdes

Correntes/PIB dos PIIGS e da Alemanha
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apenas 2,6% do PIB da regido. Somente
a partir de 2001, dois anos apds a criacao
escritural da moeda Unica, foi permitida
sua entrada na uniao monetaria. Porém,
mesmo com a adesdo ao Euro, o pais con-
tinuou a apresentar sérios problemas de
transparéncia e credibilidade em suas con-
tas publicas. Ha, inclusive, suspeitas de que
houve manipulacdo de seus indicadores
fiscais para o cumprimento dos Critérios
de Maastricht, que tinham por objetivo es-
tabelecer uma convergéncia das politicas
fiscais dos paises da Zona do Euro, permi-
tindo, no maximo, déficits publicos de
3,0% do PIB, e uma relacao divida publi-
ca/PIB de 60%.

A crise internacional teve impactos relati-
vamente mais su-
aves na perfor-

Grécia deve encolher 2% em

v divida publica total estimada em cer-
ca de US$ 535 bilhdes, com mais de 25%
concentrada nos anos de 2010, 2011 e 2012.

A resposta dos mercados a essa
vulnerabilidade de economia grega tem
sido dada pela diferenciacdo de seus
spreads de CDS (credit default swap) fren-
te aos demais PIIGS (Gréfico 5). Desde o
final de 2009, a percepcdo de risco de
mercado com relacdo a economia grega
vem se elevando de maneira consideravel
frente a dos demais paises.

Tendo esses nimeros em perspectivas, o
plano de resgate elaborado para a Grécia
foi realizado mediante uma acdo conjunta
dos paises da Zona do Euro e do FMI. Inici-
almente o valor seria de €45 bilhées. Po-
rém, devido a
elevacdo das ta-

mance da econo- 2010, enquanto o restante yas de rolagem

mia grega em da regiao pode crescer 1%b exigidas

2009 vis-a-vis a

regido da Zona do Euro — queda de 2,0%
contra retracdo de 4,1%. Entretanto, as
perspectivas de recuperacao para 2010 nao
sao favoraveis. De acordo com as proje-
¢Oes da FMI, a Grécia apresentara retracdo
de 2,0% em 2010, frente um crescimento
de 1,0% da regido como um todo?.

A gravidade da situacdo da Grécia pode
ser particularmente evidenciada frente a
alguns indicadores:

v segundo maior déficit fiscal da Zona
do Euro em 2009 (13,6% do PIB)

v' déficit em transacOes correntes de
9,6 % do PIB em 2009

2 As projegoes divulgadas em maio pela Comissao Europeia,
indicam que a retragdo na Grécia sera ainda mais intensa,

atingindo 3,0%.

pelos
mercados no
refinancia-mento da divida grega, e a pos-
sibilidade de contagio aos demais PIIGS,
esse montante foi elevado para €110 bi-
Ihdes. Desse valor, que serd desembolsado
ao longo dos préximos trés anos, €80 bi-
Ihées seriam provenientes dos paises da
Zona do Euro, e €30 bilhées do FMI. Como
contrapartida, o pais terd de implementar
um intenso ajuste fiscal, o qual, dentre ou-
tros objetivos, contemplara cortes de gas-
tos orcamentdrios no valor nominal de €30
bilhdes, reduzindo seu déficit fiscal para um
valor inferior a 3,0% do PIB em 2014.

A opcao por esse formato de ajuda fi-
nanceira se deve a motivagdes bem especi-
ficas. Ha interesse na manutencao do apa-
rato institucional da moeda Unica devido a
exposicdo dos sistemas bancarios das prin-
cipais economias da regido (Franca e Ale-



Gréfico 5: Spread Médio das Operagdes com CDS de 5 anos dos PIIGS

(spread sobre os T-Bonds Norte-Americanos de 5 anos)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo APE/BNDES

manha) a divida grega. Um default da
Grécia, ao abalar o coracdo financeiro da
Zona do Euro, certamente teria efeitos
negativos na ja incipiente econémica da
regiao, agravando a possibilidade da ocor-
réncia de um “double-dip”. Obviamente
nao se deve perder de vista a possibilida-
de de agravamento de moral harzard em
uma conduta de salvamento desse tipo, a
qual poderia aumentar os problemas de
contagio da crise grega na direcdo de ou-
tros PIIGS. Nesse sentido, o auxilio con-
junto do FMI atua ndo apenas como me-
canismo mitigador do problema de moral
harzard, mas também como o6rgéo
fiscalizador do cumprimento das medidas
de ajuste fiscal anunciadas. Certamente,
a experiéncia do FMI em auxilios financei-

ros desse tipo é um fator a contribuir para
a credibilidade das medidas anunciadas.

