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““Well, I've worked out a few statistics of my own. Fifteen billion dollars in gold bullion
weighs 10.500 tons. Sixty men would take 12 days to load it onto 200 trucks. At the
most you’ll have two hours before the military moves in and makes you put it back.
-Who mentioned anything about removing it? (...)

-You plan to break into the world’s largest bank but not to steal anything. Why?

-Go on, Mr. Bond.

-Mr. Ling, the Red Chinese agent at the factory, is a specialist in nuclear fission. But
of course! His government’s given you a bomb! (...) If you explode it in Fort Knox the
entire gold supply of the United States will be radioactive for 57 years. | apologize,
Goldfinger. It's an inspired deal. They get what they want, economic chaos in the
West. And the value of your gold increases many times.

-I conservatively estimate ten times.

-Brilliant.”

Richard Maibaum e Paul Dehn. “Goldfinger”, 1964.
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RESUMO

Esta dissertacdo examina a crise grega de endividamento desencadeada a partir da
chamada crise do subprime de 2008. A primeira parte do estudo se concentra na
heranca dos regimes autoritarios que governaram a Grécia, entre 1930 e 1970. A
seguir, sdo apresentadas duas visdes distintas a respeito das causas do grande
endividamento publico grego, com grande contraste entre a visdo oficial da troika
(Comissédo Europeia, Banco Central Europeu e FMI), responsavel pelo plano de
ajuste econdmico imposto ao pais; e a visdo de economistas ligados ao Levy
Institute of Economics. A partir disso, o estudo se volta para possiveis medidas que
reduziriam o endividamento do pais e esmilca os detalhes do plano de
reescalonamento da divida grega, que envolveu medidas de austeridade e a maior
operacdo de troca de titulos de divida ja feita. Conclui-se que as medidas adotadas
foram suficientes para superar o problema do endividamento; no entanto, ao
analisarmos detalhadamente a economia do pais, notamos que os desequilibrios e
assimetrias de origem estrutural, produtiva, financeira e politica, que levaram o pais
ao grande endividamento, ainda persistem.

Palavras — chave: Crise da Grécia. Troca de Titulos. Capital Levy. Zona do Euro.
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ABSTRACT

This dissertation examines the Greek debt crisis that followed the subprime crisis of
2008. The first part of this study focuses on the legacy left by the authoritarian
regimes that ruled Greece between 1930 and 1970. Then, two different visions
explaining the causes of the great public debt are presented, stressing the contrast
between the official vision represented by the troika (European Commission,
European Central Bank and IMF), responsible for the adjustment plan imposed on
the country, and the vision of economists from the Levy Institute of Economics.
Following that, the study examines possible alternatives to reduce the debt burden
and the details of the debt write-off coordinated by the IMF that consisted in the
enforcement of austerity measures and the biggest bond swap in history. The study
concludes that the measures taken were enough to overcome the main problem —
the excessive indebtedness — although the analysis of the economy shows that the
structural, political, productive and financial imbalances and asymmetries that led the
country to the debt still remain.

Keywords: Greek Crisis. Bond Swap. Capital Levy. Eurozone.
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1. APRESENTACAO: A GRECIA

O objetivo desta secdo € apresentar alguns fatos estilizados sobre a
economia grega e suas reais possibilidades, baseando-se em dados que
auxiliem na compreensao do funcionamento da economia do pais.

A Grécia é um pais insular, com area de 131.990 km2 (o estado
brasileiro do Amapa possui area pouco maior, de 142.814km32) e terreno
composto essencialmente por montanhas que se estendem até o mar como
peninsulas ou conjuntos de ilhas. Dessa é&rea, 63,8% € cultivhvel e os
principais produtos sao trigo, milho, cevada, beterraba, azeitona, uva, tabaco,
batata, tomate e banana. Os recursos naturais disponiveis no pais sdo
principalmente minerais: linhito (uma espécie de carvao), petréleo, minério de
ferro, chumbo, zinco e niquel.

A populacédo grega é de 11.110.000 habitantes (ONU, 2012), dos quais
4.951.158 fazem parte da forca de trabalho. Segundo o Eurostat, em Setembro

de 2013 a taxa de desemprego chegou a 27,4%.

Gréfico 1: Piramide etaria grega

Grécia - Piramide etaria (2012)
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Fonte: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division. World Population
Prospects: The 2012 Revision. (Medium variant)
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O PIB grego é de US$ 245,8 bilhdes, e o PIB per capita é de 22.082 US$
(Eurostat, 2012): menor em comparacdo com a meédia dos paises da Unido
Europeia e da Zona do Euro.

Gréfico 2: PIB per capita: Zona do Euro, Unido Europeia e Grécia

PIB per capita (USS, a precos correntes)
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Fonte: Eurostat

A composicdo do PIB por setor é: agricultura 3,4%; industria 16% e
servigos 80,6%, sendo que 18,6% dos servigos estao ligados ao turismo. A
forca de trabalho empregada em cada setor é de 12,4%; 22,4% e 65,1%,
respectivamente. Ja o valor agregado por setor mostra que ndao houve grande
alteracdo ao longo dos anos 2000: apenas as despesas publicas cresceram,
ainda que relativamente. E preciso cautela ao analisar esses dados, uma vez
gue os indicadores absolutos e relativos podem levar a conclusdes opostas.
Aqueles mostram que as despesas dobraram entre 2000 e 2009; porém estes
indicam que sua participacdo no PIB teve um aumento de 4%. Com o romper
da crise e o0 consequente ajuste as despesas diminuiram (em valores
absolutos) as mesmas taxas do periodo anterior; no entanto a contracdo do
PIB indica um aumento na sua participagcdo em termos relativos.

Esse tipo de analise sera frequente ao longo deste trabalho, uma vez
gue a contragdo do PIB pode relativizar as conclusées tomadas a partir dos

dados observados.
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Grafico 3: Grécia — Composicao do PIB a precos correntes (valores absolutos)
Grécia - Composi¢do do PIB a pregos correntes (valores absolutos)
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Grafico 4: Grécia — Composicao do PIB (%)
Grécia - Composicdo do PIB
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2. CAPITULO I: A CRISE DE ENDIVIDAMENTO GREGA: ORIGENS,
INTERPRETACOES E OS DESEQUILIBRIOS DO EURO

2.1 Introdugéao

O objetivo deste capitulo é analisar a crise grega de endividamento
desencadeada a partir da crise subprime de 2008, sob diferentes 6ticas. De um
lado, apresenta-se a visdo mainstream proposta pelo FMI e ecoada por
diversos economistas e instituicfes; e, como contraponto, expde-se uma Visao
gue enfatiza o carater politico das origens do déficit publico grego.

E importante salientar que a crise grega esta dentro de um contexto de
crise na periferia europeia, com caracteristicas de crise soberana. Os paises
mais afetados sdo Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha. Esse grupo
recebeu o bastante pejorativo acronimo PIIGS (algo como “POORCOS”, em
portugués, ou ainda GIPSI, parecido com “CIGANOS”, ou ainda Clube
Mediterranée, induzindo a culpabilidade nas dificuldades destes paises a sua
indoléncia, imprevidéncia, falta de cuidado, aplicacdo e, porque néo dizer,
asseio para o trabalho e a vida, etc., difundindo a ideia de que viviam “além de
suas possibilidades”) mas que, por motivos diversos, chegaram a uma situacéo
de insolvéncia, sendo o0 caso grego o mais grave. Ao longo deste trabalho,
alguns dados destes paises serdo apresentados; porém sempre com foco na
Grécia.

A primeira parte desta analise se concentrard em grupos de paises com
comportamento econdmico semelhante durante a década de 2000. Além disso,
0 exame das herancas pretéritas aos regimes politicos dos paises que estédo
mais severamente endividados constatara que nos paises mais severamente
endividados (Grécia, Portugal e Espanha) a carga tributaria € baixa, regressiva
e sua cobranca é ineficiente em comparacdo com os demais paises do EU15
(Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Reino Unido e Suécia; membros
da Unido Europeia antes da entrada de dez novos paises em 2004). Segundo
Navarro (2011), a heranca dos regimes autoritarios foi fundamental para a crise

fiscal do Estado grego.
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Em seguida, examina-se o comportamento da economia grega ao longo
da década de 2000, até a crise do subprime, em 2008, e seu desempenho
paradoxal. Apesar de taxas de crescimento consistentemente maiores do que a
média dos paises da Unido Europeia, a Grécia se endividou até chegar a uma
situacdo tipo Ponzi, na conhecida acepcdo de Minsky, na qual a entrada de
novos capitais (e o saldo em transagcfes correntes) nao era(m) suficiente(s)
nem para o pagamento dos juros da divida acumulada, quanto mais para
outras obrigagcbes, como amortiza¢gées. Diante do temor de nao conseguir
honrar seus compromissos com o0s credores internacionais, a Grécia, em 2010,
recorreu ao FMI, com o qual estabeleceu uma série de acordos para a
obtencdo de novos empréstimos, entre eles, uma politica de ajuste para a
geracdo de superdvits. O diagnéstico da crise e as politicas de ajuste sdo o
tema da sec¢ao subsequente.

Apresenta-se, na sequéncia, a relacdo entre a crise econbmica
americana e a crise europeia, com 0 objetivo de entender como estas
economias estdo interigadas e o tamanho da exposicdo dos bancos
americanos a crise europeia: de cerca de um terco de seus ativos, ou US$ 3
trilhdes. Papadimitrou e Wray (2011) afirmam categoricamente que o default da
Grécia poderia ser o estopim de uma nova crise financeira mundial. Muitos
acreditam que esse seja 0 principal motivo para que ndo haja uma reducéo do
valor a ser pago pela Grécia e dos esfor¢cos da troika (FMI, Banco Central
Europeu e Comisséo Europeia) para que o pais se mantenha solvente.

Finalmente, a andlise vai se concentrar nos desequilibrios estruturais da
criacdo da Zona do Euro e nos equivocos cometidos quando da adoc¢do da
moeda Unica. Assim, a adocdo do euro trouxe beneficios a Grécia no curto
prazo, mas nado reduziu os desequilibrios entre os paises-membros, causando
a posterior necessidade de um ajuste ainda mais severo a ela e outros paises
endividados.

Na concluséo, esses fatores sado apresentados em conjunto, de modo a
se perceber que a dificuldade de solucdo da crise passa pela criacdo de
politicas que permitam o crescimento dos paises acompanhado de reducao do

endividamento e reformas fiscais que tornem os impostos mais progressivos.
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2.2 Um conto de trés Europas

De acordo com Hein (2012a), os paises europeus podem ser divididos
em trés subgrupos que apresentam caracteristicas semelhantes, no que tange
ao comportamento de suas economias, do periodo da adocdo da moeda
comum (1999 a 2002) até o estouro da crise subprime nos EUA. Ele define,
entdo, esses trés tipos de capitalismo europeu, que, apesar de heterogéneos,
passam todos por um processo de financeirizacdo. O primeiro € classificado
como “crescimento da demanda baseado no endividamento”; em que o
aumento do crédito impulsionou a demanda agregada e a alta dos lucros, as
custas da diminuicdo da renda proveniente do trabalho e da estagnacdo do
investimento real — ambos sinais de um capitalismo dominado pelas finangas.

Os paises que apresentam essas caracteristicas no periodo entre 1999
e 2007 foram Grécia, Irlanda e Espanha. Essas economias passaram por
aumentos consideraveis no preco dos imoveis e/ou na relagdo entre riqueza e
renda no periodo considerado (Girouard et al., 2007; Hein, 2012b). O efeito
renda, associado a liberalizagdo dos mercados financeiros e as menores
exigéncias para acesso ao crédito, causou um grande crescimento do
consumo.

No periodo entre 2000 e 2008, 97% do crescimento da economia grega
se deu pelo consumo publico e privado (Eurostat, 2012). Apesar do maior
crescimento do PIB grego em relacdo aos outros paises da Zona do Euro, o
endividamento das familias cresceu. E como os gastos domésticos excediam a
renda nacional, a Grécia teve de recorrer a empréstimos para cobrir o déficit
em conta corrente.

Para esses trés paises, menor produtividade do trabalho e a apreciacao
do euro contribuiram para o déficit em suas balangas comerciais; uma vez que
0s produtos importados de outros paises da EU nao sao taxados internamente.
Com o tempo essa situacdo também contribuiu para o definhamento da
indUstria desses paises que, reféns de uma moeda Unica sobre a qual nao
podem intervir, tampouco atuaram no sentido de proteger estas industrias ou

torna-las mais eficientes.
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Tabela 1: Indicadores macroecondmicos selecionados para paises com
"crescimento da demanda baseado em endividamento”, média 1999-2007, em %

Grécia Irlanda! Espanha

Variacao anual da participacdo da renda do trabalho no PIB a precos
correntes -0,5 -0,1 -0,5

Balanco financeiro do setor externo (balanca comercial e
transferéncias) em relacéo ao PIB nominal (+ = déficit em transacdes

correntes) 11,7 1,4 5,7
Balanco financeiro do setor publico em relacéo ao PIB nominal (- =
déficit pablico) -5,3 1,6 0,2
Balanco financeiro do setor privado em relagdo ao PIB nominal -6,4 -3,0 -59
Balanco financeiro das familias em relagéo ao PIB nominal -9,3 -6,3 -1,1
Balanco financeiro das empresas em relacdo ao PIB nominal 29 3,3 -4,7
Crescimento real do PIB 4,1 6,6 3,7
Contribuicdo da demanda interna ao crescimento, incluindo agdes 4,8 53 4.8
Contribuicdo do consumo privado ao crescimento 2,6 29 2,3
Contribuicao do consumo publico ao crescimento 0,7 0,9 0,9
Contribuicdo da FBKF ao crescimento 15 15 1,6
Contribuicdo da balanca de bens e servicos ao crescimento -0,8 1,3 -1,0
Exportacdes liquidas de bens e servicos em relacao ao PIB nominal -115 134 -3,8
Crescimento real do custo unitério do trabalho 2,6 3,6 3,0
Inflacdo 3,2 3,4 3,1
Crescimento efetivo da taxa de cambio nominal 11 0,9 0,7
Crescimento efetivo da taxa de cambio real relativa a EU 0,8 2,7 1,7

1 no caso da Irlanda, o déficit em conta corrente foi resultado das transferéncias de renda. Apesar da balanca comercial e
de servigos ser positiva, paises desse grupo tiveram um balango negativo do setor privado acompanhado por grande
crescimento do consumo.

Fonte: Comissao Europeia.

A contraparte do capitalismo de “crescimento da demanda baseado no
endividamento” ao nivel europeu sdo as “economias mercantilistas baseadas
em exportacdes”, grupo composto por Alemanha, Holanda, Bélgica, Austria e
Finlandia. A economia desses paises € caracterizada por superavits em suas
balancas comerciais e contas correntes. A relativamente baixa demanda
interna, associada a baixa inflagdo e alta produtividade do trabalho foram
fatores decisivos para o crescimento das exportacbes — sobretudo para os

paises do primeiro grupo, deficitario, cuja demanda estava aquecida.
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Tabela 2: Indicadores macroecondmicos selecionados para "economias mercantilistas
baseadas em exportacdes”, média 1999-2007, em %

Austria Bélgica Finlandia Alemanha Holanda

Variagdo anual da participacdo da renda do trabalho no PIB
a precos correntes -0,7 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3

Balanco financeiro do setor externo em relagéo ao PIB

nominal (+ = déficit em transagfes correntes) -1,5 -4,4 -6,1 -2,7 -6,8

Balanco financeiro do setor publico em relacdo ao PIB

nominal (- = déficit pablico) -1,8 -0,4 3,8 -2,2 -0,5

Balanco financeiro do setor privado em relacdo ao PIB

nominal 3,2 4.8 2,3 4,9 7,3
Balanco financeiro das familias em relagdo ao PIB nominal 4,3 4,2 -2,3 52 0,1
Balanco financeiro das empresas em relacdo ao PIB
nominal -1,2 0,6 4,7 -0,2 7,0

Crescimento real do PIB 2,6 2,3 3,6 1,7 2,5

Contribuicdo da demanda interna ao crescimento, incluindo

acoes 1,6 1,9 2,8 0,8 2,0
Contribuicdo do consumo privado ao crescimento 0,9 0,8 1,7 0,5 0,8
Contribuicao do consumo publico ao crescimento 0,3 0,4 0,3 0,1 0,7
Contribuicdo da FBKF ao crescimento 0,3 0,6 0,7 0,2 0,4

Contribuicao da balan¢a de bens e servigos ao crescimento 0,8 0,4 0,7 0,9 0,5

Exportacdes liquidas de bens e servigos em relagao ao PIB

nominal 3,5 4,3 7,1 3.8 6,7

Crescimento real do custo unitério do trabalho 0,5 1,6 11 -0,1 2,2

Inflagéo 1,7 2,0 1,6 1,6 2,4

Crescimento efetivo da taxa de cambio nominal 0,6 0,6 0,8 0,8 0,5

Crescimento efetivo da taxa de cambio real relativa a EU -0,7 0,4 0,0 -15 11

Fonte: Comisséo Europeia

O gréfico 5 mostra os dados para a conta corrente de paises
selecionados da Zona do Euro. De maneira geral, os superavitarios ttm como
contrapartida paises deficitarios dentro da propria Zona. Individualmente, os
paises podem ter desequilibrios em suas transa¢des com o resto do mundo;
mas em termos agregados este valor tende a ser muito baixo. Note-se que a

diferenca entre paises aumentou bastante até o inicio da crise.
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Grafico 5: Zona do Euro — Conta Corrente
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Fonte: Eurostat.

O dltimo grupo de economias descrito por Hein (2012a) esta entre o
grupo dos endividados e o dos exportadores — séo os paises com “crescimento
baseado na demanda doméstica”. Essa caracteristica também vale para a
Zona do Euro como um todo: o crescimento dos paises se deu essencialmente
pelo crescimento da demanda dentro da propria Zona, somando 0s paises
mais fortemente importadores, exportadores ou aqueles com crescimento
fundado na demanda interna.

Os paises que experimentaram “crescimento baseado na demanda
doméstica” foram Portugal, Francga e Italia. A parcela do crescimento devido as

exportacdes foi proxima de zero nesses paises.
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Tabela 3: Indicadores macroecondmicos selecionados para paises com
"crescimento baseado na demanda doméstica”, média 1999-2007, em
porcentagem

Franca Italia Portugal UE-12

Variacdo anual da participacdo da renda do trabalho no PIB a 01 -01 -0,1 -0,3
precos correntes
Balanco financeiro do setor externo em relacdo ao PIB

nominal (+ = déficit em transacdes correntes) -05 04 9,4 -0,5

Balanco financeiro do setor publico em relagdo ao PIB nominal

(- = déficit pablico) 2,7 29 41 -1,9

Balanco financeiro do setor privado em relacdo ao PIB

nominal 3,2 2,4 -5,3 24
Balanco financeiro das familias em relac@o ao PIB nominal 3.8 3.8 0,4

Balanco financeiro das empresas em rela¢éo ao PIB nominal  -0,7  -1,2 -5,6

Crescimento real do PIB 2,2 15 1.8 2,2
Contribuicao da demanda interna ao crescimento, incluindo
acoes 2,5 1,7 1,9 21
Contribuicao do consumo privado ao crescimento 14 0,7 14 1,1
Contribuicao do consumo publico ao crescimento 0,4 0,4 0,4 0,4
Contribuicdo da FBKF ao crescimento 0,7 0,5 0,0 0,6
Contribuicdo da balanca de bens e servicos ao crescimento -0,3 -01 -0,1 0,1
Exportacdes liquidas de bens e servicos em relacdo ao PIB
nominal 0,4 0,6 -9,0 1,6
Crescimento real do custo unitario do trabalho 1,8 2,3 2,7 15
Inflacao 1,8 2,3 2,9 2,1
Crescimento efetivo da taxa de cAmbio nominal 0,7 0,9 0,4 15
Crescimento efetivo da taxa de cambio real relativa & EU 0,6 1,2 1,2 0,3

Fonte: Comissao Europeia.

2.3 As origens politicas da crise europeia

Um aspecto fundamental para o grande endividamento de Grécia,
Portugal e Espanha foi o regime politico vigente nestes paises, entre 0s anos
1930 e 1970, periodo em que foram governados por ditaduras fascistas, o que

ajudou a determinar, posteriormente, o0 rumo de suas economias.

Uma importante caracteristica comum herdada dos antigos governos de
direita € a rapida aceitacdo recente das politicas neoliberais promovidas para
acelerar o aceite destes paises na Unido Europeia. Essas politicas culminaram
na reducdo da carga tributaria — especialmente para as camadas de renda
mais alta — criando um déficit publico estrutural e alterando a composicdo da
arrecadacao, com a concentracdo dos impostos sobre o consumo e a renda do

trabalho. A receita de impostos da Grécia é historicamente bem menor em
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comparacao a média do EU-15 e da Unido Europeia, como se pode perceber

no Grafico 6, abaixo.
Grafico 6: Total de receitas em porcentagem do PIB
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Fonte: Eurostat.

Apesar disso, 0 “consenso” € o de que a Grécia tem gastos muito altos,
de maneira que a oposicao as politicas de austeridade indicaria uma recusa de
governos e cidaddos a viver dentro de suas possibilidades. O sistema de
protecéo social grego é consideravelmente menor do que o de outros paises da
Zona do Euro, como podemos ver na Tabela 4; e mesmo a analise do custo de
administracdo desse sistema ndo evidencia ineficiéncias. Ao mesmo tempo,
pouco se fala sobre a regressividade e ineficiéncia de seu sistema tributério,
além da grande evasao fiscal.

Tabela 4: Gasto per capita com protecdo social, 1997-2007 (média, em euros).

EU-12 Alemanha Franca Grécia Espanha Portugal Irlanda Reino Unido

Beneficios de

protecdo social  6.251,8 7.432,2 7.350,1 3.350,5 3.669,4 2.825,6 5.308,0 7.171,7
Custos de

administracéo 2215 2594 318,2 102,5 82,1 74,0 354,8 176,6
Saude 1.782,9 2.160,0 2.157,4 944,7 1.115,2 856,6 2.148,1 2.066,1
Seguro

desemprego 426,2 549,4 533,9 1914 452,3 136,9 449,1 203,1
Pensdes 2.428,1 2.558,3 2.778,1 1.646,8 1.404,8 1.126,4 1.167,7 3.006,5

Fonte: Eurostat.

Papadimitrou, Wray e Nersisyan (2010) explicam que o aumento do
déficit grego tem uma natureza enddgena, sendo resultado de estabilizadores
automaticos da economia. Com a economia europeia entrando em recessao,
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as receitas de impostos diminuiram e o0s gastos sociais (auxilio desemprego,
por exemplo) aumentaram. A retomada do crescimento diminuiria o déficit
automaticamente, via aumento na arrecadacédo de impostos e diminuicdo de
transferéncias sociais.

A estratégia adotada de aumento de impostos e corte de gastos, no
entanto, faz com que a renda nacional diminua — e também a arrecadacédo de
impostos — 0 que tende a aumentar o déficit. Menor renda também significa
menor demanda, 0 que agrava a situacdo do desemprego, resultando numa
trajetéria econébmica descendente.

Outro resultado das politicas neoliberais implementadas a partir dos
anos 1980 foi o declinio relativo da renda proveniente do trabalho, causando
diminuicdo do poder de compra das camadas populares, que recorreram ao
endividamento para a manutencdo de seu padrdo de vida. O crédito era
abundante, ao mesmo tempo em que a bolha imobiliaria elevava o preco dos
imoveis, de forma a permitir o endividamento das familias.