Conclusoes

A grande questao que permeia ndo ape-
nas o problema da Grécia, mas em maior
ou menor grau também os demais PIIGS,
sao os amplos déficits fiscais e o
endividamento publico crescente. Essa
combinacdo tem elevado de maneira con-
sideravel os custos de refinanciamento de
suas dividas, refletido na elevacdo dos
spreads de CDS. A solucdo, no entanto,
vai além da implementacdo de medidas
de combate ao déficit publico. O sanea-
mento das contas publicas é condicao
necessaria, mas nao suficiente para evitar



a eclosdo da crise das dividas soberanas.
O raciocinio é simples. Um ajuste fiscal é
tdo mais bem sucedido quanto maior for
o crescimento da economia, pois a base
de incidéncia das receitas orcamentarias
torna-se mais elevada. J& em ambientes
recessivos ou de crescimento anémico,
apertos fiscais contribuem ainda mais para
queda da atividade econdémica, reduzin-
do as receitas tributdrias e requerendo, pos-
teriormente, maiores contracoes fiscais. En-
tra-se, portanto, em um circulo vicioso.
Nesse sentido, para melhorar os compo-
nentes ciclicos e estruturais dos déficits fis-
cais é necessario, paralelamente, elevar a
taxa de crescimento das economias. Por-
tanto, o ajuste nos PIIGS requer um vetor
de demanda agregada que viabilize a ex-
pansao do nivel
de atividade em

Ajuste nos PIIGS podera ser

expansionista de gastos da Alemanha.

A crise da Zona do Euro chama atencéo,
também, para outro aspecto interessante. A
resposta das economias periféricas da Euro-
pa a crise asiatica de 1997 constituiu-se em
uma maior aproximacao e, posteriormente,
a entrada na unido monetéria. A estratégia
era reduzir o risco da ocorréncia de crises de
confianca ancorando suas economias na es-
tabilidade e credibilidade do “deutsche
mark”. Como contrapartida, abdicou-se da
utilizacdo autbnoma de instrumentos inter-
nos de politicas monetaria e cambial. Se, ini-
cialmente, esse ndo era um preco alto a se
pagar, a crise dos PIIGS em geral, e da Grécia
em particular, mostra o quao importante
seria, nesse momento, a utilizacao da politi-
ca cambial como mecanismo restaurador da
competitividade
externa.

um contexto de SUavizado por uma politica gm compen-
apertofiscal. Para eXpansionista da Alemanha sacao, outras

iSO, a recupera-
cdo da competitividade externa torna-se
fundamental.

Em um arranjo monetdrio de uma moe-
da Unica, entretanto, ndo ha a possibilida-
de de utilizacdo de desvalorizacdes cam-
biais nominais como mecanismo restaura-
dor de competitividade externa. A alter-
nativa de curto prazo é a implementacdo
de um ajustamento interno através de
medidas restritivas que sejam capazes de
reduzir os custos domeésticos. Esse proces-
SO sera tao menos custoso quanto maior
for o compartilhamento do 6nus do ajus-
tamento pelos paises superavitarios (leia-
se Alemanha). Em outras palavras, o ajus-
te nos PIIGS pode ser mais suave no que
tange a seus impactos no nivel de ativida-
de se for auxiliado por uma politica

economias
emergentes — como, por exemplo, China,
india e Brasil — adotaram, cedo ou tarde,
uma estratégia diferente de resposta a
crise asiatica de 1997. Ao invés de res-
tringirem a utilizacdo dos instrumentos de
politica econémica, esses paises optaram
por realizar uma politica agressiva de
acumulo de reservas internacionais. Com
isso ndo apenas blindaram suas respecti-
vas economias de crises semelhantes as
ocorridas nos anos de 1990, mas tam-
bém elevaram o grau de autonomia de
suas politicas econdmicas domésticas.
Quando a crise financeira internacional se
agravou em 2008, a capacidade de res-
posta desses paises foi muito mais efeti-
va do que a da periferia europeia.