Grafico 7: Participacao da renda do trabalho no PIB
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Fonte: Eurostat.
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Quando a bolha dos imdéveis estourou, emprego e consumo diminuiram
sensivelmente, também reduzindo a fonte de receitas do governo e
evidenciando déficits estruturais, em diversos paises. Na Grécia, o déficit
publico passou de 6,4% do PIB em 2007, para 15,4% em 2009.

2.4 A entrada da Grécia na Zona do Euro

De acordo com Polychroniou (2011), o déficit grego ndo foi uma
exclusividade dos anos 2000: desde o governo Papandreou nos anos 1980 o
pais incorreu em déficits, com os gastos publicos excedendo as receitas em
8% do PIB em média pelas duas décadas seguintes. Ao final da década de
1990 a economia grega enfrentava diversos problemas: aumento no
desemprego e no déficit publico; uma infraestrutura ultrapassada e marcada
pela fraca competitividade; e grande corrupcdo em todos o0s niveis
governamentais. Apesar disso, estando diante da possibilidade de entrada na
Zona do Euro, o pais buscou a consultoria do banco Goldman Sachs, que
ajudou a mascarar a real situacdo das contas publicas, a fim de atingir os
requerimentos necessarios a ado¢do da moeda Unica (Coriat, Lantenois, 2011,
Polychroniou, 2011, 2012; Navarro, 2011).

A entrada da Grécia na Zona do Euro deu-se também pela oportunidade,
para um conjunto de paises, de ascender na hierarquia de moedas, trocando
suas moedas nacionais “mais fracas” por uma moeda nova e “mais forte”,
propiciando-se, assim, melhor acesso as fontes de crédito com juros mais
baixos. O custo de financiamento grego caiu de 12 para 4% ao ano; além
disso, o0 custo de producdo seria ainda mais reduzido via 0 novo cambio
apreciado.

Apés a entrada na Zona do Euro, a economia grega teve um
desempenho paradoxal. Apesar da ideia generalizada de que o crescimento e
a produtividade aumentariam em simultaneo com ganhos de competitividade,
esta Ultima diminuiu 10% entre 2000 e 2009. Ainda assim o pais registrou um
crescimento médio do PIB da ordem de 4% a.a. no periodo compreendido
entre 1997 e 2007 — baseado especialmente nas transferéncias da UE e no
aumento dos gastos do governo, financiados via aumento do endividamento —
que dobrou entre 2001 e 2009 (Polychroniou, 2011). Ao mesmo tempo,

aumentaram as obrigacdes com juros: de acordo com o Banco da Grécia,
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foram pagos € 208 bilhdes aos credores entre 2004 e 2011, ao passo que a
divida ndo apenas deixou de recuar, mas cresceu de € 105 bilhdes para € 185
bilhdes, evidenciando um esquema de endividamento do tipo Ponzi muito
semelhante aquele enfrentado por varios paises em desenvolvimento nas
décadas de 1970 e 1980.

Durante os anos 2000 a Grécia passou por recordes histéricos de
consumo, cujo aumento correspondeu a 97% do crescimento do PIB entre
2000 e 2008. No mesmo periodo o investimento caiu para cerca de 15% do
PIB. O pais ndo aproveitou esse crescimento do consumo para melhorar sua
estrutura produtiva, de modo que o déficit em sua balanca comercial teve
importante impacto sobre o crescimento da divida externa, que chegou a 89%
do PIB em 2009.

Tabela 5: Excesso de confianca em consumo e subinvestimento em
comparacao com a Europa

Crescimento do PIB Percentual do crescimento acumulado do PIB 2000-08 atribuido a

total 2000-08 Exportacdes
(bilhGes de euros)  Consumo publico e privado  Investimentos liquidas
=
— 89 97 15 -12
S, : 857 82 27 -9
5 628 87 17 -4
* 1.170 71 17 11
R}
- 2.654 79 20 1

Europa do sul: Grécia, Italia, Portugal e Espanha

Europa do norte: Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Suécia, Reino Unido

W N [l

Europa continental: Austria, Alemanha, Bélgica, Franca, Holanda, Luxemburgo
Zona do Euro

Fonte: Eurostat.

Antes mesmo da ecloséo da crise financeira global em 2008 a economia
grega ja sofria com uma relacdo divida/PIB superior a 100%; falta de
investimentos publicos; discrepancias entre receitas e despesas publicas e,
hoje sabemos, maquiagem de contas publicas, de forma a esconder a

precariedade da gestdo publica — assim, a eclosdo de uma crise era questao
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de tempo. A situacdo econbmica do pais era bastante dificil e a politica fiscal
altamente pro-ciclica: aos primeiros sinais de contagio da crise subprime, a
diminuicdo do consumo e do emprego agravou ainda mais a situacao das

contas do governo.

“But Greece’s debt crisis did not come out of the blue. While it may have been
precipitated by the financial global crisis of September-October 2008 (the deficit had
climbed to 15,4 as percent of GDP), it had long been in the making. It was, in effect, a
time bomb waiting to explode. As the analysis of the historical context of Greece’s
political economy that followed should suggest, the Greek economic model of growth
was highly flawed and contained numerous severe contradictions that were waiting to
explode. (...) in Greece, income tax rates were always very low and tax evasion
massive, and the government ran a continual deficit — building up an immense stock of
national debt consistently well over 100 percent of GDP” (Polychroniou, 2011 p.14).

Diante deste cenério, a reacao inicial da autoridade monetéria europeia
foi de afastamento, sob o argumento da inexisténcia de um organismo que
pudesse oferecer ajuda a Grécia e outros paises que porventura fossem alvo
de desconfianca dos mercados. Nesse periodo, outros paises da Zona do Euro
reiteravam a intencdo de cumprir os acordos da Unido Europeia que impedem
0 SOcOrro a paises signatarios; uma vez que o clamor popular era radicalmente
contra novos resgates de paises e instituicdes financeiras.

Com isso, as expectativas se deterioraram rapidamente, levando a um
forte aumento da percepcao de riscos e a uma acentuada elevacao das taxas
de juros demandadas pelos investidores para aceitar financiar esses paises,
num episodio semelhante aos sudden stops de fluxos de capitais que atingiram
as economias emergentes na década de 1990. Caso tivesse de se financiar a
essas elevadas taxas de juros, a Grécia, por exemplo, seria levada a
inadimpléncia. Configurou-se assim, no primeiro trimestre de 2010, um ataque
especulativo contra o euro que se expressava tanto pela forte depreciagcéo da
moeda Unica europeia quanto por um acentuado aumento das posicoes em
derivativos de crédito, tendo por ativos subjacentes os titulos das dividas
soberanas dos paises da Unido Monetaria Europeia.

A crise subprime de 2008 evidenciou, portanto, o carater falho e
contraditério das politicas gregas, financiadas nhum esquema de endividamento
Ponzi que se encontrava perto de seu limite. Este foi o ponto de inflexdo para a
economia grega, que se viu diante da necessidade de recorrer a ajuda externa.

hY

E essa ajuda externa estava condicionada a imposicdo de medidas
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coordenadas a priori pelo FMI e posteriormente pela troika (composta por FMI,
Banco Central Europeu e Comisséo Europeia).

2.5 O ajuste a crise

Diante da necessidade de a Grécia recorrer ao FMI, este enfatizou a
urgéncia na promocao de ajustes, tendo em vista considerar 0 aumento nos
gastos do governo como componente principal para a situagdo do pais. O
Fundo propds um conjunto de reformas liberalizantes que, por um lado, tinham
como objetivo gerar novas receitas por meio de privatizacbes, mas também
diminuir os gastos do governo, redefinindo o papel do Estado como regulador.
Haliassos e Vayanos (2011) defendem a visdo apresentada pelo FMI e
propdem trés reformas principais: liberalizagdo dos mercados e criagdo de um
novo arcabouc¢o regulatério, mudancas no sistema judiciario e criacdo de
incentivos baseados em produtividade para o setor publico, com a necessidade
de reducédo dos salarios.

Em fevereiro de 2010 a Grécia assinou o primeiro de uma série de
acordos para receber novos empréstimos e honrar seus compromissos com 0s
credores. Esses acordos previam a imposicdo de medidas de austeridade
como condicdo ao recebimento dos novos empréstimos que, a priori, apenas
garantiriam a solvéncia do pais no curtissimo prazo e evitariam, talvez, o
colapso do sistema financeiro mundial.

As politicas de ajustes adotadas seguiram o receituario recessivo usual
proposto pelo FMI em situacbes semelhantes: cortes no orcamento e nos
salarios dos servidores publicos; reforma nos sistemas previdenciario e de
saude; aumentos nos impostos. Além disso, a Grécia deve reformular o papel
do Estado por meio de privatizacOes, liberalizacdo do mercado de bens e
flexibilizacdo do mercado de trabalho, passando a atuar sobretudo como um
Estado regulador.

Essas medidas de austeridade foram aceitas pelo BCE e pelo FMI, que
aprovaram em maio de 2010 um novo empréstimo de € 110 bilhdes, divididos
em trés anos, com o objetivo de manter a Grécia solvente; em contrapartida,
havia exigéncias de metas para o déficit publico grego, que deveria ser
reduzido em 11% do PIB nesse periodo, gerando economia de € 30 bilhdes

(Coriat e Lantenois, 2011). Data dessa época a criagdo da troika — a comissao
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tripartite para tratar das medidas necessérias aos paises endividados europeus
— composta por FMI, Banco Central Europeu (BCE) e Comissao Europeia.

E importante salientar que ha disposi¢des institucionais da Zona do Euro
gue impedem BCE e outros paises do bloco de adquirir titulos de divida dos
paises-membros (“no bail out”, artigo 125 do Tratado de Lisboa), refletindo o
poder da Alemanha na montagem do Euro, com um conservadorismo que se
revelou excessivo e prejudicial.

Em 2011 as consequéncias das medidas de ajuste fiscal ja se tornaram
visiveis: o consumo caiu 4,5%, enquanto o investimento recuou 16,5%. As
exportacbes ndo aumentaram conforme o esperado, também devido a
sobrevalorizacdo cambial. O desemprego atingiu 16% da PEA, ante 10% em
2009, e o PIB encolheu 4,5%. Apesar do grande esforco, um novo
refinanciamento foi necessario (Coriat e Lantenois, 2011).

O novo plano de ajuda acordado no primeiro trimestre de 2012
recomendava aprofundar ainda mais as medidas de austeridade, com mais
cortes orcamentéarios e privatizagbes, o que poderia minar completamente a
capacidade de atuacdo do Estado e ainda causar uma explosdo social —
ocorreram, entdo, greves gerais e outras manifestagdes populares importantes
contra as politicas recessivas.

2.6 As visdes contrastantes acerca das politicas de austeridade

O FMI acredita que a natureza do problema do endividamento é fiscal:
ao elevarem-se os gastos do governo, 0os agentes econdémicos perdem a
confianca de que o Estado é capaz de honrar seus compromissos, forcando um
ajuste prévio (ex-ante) ou, na pior das hipéteses, ex-post, a fim de remediar
situacOes fiscais criticas. O excesso de gastos também causaria pressdes
inflacionarias que num contexto de rigidez cambial levaria a perda de
competitividade externa, sendo a crise fiscal, entdo, também responsavel por
déficits (ou resultados liquidos mais frageis) no Balanco de Pagamentos.

Esta visdo supde que se 0s paises tivessem ajustado seus orgcamentos e
evitado a criacdo de um Estado de bem-estar social e incentivos publicos, ao
menos “excessivamente” oneroso, n&o haveria um aumento tdo consideravel
do gasto publico, de forma que o setor privado estaria mais ciente quanto as
possibilidades futuras referentes ao desempenho e resultados do setor publico
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e dos riscos envolvidos em relacdo a estes. Assim, 0s paises deveriam adotar
uma estratégia de gastos realista e em conformidade com o Tratado de
Maastrich, abandonando politicas “excessivas” de welfare state.

Economistas como Haliassos e Vayanos (2011) apoiam a visao
apresentada pelo FMI, mas pensam que politicas de austeridade sozinhas nao
sdo suficientes para que a Grécia saia da crise, necessitando também,
paradoxalmente, de medidas que gerem o crescimento da renda, a fim de
tornar possivel pagar a divida e ndo apenas manter o pais solvente no curto
prazo — uma vez que a austeridade gera depressao na economia, aumentando
assim a relacdo divida/PIB e empurrando o pais cada vez mais para a
insolvéncia. Por isso, propéem um conjunto de reformas que tem como objetivo
0 crescimento.

Essas medidas também seguem os principios do FMI e englobam
principalmente a liberalizacdo da economia em todos o0s sentidos,
contemplando privatizacOes, desregulamentacdo do mercado de trabalho, etc.
Segundo Haliassos e Vayanos (2011), estas politicas se utilizariam do espaco
gue ha na Grécia para o aumento da eficiéncia produtiva — sobretudo pela forte
regulacdo existente, causadora de ineficiéncias — acompanhada da reducédo
dos salarios, causando deflacdo, benéfica para a competitividade e, segundo
alguns economistas, para a demanda interna (via o chamado “efeito Pigou”
e/ou até mesmo o “efeito Keynes”).

Eles ainda enfatizam como deletéria a participacdo estatal nos bancos
gregos e a falta de liquidez no sistema, porém parecem ignorar o fato de esta
influéncia ter sido necesséaria para evitar uma quebra geral nos bancos
europeus, durante a crise de 2008, dada a auséncia de atuac@o mais anticiclica
do BCE no sentido de prover liguidez ao sistema — dai a necessidade de
deflacdo nos paises periféricos da Zona do Euro, uma vez que 0s paises
centrais rejeitam a possibilidade de inflagéo.

Polychroniou (2011, 2012), contudo, posiciona-se contra as medidas de
austeridade impostas a Grécia. Segundo ele, o plano de resgate de meados de
2010 teve consequéncias catastroficas, acelerando a espiral negativa da
economia, além de submeter a populacdo a medidas extremas, afetando
especialmente aqueles menos responsaveis pelo inicio da crise: a populacdo

trabalhadora e mais pobre.
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Os ajustes liberais promovidos como parte do pacote financeiro
incluiram cortes no orcamento, pensdes e salarios; aumento de impostos;
privatizagoes e liberalizagdo do mercado de trabalho, levando ao colapso da
base produtiva do pais e a um aumento vertiginoso do desemprego e da
pobreza, criando uma situacao social extremamente desfavoravel. Além disso,
0s empréstimos oferecidos pelo FMI sdo corrigidos por uma taxa de juros de
5% ao ano, bem maior do que os empréstimos anteriores feitos pela Grécia.

De fato, desde o inicio do pacote de medidas para solucionar a crise, a
economia grega s6 se aprofundou na propria crise. Nos seis meses
subsequentes ao primeiro pacote de resgate, a divida cresceu € 41,8 bilhdes,
equivalentes a 10% do PIB (Polychroniou, 2011). Isso a despeito da crenca
dentre os responsaveis pelas projecdes da troika que a Grécia teria uma
recuperacdo imediata, reduzindo o déficit e a divida, e retornando aos
mercados internacionais de crédito em meados de 2011. Ao invés disso a
recessao aumentou, mas 0s responsaveis pelo plano ndo sofreram qualquer

tipo de consequéncia.

“In Greece, the austerity measures have been devastating. GDP has contracted
by 18 percent since 2008-09 and unemployment has climbed above 20 percent. Wages
have been cut by 25 percent and there have also been big cuts in pensions and
unemployment benefits. Yet the internal devaluation hasn’t led to any increase in
competitiveness, for the simple fact that the productive base of the Greek economy is
virtually nonexistent and needs a big boost. The current level of public debt is
unsustainable and there are no growth prospects on the horizon.” (Polychroniou, 2012
p. 10).

Ainda de acordo com Polychroniou (2012), esta claro que as politicas

ortodoxas de austeridade do FMI e da Unidao Europeia v&o empurrar as
economias da periferia rumo a graves consequéncias sociais e politicas. A
ortodoxia acredita que a origem dos problemas era 0 excesso de gastos, mas,
para muitos, as politicas de austeridade impostas dédo a impressao de ser uma
punicdo ao invés de um conjunto de reformas bem estruturadas e com
consequéncias promissoras bem analisadas. O autor destaca que a ajuda
recebida por Grécia, Irlanda e Portugal € condicionada a adocdo destas
mesmas medidas de austeridade, com resultados igualmente desastrosos.

A Unido Europeia s6 abandonou o discurso liberal quando a situacéo se
agravou a ponto da sobrevivéncia da moeda Unica europeia ser posta em
questdo pelos mercados e por economistas, como o ex-presidente do Federal

Reserve, Paul Volcker. Em maio de 2010, varios meses ap6s o inicio da
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chamada “crise soberana”, a Zona do Euro decidiu criar um fundo temporario
de resgate de € 700 bilhdes, o European Financial Stability Facility (EFSF),
destinado a socorrer tanto a Grécia quanto outras economias europeias que
também tinham passado a ser consideradas frageis. Por sua vez, o Banco
Central Europeu anunciou que aceitaria os titulos publicos de todos os paises
da Zona do Euro como colateral para empréstimos. O EFSF passou a ser o
emprestador de Ultima instancia da economia europeia.

Papadimitrou e Wray (2011), ao tratar das origens da crise, destacam
gue Grécia e Italia sdo os paises da Zona do Euro com as menores
participacdes de divida privada, o que ndo é consistente com a visdo de que 0s
consumidores desses paises sejam “gastadores” em demasia.

Ao dividirmos a economia em trés setores — publico, privado e externo —
tem-se por identidade contabil que, se um setor poupa, pelo menos um dos
outros dois tem de ter déficit. Assim, temos
S-D+(T-G)+(M-X)=0

Onde (S - I) é a poupanca liquida do setor privado (firmas + familias); (T
- G) corresponde ao balanco geral do governo e (M - X) ao resultado da conta
corrente. Numa economia fechada e sem governo, a poupanca é sempre igual
ao investimento. Ja numa economia fechada e com governo, tanto o déficit do
setor publico quanto o superavit em transagfes correntes transferem dinheiro
ao setor privado, gerando poupanca além do investimento ou o inverso, no
caso de estas contas estarem com sinais contrarios, isto é, superavit do setor
publico e déficit em transacfes correntes.

A Grécia tem déficits crénicos em transacdes correntes e no balanco do
setor privado. Isso significa que a diminuicdo esperada do déficit publico grego
deve ter como contrapartida o aumento do déficit do setor privado, uma vez
gue é praticamente impossivel eliminar um déficit em conta corrente da ordem
de 10% do PIB num curto periodo de tempo; ainda mais considerando sua

estrutura produtiva e a impossibilidade de depreciacdo da moeda.
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Grafico 8: Balanco setorial grego, em % do PIB
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Fonte: Eurostat.

A austeridade poderia até ter um resultado mais favoravel, ainda que
improvavel, pois tende a reduzir o crescimento, aumentar o desemprego e o
fardo da divida do setor privado, se, e somente se, tivesse um impacto mais do
gue proporcional e igualmente favoravel sobre as transacBes correntes.
“Tightening the fiscal stance can occur in conjuction with reduction of private
sector debts only if this somehow reduces current account deficits”
(Papadimitrou e Wray, 2011).

2.7 A exposicao a crise grega

Apesar de o problema do endividamento europeu estar aparentemente
circunscrito as fronteiras do continente, ha um grande temor de contagio da
crise europeia sobre o sistema financeiro internacional. Ainda que a Grécia
possua uma economia muito pequena em comparagdo com 0s paises centrais
europeus, a sua quebra representaria grandes perdas para 0s bancos
europeus e americanos, dai o afinco com que o FMI se dedica a economia
grega para que o pais permaneca solvente.

A Grécia poderia decretar um default com um simples ato parlamentar;

porém as consequéncias disso poderiam se alastrar para todo o mundo. Outros
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paises europeus periféricos endividados seriam afetados pelo temor dos
investidores, podendo culminar numa corrida aos bancos. Os cidadaos gregos
endividados em euro ndo teriam capacidade para pagar, uma vez que nao
receberiam mais recursos em euro. No caso de o setor privado aumentar o
namero de defaults, isso poderia gerar um circulo vicioso, porgue a maior parte
da divida privada € com os bancos.

De acordo com dados do BIS, ao final de 2009, a exposi¢cdo dos varios
agentes, publicos e privados, a economia grega era da ordem de US$ 290
bilhdes, como mostrado na Tabela 6. Depois de 2009 a maioria dos Bancos
Centrais dos paises europeus deixou de divulgar esses dados, entre eles o

Banco Central Grego.

Tabela 6: Exposicao dos bancos a divida grega, por pais e setor (US$ bilhdes, quarto trimestre
de 2009)

Setor
Setor Privado Outras
g Bancos ~ s Total
Puablico (ndo Exposicdes
bancario)
Alemanha 22,792 11,540 10,026 0,000 44,358
Espanha 0,583 0,080 0,543 0,367 1,573
Franca 30,627 5,501 42,690 29,477 108,295
Italia 3,067 1,296 2,495 2,238 9,096
Outros paises da Zona do Euro 25,712 2,011 12,419 2,801 42,943
Reino Unido 3,585 5,434 6,333 4,924 20,276
Japao 4,855 0,721 1,088 0,233 6,897
Estados Unidos 5,564 5,490 5,508 29,064 45,626
Resto do mundo 1,771 1,785 3,663 4,625 11,844
Zona do Euro 82,781 20,428 68,173 34,883 206,265
Mundo 98,556 33,858 84,765 73,729 290,908
Fonte: BIS.

Papadimitrou e Wray (2011) levantam uma série de questionamentos

acerca da economia estadunidense e dos impactos que a quebra da Grécia, ou
mesmo um perddo de parte da sua divida, causariam no sistema financeiro
americano. De acordo com eles, as consequéncias da crise de 2008 ainda
estdo longe de ser superadas: mantém-se problemas no setor imobiliario, além
do fato de as commodities permanecerem com 0sS precos muito mais elevados
gue sua média histérica. Uma queda nos precos destas commodities
possivelmente provocaria uma reacdo em cadeia nos mercados de acoes,
assim que os investidores muito expostos a esses produtos tivessem que

vender seus ativos para cobrir perdas.
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Entdo, segundo eles, os bancos europeus e estadunidenses, que
provavelmente estariam presentemente insolventes teriam essa situacao
agravada e tornada publica, caso ocorresse o default grego. Afinal, os grandes
bancos dos EUA ainda se recuperam da crise financeira de 2008; mesmo o0s
chamados “big six” s&o insolventes, com o0 que uma nova crise financeira seria
iminente. Os autores enumeram motivos para isso:

Primeiro, a lenta retomada do crescimento da economia americana. O
preco dos imoOveis e o0 nivel de emprego ndo estdo se recuperando
rapidamente, a0 mesmo tempo em que a inadimpléncia e o numero de
execucOes de hipotecas tém registrado uma queda bastante timida, assim
como o endividamento ligado ao setor imobiliario: este declinou de 100 para
90% do PIB, entre 2009 e 2011. Esta tem sido a tendéncia do setor privado
como um todo: ainda permanece altamente endividado (apesar de uma ligeira
gueda neste endividamento), enquanto sua capacidade de pagamento esta
reduzida e ndo ha perspectivas de crescimento econémico (Wray, 2011).

Assim, a economia dos EUA esta passando por um processo de
desendividamento, com 0s bancos restringindo novos empréstimos e se
tornando, por isso, menos rentaveis. Pelo lado do investimento, também n&o ha
muitas perspectivas: os bancos que atuavam exclusivamente nesta modalidade
precisaram ser reclassificados, para n&o terem suas faléncias decretadas e
poderem aceder a empréstimos do FED a baixo custo. Por fim, destacam a
relacdo das economias americana e europeia: a exposicdo dos bancos dos
EUA as economias europeias é grande, como explicam (Papadimitrou e Wray,
2011, p. 16):

“Although direct lending by US banks to heavily indebted sovereign European
governments is not high, they have exposure of almost $3 trillion through links to
European banks. If, say, Greece defaults, US banks get hurt to the extent European
banks default on their debt”.

Como vemos na Tabela 7 abaixo, apesar de varios paises nao
divulgarem estes dados, o total de exposi¢cdes dos Estados Unidos & economia
europeia chega a US$ 4,7 trilhdes.
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Tabela 7: Exposicao dos Estados Unidos aos paises da Zona do Euro, por pais e setor (US$
bilhdes, terceiro trimestre de 2013).

Setor Publico Bancos S~e tor P”V,a.do O_utfas Total
(n&@o bancario) Exposicdes

Austria n/d n/d n/d 15,285 15,285
Bélgica 4,433 7,989 4,563 32,752 49,737
Alemanha 16,739 148,764 322,412 1.288,652 1.776,567
Espanha 54,386 17,786 153,985 420,384 646,541
Finlandia n/d n/d n/d 0,462 0,462
Franca 256,968 71,243 208,805 1.309,549 1.846,565
Grécia n/d n/d n/d 2,263 2,263
Irlanda n/d n/d n/d 5,772 5,772
Italia 10,395 8,949 15,874 146,084 181,302
Holanda n/d n/d n/d 180,562 180,562
Portugal n/d n/d n/d 3,208 3,208
Total 342,921 254,731 705,639 3.404,973 4,708,264

Fonte: BIS.

Com a impossibilidade institucional, ao menos por enquanto, de o Banco
Central Europeu atuar como emprestador de Ultima instancia, o FED criou uma
linha de swaps cambiais para a Unido Europeia. Essa atuacao conjunta com o
FMI ocorreu para evitar que os paises entrassem em default e um consequente
colapso no sistema bancario europeu, 0 que teria impactos muito severos
sobre a economia americana e poderia levar a uma “quebra” geral dos bancos
em nivel mundial. A atuacdo do BCE assegurando o apoio a Grécia e demais
paises endividados foi fundamental para minimizar a incerteza econémica e
para a retomada da confiangca dos investidores, praticamente eliminando o
risco de quebra dos paises europeus e diminuindo consideravelmente a
atuacao de especuladores.

2.8 Os desequilibrios estruturais da Zona do Euro

Diversos autores discutem os desequilibrios intrinsecos da Zona do
Euro. De acordo com eles, os desequilibrios estruturais desta Zona séo a razao
principal para os problemas vividos pelos paises altamente endividados, o que
os afastando, portanto, da interpretacdo do FMI de que o grande
endividamento é resultado de politicas excessivamente gastadoras.

Os problemas inerentes a criacdo de uma moeda comum na Europa séo
conhecidos: a auséncia de um sistema de ajustes para corrigir desequilibrios
entre o0s paises-membros nao permite que alguns destes recorram a
desvalorizacdo externa para restaurar a competitividade internacional. A Unica

alternativa é a deflacdo interna via reducdo de precos e salérios, muito mais
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lenta e com consequéncias mais graves. Em um pais endividado huma moeda
sobre a qual n&do possui controle, a deflacdo pode apenas aprofundar o
problema que visava corrigir — por exemplo, reduzindo receitas publicas,
investimentos publicos e privados que poderiam aumentar a competitividade,
etc. — deixando os paises sem raio de manobra para a realizacdo de politicas
gue tém como obijetivo a correcao destes desequilibrios.

Isso acontece porque a menor demanda agregada compromete o lucro
das empresas, que se veem obrigadas a diminuir investimentos e o ritmo de
suas atividades, causando desemprego — o que faz diminuir ainda mais a
demanda. Além disso, a deflacdo pode fazer, dadas as elasticidades — ou seja,
conforme o efeito Marshall-Lerner — com que a relacdo entre exportacdes e
divida diminua, o que aumenta o valor real da divida. Na realidade, o FMI e os
economistas ortodoxos sempre supdem que a dindmica iniciada pelo efeito-
precos sera mais do que compensada pelo maior crescimento das quantidades
exportadas, o que nem sempre € verdade (Davidson, 1994).

No entanto, a débil estrutura produtiva grega e a consequente
dependéncia de produtos importados, segundo Papadimitrou, Wray e
Nersisyan (2010) e Hannsgen e Papadimitrou (2012), ndo da sinais de
recuperacao, apesar — ou, em parte, por causa — de todas as medidas de
austeridade adotadas pelo pais. Hannsgen e Papadimitrou (2012) descrevem a
situacdo da Grécia como uma “armadilha fiscal”’, como apresentado na Figura
1. Em 2008, em meio a crise subprime, a arrecadac¢ao de impostos diminuiu e o
gasto com transferéncias de renda (estabilizadores anticiclicos automaticos)
aumentou. Isso desencadeou o aumento do déficit automaticamente, o que foi
magnificado pelo medo de um default que causou aumento nos juros, e pelos
elevados dispéndios de resgate ao sistema financeiro, processo que fez
aumentar o servico da divida, fazendo crescer ainda mais o déficit.

A solucdo apresentada pela troika foi o aumento dos impostos e cortes
nos gastos, causando diminui¢cdo do crescimento, demanda agregada, lucros e
aumento do desemprego, reforcando o ciclo vicioso e tornando as condi¢des
do pais ainda piores.

A fragilidade financeira do setor privado pode tornar o problema ainda
pior, uma vez que o baixo crescimento e suas consequéncias faz aumentar o

numero de familias e empresas numa situacéo de financiamento tipo Ponzi. O
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resgate (especialmente a bancos) aumenta ainda mais o déficit. Um dos papéis
fundamentais de um Banco Central € evitar que a venda de titulos do governo
cause aumento dos juros via operagcdes de mercado aberto; mas as restricoes
impostas ao BCE e a inflexibiidade do cambio ndo impediram a

retroalimentacéo desse ciclo na Grécia.

Figura 1: Armadilha Fiscal
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Fonte: Hannsgen e Papadimitrou (2012).

Com dificuldades para aumentar a competitividade externa diante de um
grande endividamento, as tentativas para prevenir 0 surgimento destes
problemas foram infrutiferas. O Tratado de Maastrich prevé que os paises da
Zona do Euro que incorram em déficits superiores a 3% do PIB sofram
san¢fes. Mas apenas quatro dos 27 paises da Unido Europeia cumpriam de
fato o acordo, em 2012. Em 2010 eram apenas dois: Finlandia e Luxemburgo.
No inicio dos anos 2000, diante de um baixo crescimento econdmico,
Alemanha e Franca descumpriram ano ap6s ano os limites de déficits e
endividamento, mas n&o houve punicdo e esses limites foram relaxados,
permitindo também que a Grécia, junto com outros paises, se endividasse mais

acentuadamente.
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Outro problema importante é a auséncia de uma regulacdo bancaria no
nivel da Unido Europeia. Bancos sdo mecanismos-chave de transmissao de
choques, também entre os paises-membros, via mercado interbancario e pela
aquisicao de titulos de divida de outros paises — a compra excessiva de titulos
gregos por bancos de outros paises, como vimos, pode desencadear
problemas também fora da Grécia — mas as entidades regulatorias dos paises
ndo haviam se preocupado antes com possiveis efeitos colaterais em outros
paises. Isso estimulou a criagcdo em 2011 de uma entidade supranacional que
corrigisse esses problemas, a Autoridade Bancaria Europeia.

A Zona do Euro nao dispde, portanto, de uma instituicdo que proveja
liquidez em caso de necessidade. O BCE poderia atuar como emprestador de
dltima instancia, a fim de socorrer governos bancos e mercados, mas ha
entraves estatutarios e da propria Unido Europeia que o impedem de fazer
ISSO.

Uma moeda é definida como “soberana” se for conversivel e puder
sofrer flutuacdes. Paises que ndo operam com moedas “soberanas” emitem
divida em moeda estrangeira ou em moeda doméstica atrelada a um peg
cambial (ou metal precioso). Esses paises estdo sujeitos a insolvéncia.

Esse risco inexiste para paises que emitem moedas “soberanas”; fato
reconhecido pelo mercado e pelas agéncias de rating. E por esse motivo que
EUA, Inglaterra e Japdo, por exemplo, podem manter um nivel de
endividamento muito maior do que paises europeus como Grécia, Portugal,
Espanha, Itdlia e Irlanda. Ainda assim podem operar com taxas de juros mais
baixas em relacdo a aqueles paises europeus.

Isso acontece porque 0s paises que operam com moedas proprias ndo
tém a necessidade de tomar empréstimos em moedas estrangeiras. Assim, a
emissdo de titulos de divida € uma deciséo voluntaria, que permite, do ponto
de vista do publico, converter ativos naqueles que rendem juros. E 0s juros néo
séo necessariamente definidos pelo mercado.

A conclusdo de Papadimitrou, Wray e Nersisyan (2010) é que o
problema dos paises que compdem a Zona do Euro é terem abandonado suas
moedas “soberanas” em favor do Euro. Os Bancos Centrais dos paises da
Zona do Euro operam de maneira analoga a Bancos Centrais de outros paises,

porém necessitam de reservas de compensac¢ao providas pelo Banco Central
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Europeu (BCE), que ndo pode comprar titulos de divida publica, de modo a
impor, indiretamente, restricbes orcamentarias.

Diante da impossibilidade de recorrer ao BCE, a Grécia tem de aceder
ao mercado de capitais para conseguir honrar seus COMPromissos,
evidenciando ainda mais sua situacdo Ponzi. Esses empréstimos também
estdo sujeitos as taxas de juros definidas pelo mercado (e pelas agéncias de
rating). Esta dindmica permite, como na Grécia, que bancos internacionais,
agéncias de rating e mesmo outros Estados interfiram na politica econémica

grega e de outros paises endividados.

“A monetary union without a central bank prepared to act as a lender of last
resort is not viable, it is argued. If Germany, in particular, is not prepared to allow the
European Central Bank to address liquidity problems, it follows, then, [that] going ahead
with monetary union was a mistake.” (Eichengreen, 2012, p. 4).

A situacéo atual de superavit nas contas externas alemas e déficit nos
paises periféricos poderia ser facilmente resolvida por meio do ajuste das taxas
de cambio, mas isso, como vimos, ndo é viavel, devido a forma como foi
estabelecido o Euro. O Unico ajuste de precos possivel € o aumento de precos
e salarios nos paises centrais (especialmente na Alemanha) ou a queda de
precos e salarios nos paises periféricos. Mas o BCE e o Bundesbank (Banco
Central Alemao) ndo permitem tal aumento de precos, criando uma pressao
deflacionéaria persistente na periferia europeia, a qual ainda deve enfrentar
baixas taxas de crescimento e o0 consequente aumento do fardo do
endividamento.

2.8 Conclusédo — A dindmica especulativa da crise grega

Pudemos observar que, apesar de o endividamento grego ter o gasto
governamental como componente importante, este ndo foi o Unico — e nem o
maior — responsavel pela atual situacdo do pais, a despeito do legado deixado
por governos autoritarios e pela cultura da sonegacéo de impostos, que tiveram
influéncia fundamental para que a Grécia aprofundasse os desajustes entre
suas receitas e despesas fiscais e externas.

A criagdo da unido monetéaria igualmente se deu de forma incompleta,
sem gue houvesse mecanismos para a correcao de desajustes entre 0s paises
— nao apenas em relacdo aos custos e a produtividade, mas também, e
fundamentalmente, pela auséncia de uma politica regional que evitasse

tamanha disparidade competitiva entre os paises-membros. Apesar da crenca

47



generalizada de convergéncia macroeconémica, desde a entrada na Zona do
Euro a Grécia perdeu competitividade por causa do cambio sobrevalorizado e,
ao invés da criacdo de estimulos para o desenvolvimento de seu parque
industrial, este foi completamente abandonado e sua producdo substituida por
importacdes.

A chegada da crise subprime a Europa apenas evidenciou as politicas
gregas de endividamento tipo Ponzii Mas se, por um lado, ha
irresponsabilidade dos governantes, também a ha por parte dos bancos: uma
eventual moratdria grega poderia significar a quebra de diversos bancos
europeus e estadunidenses, uma vez que uma parte significativa dos ativos
destes esta exposta a crise. Esse temor, no entanto, nao se concretizou.

Outro ponto importante a ser destacado € a dinamica especulativa que
atua sobre a o endividamento grego. Para as “operagdes de balcao” (mercado
desregulamentado) envolvendo CDS (credit default swaps) — que funcionam
como seguros em caso de inadimpléncia — o valor dessa protecéo deve refletir
o risco atrelado aos empréstimos, funcionando como um sinalizador. Quanto
maior o risco de ndo pagamento, mais cara € a protecdo. Para os vendedores
dos CDS, é interessante que a percepcao do risco se mantenha elevada, de
forma que esse seguro tenha um preco maior. Porém, os CDS sdo um produto
financeiro independente: ndo sdo necessariamente 0s emprestadores que 0s
contratam, de modo que os especuladores podem realizar operacdes sobre
titulos que néo detém, atuando como apostadores. E o maior especulador com
a divida grega foi o banco Goldman Sachs: 0 mesmo que atuou sobre as
contas gregas para que O pais atingisse 0s requerimentos necessarios a
entrada do pais na Zona do Euro.

Além disso, entre o inicio de 2010 e o inicio de 2013 a Grécia sofreu
com ataques especulativos, refletidos no rendimento dos titulos gregos com
vencimento de 10 anos, chegando a assombrosos 30% ao ano no inicio de
2012. Apenas a forte intervencdo do BCE, garantindo o apoio do EFSF, fez

esses numeros decrescerem, como podemos ver no Grafico 9.
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Grafico 9: Rendimentos dos titulos de 10 anos de paises selecionados (Zona
do Euro)
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Fonte: Eurostat

A partir do momento em que havia menor liquidez no mercado
internacional para manter a dindmica de suas contas, a Grécia acordou
empréstimos emergenciais com o FMI e, posteriormente, com a troika, formada
por este, ao lado do Banco Central Europeu e da Comissao Europeia, para a
formulacdo de politicas de ajuste a crise. Essas politicas se restringiram,
essencialmente, em austeridade fiscal, diminuindo severamente os gastos do
governo grego e aumentando impostos, sem que, com isso, ambos gastos e
receitas apresentassem um carater mais progressivo e sem resolver,
dinamicamente, a questdo do déficit, devido as consequéncias da recessao
gue se seguiu sobre gastos e receitas publicas. Ademais, a forte recesséao e a
persisténcia no crescimento da divida, associadas a severidade das medidas
impostas ao pais, criaram uma situacao social insustentavel, com aumento de
desemprego e desigualdade.

Por conta disso criticam-se as medidas de austeridade. Porém, o néo
pagamento da divida grega poderia ser o estopim de uma nova crise financeira

mundial, uma vez que ha uma exposicdo muito grande do sistema financeiro
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internacional aos bancos europeus, 0s quais seriam severamente atingidos por
um default grego. Os empréstimos do FMI tém, portanto, essencialmente, como
objetivo garantir a solvéncia de curtissimo prazo, até que os ajustes aplicados
facam efeito.

Assim, entende-se que a crise grega ndo seja uma crise apenas de
endividamento, mas substancialmente politica. E fundamental um alivio nas
condicdes de pagamento da divida que ndo leve necessariamente a uma nova
crise financeira e que permita a Grécia retomar seu crescimento econémico,
até para diminuir o peso relativo de suas dividas publicas e privadas. Para
tanto, como argumenta Eichengreen (2012), uma reforma financeira europeia e

internacional sdo indispensaveis:

“Either countries will find a way forward and succeed in correcting the
deficiencies in the international system, or they will eventually conclude that they have
no choice but to go back being a less deeply integrated set of national economies.”
(Eichengreen, 2012).

Caso contrario, a Grécia (e outros paises endividados) passara por um
longo periodo de ajuste, com baixas taxas de crescimento, conforme as

proprias previsdes do FMI (2012).
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3. CAPITULO 2: A DIVIDA GREGA: IMPACTOS E ALTERNATIVAS SOB
UM PONTO DE VISTA HISTORICO

3.1 Introdugéao

O objetivo da primeira parte deste capitulo € esmiucar a situacdo da
divida grega: seu volume e impacto nas contas nacionais. E unanime, entre
economistas que discutem o endividamento publico, que o orcamento ndo pode
ser excessivamente comprometido pelos juros da divida. Muito embora os juros
correspondam, em média, a cerca de 14% do orcamento publico, apesar de a
Grécia ter pagado mais de € 62 bilhdes em juros da divida, ela cresceu de €
188 bilhdes para € 300 bilhdes entre 2007 e 2011. Nesse periodo os
empréstimos tomados somaram mais de € 118 bilhdes.

A seguir, examina-se um conjunto de medidas que sao historicamente
reconhecidas na gestdo do endividamento publico. Essa se¢do discute as
bases tedricas e a praticidade de diversas medidas para a reducdo do
endividamento publico, ainda que os argumentos para sua utilizacdo sejam
diferentes. Essas medidas sao: “do nothing”, que consiste em ndo tomar
nenhuma medida especifica porque o crescimento da renda nacional tornara o
impacto da divida cada vez menos severo; a criagdo de um fundo de
amortizacdo; a troca de titulos com reducdo forcada das taxas de juros
incidentes sobre a divida; o repudio a divida; o imposto inflacionério; e o capital
levy, que € um imposto sobre a riqueza.

Cada uma dessas alternativas € discutida a partir de suas bases tedricas
e experiéncias anteriores. Sua possivel aplicagdo é examinada para o0 caso
grego, quando possivel, uma vez que a recorréncia a senhoriagem é
impossibilitada pelo cambio fixo; e medidas mais extremas como o repudio a
divida s&o virtualmente impraticaveis. Vemos, nessa se¢do, que a Opcao
escolhida pela troika para a Grécia foi a troca de titulos, resultando na maior
reestruturacédo de divida da histéria.

Finalmente, a analise se concentra nas possibilidades apontadas pelo
FMI: a desvalorizacéo interna — vista pelo Fundo como uma provavel solucao
para gerar aumentos de competitividade no pais, e a saida da Zona do Euro —
de maneira geral, os autores (FMI (2012), Manopoulos (2011), Laksos e
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Tsakalotos (2013)) ndo veem com bons olhos o abandono da moeda comum
como uma saida viavel para a Grécia (e outros paises com dificuldades).
Apesar de reconhecer os inUmeros problemas inerentes a manutencdo da
ancora cambial, a saida do euro poderia causar impactos profundos e
duradouros, ndo s6 na economia grega, mas também na europeia.

A conclusdo mostra que a troika teve éxito, por meio da troca de titulos,
na reducdo do endividamento grego. A0 mesmo tempo, O impacto nas
instituicoes financeiras foi minimizado, diminuindo significativamente os riscos
de contagio para outras economias e o0 sistema financeiro internacional.
Ressalva-se, entretanto, que o tamanho da economia grega em relacdo aos
paises da Zona do Euro contribui bastante para que n&do tenha havido um
impacto maior nos bancos e economias expostas a sua divida. Além disso, o
foco da andlise mostra que, por mais que o problema do endividamento tenha
sido superado, os mecanismos que atuaram para que ele crescesse rapida e
vigorosamente ainda existem e permanecem intocados.

3.2 O fardo do endividamento

Embora pareca trivial, € importante lembrar que os juros da divida
representam uma parcela do orcamento publico que devera ser arrecadada por
meio de impostos. Quanto maior essa parcela, maior a transferéncia de riqgueza
dos pagadores de impostos aos detentores dos papéis da divida publica.
Keynes (1923) afirma que essa relacdo se assemelha a uma escraviddao, uma
vez que uma grande parte do orcamento das familias é destinada aos impostos
diretos e indiretos. E quanto mais regressivos forem os impostos, mais evidente
essa escraviddo se manifesta.

Para a sociedade, pagar uma grande soma de dinheiro em impostos
todos os dias para educacéo, saude e construcdo de moradias populares seria
uma experiéncia interessante; do mesmo modo, utilizar esse dinheiro para a
implementacdo de politicas industriais e melhora da infraestrutura do pais
também seria perfeitamente aceitdvel. Mesmo a criagdo de um fundo de
amortizacdo, que exterminaria a divida no intervalo de uma geracao, seria uma
experiéncia financeira importante. Porém, quando o dinheiro dos impostos é
dado sem nenhuma contrapartida — e sera utilizado para o prazer a
remuneracao imediata dos detentores da divida, sem que com isso haja um

aumento na poupanca e no investimento — alguma intervencdo estatal é
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necessaria: “when great decisions are to be made, the State is a sovereign
body of which purpose is to promote the greatest good of the whole” (Keynes,
1923, p. 68).

Dalton (1920) e Keynes (1923) concentram-se na participacdo dos juros
da divida no orcamento dos paises europeus a época, preocupados com a sua
sustentabilidade, mas sem indicar qualquer limiar numérico para esta relacao
divida/PIB.

Em 1923, o servico da divida francesa chegava a 18 bilhdes de francos,
enquanto as receitas estimadas eram de 23 bilhGes de francos. Situagéo
semelhante a do Reino Unido no biénio 1922-1923, em que os juros da divida
correspondiam a 46% das receitas. “Interest that will have to be paid day by
day and year by year, by the (...) taxpayer, in the form of taxes of tea and sugar
(...) on entertainments, on the profits of limited liability companies, on

incomes...” (Dalton, 1923, p. 10).
“If the fixed charges of the National Debt bear too high a proportion of the

national income, it may offer a problem insoluble by orthodox methods. The active and
working elements in no community, ancient or modern, will consent to hand over to the
rentier or bondholding class more than a certain proportion of the fruits of their work.
When the piled-up debt demands more than a tolerable proportion, other solutions of
the problem must be faced” (Keynes, 1922, apud Dalton, 1923, p. 12).

A divida grega ndo chegou a este nivel de comprometimento da
arrecadacédo, mas entre 2008 e 2012 aproximadamente 14% do orgamento
federal, em média, foi consumido pelos juros da divida. Como pode ser visto na
Tabela 8, a estrutura da arrecadacéo do governo da Grécia mostra que mais da
metade da arrecadacdo é composta por impostos sobre o consumo (producao
e importacdes) e a renda do trabalho.

Entre 2007 e 2011, apesar de a Grécia ter pagado mais de € 62 bilhdes
em juros da divida, ela cresceu de € 188 hilhdes para € 300 bilhdes. Nesse

periodo os empreéstimos tomados somaram mais de € 118 bilhdes.
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Tabela 8: Origem das receitas do governo grego (em € bilhdes)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Impostos sobre a produ¢éo ;200 o948 28425  28.985  26.153  27.237  26.678  24.203
e importacdes
Renda sobre propriedades 1.633 1.839 2.442 2.420 1.806 1.652 1.635 1.425
Imposto sobre a renda 16589 16.975 18.219 18.714 19.146 17.515 18.031 19.613
Contribuices sociais 26.104 25.942 28.962 30.749 29.457 29.701 27.272  26.475
Outras transferéncias 1984 2176 2131 3252 3291 3262 4117  3.869
correntes
Transferéncias de capital 3.079 5.154 5.721 5.236 3.237 4.715 5.105 4.979
Imposto sobre o valor 3077 3810 5014 5491 5536 6114 5601  5.762
agregado
Outros impostos sobre a 0 0 0 0 5 L 0 0
producéo
Outras receitas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ié’rt]?:je receitas do gOVerno - g 519 g1 844 00014 94.847 88.628 90.197 88.439  86.346

Fonte: Eurostat.

3.3 Alternativas para lidar com o problema do endividamento

Diversos autores discutiram, ao longo do tempo, alternativas para lidar
com o problema do endividamento. Esta secdo tem o objetivo de examinar
proposicdes de alguns autores classicos como Keynes (1923) e (Pethick-
Lawrence, 1918), até Eichengreen (1989) e o FMI (2012). Esses autores tém
em comum o fato de discutir as bases teoricas e a praticidade de diversas
medidas para a reducao do endividamento publico, ainda que a preocupacéo e
as solucdes propostas para o tema sejam diferentes.

3.3.1 “Do nothing”

A primeira alternativa a ser discutida é a de ndo tomar qualquer acéo
para reduzir a divida, mantendo-se os impostos inalterados e aceitando o fato
de que o comprometimento do orcamento com juros diminuird
momentaneamente 0 gasto com servi¢cos publicos essenciais, como saude e
educacdo. Os defensores da politica de “do nothing” acreditam que com o
tempo o fardo da divida diminuirdA como resultado do aumento natural da
riqueza da populacdo, além da diminuicdo progressiva dos juros incidentes
sobre a divida, conforme os titulos atinjam seu vencimento.

Essa alternativa, discutida no inicio do século XX, tinha como foco as
dividas contraidas pelos paises europeus durante as grandes guerras,
deixando de considerar o fato de que alguns paises ndo possuiam as bases

necessarias para o crescimento. Também n&o havia, a época, paises em
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situacdo Ponzi, isto €, que precisavam de empréstimos para pagar os juros da
divida.

A Grécia, em 2010, estava insolvente. Nesse caso, alguma acéo era
necessaria, uma vez que nao tomar nenhuma acao significava a opcao pela
concordata. Na primeira década dos anos 2000, porém, ndo houve nenhuma
acao do governo com vistas a solucéo do grande endividamento, tampouco no
sentido de tornar a economia grega mais eficiente e produtiva. Assim, com uma
economia predominantemente agraria e pouco produtiva, como a grega, nao ha
perspectiva de retomada do crescimento num ritmo que diminua o peso relativo
da divida.

3.3.2 Fundo de Amortizacao

Outra possibilidade é a criacdo de um fundo de amortizagdo por meio de
superavits nas contas do governo. No entanto, quando a divida esta num
patamar muito elevado um pequeno fundo de amortizacdo teria um efeito
irrisorio, enquanto um grande implicaria um volumoso aumento nos impostos e
dos precos dos papéis da divida publica, de forma que atuaria contra seu
proprio objetivo.

Essa € alternativa mais comum prescrita pelo FMI aos paises
endividados: corte de gastos e aumento de impostos. Devido a iminéncia de
uma concordata grega em 2010, os empréstimos garantidos pelo FMI tinham
como contrapartida a adocdo de medidas que garantissem superavits nas
contas do governo. As medidas visavam: a) 0 aumento das receitas via
privatizacGes e aumento de impostos; e b) o corte dos gastos, por meio da
diminuicdo dos salarios e pensdes publicas, aumento na idade de
aposentadoria, corte de empregos publicos e de gastos com servigos basicos
como educacao e saude.

As receitas, como porcentagem do PIB, cresceram 6% entre 2009 e
2012 (Grafico 6), aproximando-se da média da Unido Europeia e dos paises
gue compdem a Zona do Euro; porém a Tabela 9 mostra que as receitas
variaram pouco entre 2007 e 2013, havendo, inclusive, queda em valores
absolutos. O aumento aparente das receitas se deu tdo somente pela

diminuicao do PIB.
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Tabela 9: Grécia: Receitas e Despesas do Governo (€ bilhdes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Receitas 90,813 94,837 88,585 89,843 88,09 85909 83,465
Despesas 106,005 118,004 124,742 114,294 108,183 103,176 106,577

Fonte: Eurostat.

Ja as despesas sofreram um efeito analogo: houve crescimento
aparente relativo ao PIB: de 47,5% em 2007 para 53,6% em 2012, mas queda
significativa entre 2009 e 2013.

Tabela 10: Total de despesas do governo (% do PIB)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uni&o Europeia 46,2% 455% 47,0% 51,0% 50,6% 49,1% 49,3%
Zona do Euro 46,7% 46,0% 47,1% 51,3% 51,1% 49,5% 50,0%
Grécia 453% 475% 50,6% 54,0% 51,4% 52,0% 53,6%

Fonte: Eurostat.

Essas politicas, no entanto, ndo foram capazes de reduzir
significativamente o déficit e o endividamento, apesar da grande contracdo do
PIB, que se contraiu 21,9% entre 2008 e 2013 e aumento do desemprego
(Grafico 10) resultante das medidas de austeridade adotadas pelo pais.

Grafico 10: Taxa de desemprego na Grécia (%)
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Fonte: Eurostat.
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Tabela 11: Divida e Déficit do Setor Puablico (€ bilhdes).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

?A'Vldg iog)so"dada do setor publico 5459 5 96328 299,69 32051 35514 303,94 318,70
Moeda e depositos (A) 0,69 0,73 1,48 1,01 0,82 0,77 N/D
Titulos (excluindo agges e 19434 217,01 253,62 25343 252,00 93,61  NID
derivativos financeiros) (B)

Curto prazo 1,63 5,50 10,82 9,12 11,84 16,52 N/D

Longo prazo 192,71 211,52 242,80 244,31 240,15 77,10 N/D
Empréstimos (C) 4427 4554 4459 75,08 102,32 209,54 N/D

Curto prazo 0,56 0,29 1,52 2,77 2,62 2,21 N/D

Longo prazo 43,71 4525 43,08 72,31 99,70 207,33 N/D
Déficit do Setor Publico N/D N/D N/D -24,11 -19,96 -17,21 -23,11

Fonte: Eurostat.

3.3.3 Troca de titulos

A terceira via é a reducao forcada das taxas de juros que incidem sobre
a divida publica. Apesar de parecer uma proposta simples e efetiva, esta
reducdo forcada é bastante controversa, uma vez que os credores externos
nao aceitam facilmente a diminuicdo de suas receitas, considerando ainda as
implicacdes sobre os sistemas bancarios nacional e/ou internacional. Ja a
parcela que se encontra dentro do proprio pais dificilmente seria renegociada,
especialmente contratos de curto e curtissimo prazo, aumentando ainda mais o
déficit do governo, além de ser uma quebra de confianca dos detentores da
divida, pois ndo os diferencia em termos de renda e riqueza.

No entanto, essa estratégia tem sido aceita pelo FMI, sendo o caso
argentino, em 2001, o mais importante. Manolopoulos (2011) compara o caso
argentino ao grego, mostrando similaridades em relacdo a ancora cambial e ao
comportamento da economia nos anos subsequentes.

Em novembro de 2001, a Argentina fez uma troca de titulos no valor de
US$ 51 bilhdes por titulos denominados em moeda domeéstica, que a partir
daguele momento teria sua cotacao definida pelo mercado. O spread dos juros
sobre a divida, que oscilava entre 15 e 20% além da taxa de juros da divida
estadunidense, foram reduzidos a 7% ao ano, sendo ainda concedido um ano
até que os pagamentos se iniciassem.

Em 2012, a Grécia aprovou uma proposta para troca de parte de seus
titulos de divida num total de € 194,5 bilhdes, mas que ndo incluiu titulos
mantidos em instituicdes europeias, substancialmente do BCE. Credores

oficiais ndo foram atingidos, mas os credores privados chegaram a perder mais
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de 60% de seus ativos gregos. Foram dadas duas opcfes aos credores: novos
titulos com valor de face igual a 31,5% dos titulos antigos; ou o pagamento de
15% do valor de face em até dois anos.

Os novos titulos passariam a pagar juros de 2% até 2015, 3% até 2020,
3,65% até 2021 e 4,3% até atingir seu vencimento. Em termos nominais, 0
corte no valor dos titulos chegaria a 53,5%. Essa foi, segundo o FMI, a maior
reestruturacao de titulos de divida para um pais que ndo pediu concordata. Em
9 de marco de 2012, a Grécia anunciou que 82,5% dessa divida foi
reestruturada.

De acordo com Zettelmeyer, Trebesch e Gulati (2013), em 2015 o
pagamento da divida grega, incluindo juros e principal, estara estabilizado em
torno de € 10 bilhbes por ano, com reducdo progressiva até 2020, com
pagamentos de € 5 bilhdes por ano, em média, até 2043. Para efeito de
comparacao, esses pagamentos deveriam atingir, antes da troca de titulos,
mais de € 30 bilhdes em média entre 2012 e 2019.

Outro aspecto fundamental para o sucesso do plano foram os CAC’s
(Collective Action Clauses) que evitaram a ativacdo dos derivativos de crédito
(CDS) em caso de default. Assim, de acordo com os autores e o FMI (2012), a
troca de titulos efetuada pela Grécia em 2012 foi bem sucedida porque foi
suficientemente ampla para evitar a concordata do pais, sem com isso causar
turbuléncias no sistema financeiro internacional.

3.34 Repudio

Uma possibilidade para a extrapolacdo da troca de titulos € o repudio a
divida. Os argumentos contra isso sdo ainda maiores. Para Keynes (1923), um
confisco da divida publica € invidvel, a ndo ser que seja acompanhado de uma
revolucdo: uma vez aberta a possibilidade de abolicdo de uma forma de
propriedade, as outras formas estariam também sujeitas a discussao.

Hudson (2012) argumenta que o cancelamento de parte da divida é
inevitadvel, num movimento de diminuicdo forcada de seu valor de face. Ele
remete a Grécia antiga, quando entre 2.500 A.C. e 500 A.C. Atenas e Esparta
incorreram em cancelamentos de dividas para reverter a polarizacdo financeira
entre credores e devedores. Além disso, o autor explica que o milagre
econdmico aleméao foi proporcionado pela reforma monetaria e o perdao da

divida com os paises aliados em 1947.
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3.35 Inflacéo

A alternativa mais comum para paises endividados € o chamado imposto
inflacionario, depreciando o valor da moeda. E a solugdo mais natural na
auséncia de outras fontes de receita e qualquer governo pode adota-la, por
mais fraco que seja, porque € a forma de taxacdo que o publico tem mais
dificuldades para sonegar e compreender. O seu custo recai sobre toda a
sociedade, grosso modo, ndo pode ser burlado e seus custos de cobranca
emergem somente se a inflacdo ultrapassa certos patamares — em decorréncia,
por exemplo, do chamado efeito Tanzi — vantagens que convenceram muitos
Estados a executar esta medida quando nao podiam tomar nenhuma outra.

A inflagdo néo corrige déficits nos balancos e reduz progressivamente o
valor da divida em termos reais, além de causar aumento nos pre¢cos e no
custo de vida via queda do valor real dos salarios. Os capitalistas aumentam
seus ganhos com esse arrocho salarial e a especulacdo com estoques.

Enquanto o publico utilizar moeda o governo pode criar recursos via
inflacdo, até que o nivel do imposto inflacionario seja proibitivo e supere as
conveniéncias de utilizar moeda no dia-a-dia. N&o se deve esquecer também,
como mencionado acima, do chamado efeito Tanzi, o intervalo de tempo entre
o efeito gerador do tributo e a arrecadacao efetiva, o qual, com inflacdo muito
elevada, pode mais do que contrabalancar qualquer vantagem de depreciacdo
da divida e de possibilidade de ampliacdo da senhoriagem, via inflagao.

Assim, nas sociedades modernas, o dinheiro, em condi¢cbes especiais,
como as de inflacdo elevada, pode ser descartado como reserva de valor e sua
utilizacdo como unidade de conta pode se tornar pouco relevante — apenas
sendo utilizado devido a obrigacdes legais. Por fim, quando o papel moeda
passa a ser utilizado apenas para realizar pequenas transacdes diarias, o
chamado “imposto inflacionario” perdeu totalmente sua relevancia. A partir

deste ponto, qualquer impressao de moeda pelo governo torna-se irrelevante.
“When a country has once started on the downward path of inflation, it become
more and more difficult to call a halt; the depreciation of the monetary standard
proceeds more and more rapidly, all trade becomes a gamble, and the end is likely to

be a headlong plunge into economic and political chaos.” (Dalton, 1923 p.21).

A Grécia, porém, ndo tem a possibilidade de recorrer ao imposto

inflacionario enquanto fizer parte da Zona do Euro, uma vez que nao tem
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autonomia de politica monetaria, definida externamente pelo Banco Central
Europeu. Dessa maneira, discute-se a seguir uma possivel desvalorizacdo

interna e as consequéncias do abandono da Zona do Euro.

3.3.6 O capital levy

O capital levy € uma medida que tem como objetivos sanar 0s
desequilibrios nas contas do governo e reduzir os juros da divida publica.
Apesar de a expressao sugerir que seja um “imposto sobre o capital”, com
“capital” sendo comumente definido como a porgdo da riqueza que busca
valorizacdo, um levy incide sobre toda forma de riqueza dos individuos e
empresas: terrenos, fabricas, investimentos, automoveis, titulos, debéntures,
até itens pessoais.

A respeito da forma de pagamento, impostos sdo necessariamente
pagos em moeda, sendo que para alguns autores a definicAo de moeda é
precisamente “aquilo que o Estado aceita como pagamento de impostos”
(Wray, 1998). Como o capital levy ndo tem como objetivo a pura e simples
arrecadacéao de recursos, Dalton (1923) argumenta que o Estado deve aceitar
outras formas de pagamento, preferencialmente titulos da divida publica.

Ha, entdo, duas principais especificidades que diferenciam um levy de
um imposto: 0 meio de pagamento ndo é necessariamente a moeda, uma vez
gue a simples arrecadacao de recursos nédo figura entre seus objetivos; de
forma que o objeto a ser taxado € de natureza atipica e o Estado deve
favorecer o pagamento com titulos publicos. Outros meios de pagamento
possiveis sao titulos de qualquer natureza, como acdes e debéntures, ou ainda
terrenos e propriedades.

A Ultima caracteristica peculiar de um levy é a ndo-recorréncia. Ele deve,
entdo, ser uma medida extraordinaria a ndo se repetir, porque isso estimularia
0 consumo, fazendo com que a populacéo gastasse seu dinheiro assim que o
recebesse, de modo a evitar futuras taxagdes. Eichengreen (1989) argumenta
gue, mesmo na auséncia de garantias da n&o-recorréncia, poupanca,
investimento e capacidade de o governo obter receitas devem permanecer
inalteradas.

E dever do Estado estabelecer quais ativos devem ser taxados ou néo,

favorecendo aqueles que podem ser mais facilmente valorados.

60



Posteriormente, o governo deve adotar critérios para reunir informacdes acerca
do patriménio dos contribuintes, através da declaracdo de Imposto de Renda
ou de algum novo cadastro a ser preenchido e que permita descontar valores
gue podem ser deduzidos, por exemplo, em razdo do numero de filhos,
hipotecas e dividas, 0s quais reduzam o patriménio liquido total dos individuos.

De posse dessas informacdes, € possivel ao governo adotar: 1) o critério
de exclusédo, ou seja, um valor maximo até o qual o patriménio de um individuo
nao serd taxado, excluindo também cidaddos isentos de pagar imposto de
renda; e 2) uma escala crescente de porcentagens que incidem sobre a
riqueza, a qual permitiria saber de antem&do o montante que seria arrecadado
pelo capital levy e ainda se este montante seria suficiente para uma diminuicao
consideravel da divida e das obrigacdes referentes a ela.

O primeiro resultado esperado de um capital levy é uma diminuicao
consideravel, ou mesmo eliminacéo, da divida publica. A riqueza agregada do
pais ndo se alteraria, conquanto sua distribuicdo seria radicalmente afetada, no
sentido de aumentar a riqueza do Estado, de forma que o ativo deste
crescesse em relagdo ao passivo, tornando-se maior ou ao menos reduzindo a
diferenca entre eles. Ao mesmo tempo, a riqueza nas maos do setor privado
diminuiria, especialmente na camada mais abastada da sociedade. Essa
reducdo, no entanto, ndo necessariamente seria maior do que a causada por
gualquer outro método de taxacdo: um grande aumento nos impostos que
incidem sobre a renda, por exemplo, poderia afetar a sociedade tdo ou mais
intensamente.

Outra consequéncia importante de um capital levy é a reducdo nas
demais formas de taxacdo, uma vez que ndo ha mais a necessidade da
geracdo de um grande superavit para o pagamento dos juros da divida. Sob
este prisma, as camadas mais pobres e médias podem ter como resultante
uma diminui¢cdo nos impostos totais pagos.

Dessa maneira os trabalhadores e pequenos empresarios teriam muito a
ganhar em comparagdo com cendrios alternativos em que ha um aumento nos
impostos que incidem sobre o consumo e a renda proveniente do trabalho. O
maior peso do capital levy recai sobre as camadas mais ricas da populacéo e

sobre aqueles que vivem como rentistas.
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Em relacdo as alternativas possiveis para lidar com o alto
endividamento, um levy ndo causa grandes distorces no ambiente econémico,
tampouco necessitando de uma revolugdo para ser colocado em pratica.
Apesar de ser uma medida considerada severa, seus beneficios séo
extraordinarios: num primeiro momento, os impactos distributivos de renda se
direcionam em favor do Estado; em seguida, a reducao dos impostos beneficia
a sociedade como um todo, especialmente os trabalhadores e a industria. Por
fim, ao estabilizar as financas estatais, beneficia toda a sociedade,
“destravando” o Estado, reduzindo e, posteriormente, estabilizando a inflagao,
e descartando a ulterior necessidade da continuidade de politicas recessivas.

Assim, a vantagem mais significativa desta medida € eliminar uma
grande parte da divida publica e consequentemente o fardo dos juros a ela
atrelados. Isso ocorre pelo simples pagamento ao governo pelos detentores da
divida e a consequente eliminacédo destes papéis utilizados pelos contribuintes
como meio de pagamento.

A principal diferenca de um levy em relacdo as suas alternativas €,
entdo, o impacto progressivo na economia e seu carater anti-recessivo e
deflacionéario, ao contrario, por exemplo, de um aumento de impostos ou da
desvalorizacdo da moeda, além de ele evitar quebras de confianca ou rupturas
com o sistema financeiro internacional.

Levies foram utilizados desde a Grécia antiga, mas foi principalmente no
entre guerras que sua aplicacdo foi mais comum. De acordo com Eichengreen
(1989), na maioria dos casos estudados essa medida se mostrou infrutifera
devido a imperfeicbes em sua aplicacdo, em especial a demora entre sua
proposicdo e a adocdo combinada a ineficiéncia de uma legislacdo que
impedisse a fuga de capitais. A Caixa 1, abaixo, resume as experiéncias com o

capital levy implementadas a partir dos anos 1920.
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Caixa 1: O capital levy no século XX

Pais (ano) Aliguota Prazo
Italia (1920) 4,5% a 50% 20
anos

Tchecoslovaquia (1921) 3% a30% 3 anos

Austria (1919) 30% a50% 3 anos

Hungria (1920) 5% a 20% 3 anos

Alemanha (1920) 10% a 65% 30a50
anos
Japéo (1946) 10% a90% 1 ano

Resultado

Sucesso: a taxacao sobre o capital acumulado entre 1914-
1920 foi importante para manter o alto nivel de gastos do
governo no entre guerras.

Sucesso: apenas uma minoria teve de pagar o hovo imposto
€ 0 governo conseguiu limitar a fuga de capitais.

Fracasso: por questdes politicas, a demora entre sua
proposi¢éo e implementacéo facilitou a fuga de capitais e a
sonegacdo; culminando em instabilidade financeira e, por
fim, hiperinflacdo.

Fracasso: por ser um pais rural, os principais donos de
terras utilizaram sua influéncia politica para adiar o
pagamento, uma vez que a fuga de capitais de ativos pouco
liquidos era impraticavel. Houve hiperinflagao.

Fracasso: a oposicao dos capitalistas, que fizeram o
possivel para atrasar sua implementagdo, causou uma crise
fiscal. Ao final de 1921, a inflagdo j& havia diminuido as
receitas, culminando na hiperinflacdo em 1923.

Sucesso: o levy recaiu sobre os 3% mais ricos da
populagéo, num contexto de grandes reformas. Apesar de
alguma inflag&o, praticamente todo o valor esperado foi
efetivamente arrecadado.

Fonte: Eichengreen (1989)

Um eventual capital levy implementado na Grécia durante a década de

2010 recairia na populagdo definida, por consultorias internacionais que
estudam a riqueza, como “ultra rica”. Membros dessa populacdo tem,
individualmente, em média, um estoque de riqueza superior a US$ trinta
milhdes.

Apesar da crise europeia e da retracdo observada na riqueza da
populagao “ultra rica” de 2,7% (entre 2012 e 2013), a riqueza dessa parcela da
populacdo grega se manteve inalterada em US$ 50 bilhdes, divididos por 255
individuos. Para efeito de comparacgédo, a populagao “ultra rica” da Europa
conta com 53.440 individuos, com uma riqueza total de US$ 6,95 trilhdes.

Um capital levy executado nos moldes das propostas mais modernas
feitas por Bach, Beznoska e Steiner (2011) e Bach (2012) seria da ordem de
40%. Ainda que apenas individuos considerados “ultra ricos” estejam sujeitos a
esse imposto, a arrecadacédo, na Grécia, atualmente, seria de cerca de US$ 20
bilhdes. Ainda que o prazo para o pagamento fosse alongado, este seria 0
valor presente da arrecadacao.

O valor arrecadado corresponde, aproximadamente, a € 15,6 bilhdes:
18% do orcamento de 2012 e 5% do valor total da divida em 2013, como

podemos ver nas Tabelas 11 e 12. Para efeito de comparac¢do, o gasto médio
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anual com juros da divida entre 2008 e 2012 foi de € 12 bilhdes, enquanto o
volume médio de empréstimos no mesmo periodo chegou a € 24 bilhdes.

Tabela 12: Empréstimos e Juros, Grécia (€ bilhdes).

2008 2009 2010 2011 2012
Total de empréstimos (recebidos) 23,15 36,11 24,05 20,00 17,48
Total de juros (pagos) 10,68 11,94 11,92 13,19 15,02

Fonte: Eurostat.

Assim, um capital levy, ainda com parametros conservadores, néo teria
um impacto muito significativo no endividamento total, mas permitiria ao
governo economizar até dois anos com os juros da divida e/ou se abster de
novos refinanciamentos (mais ou menos no equivalente a cerca do que
recebeu em um ano, com excecao de 2009, como podemos ver na Tabela 12
acima), o que ja seria um alivio consideravel.

3.4. A desvalorizacao interna

Como parte dos esforcos coordenados pela troika para aumentar
receitas e diminuir despesas, a Grécia pode ainda recorrer & desvalorizacao
interna com o intuito de ganhar competitividade frente aos paises da Unido
Europeia.

A desvalorizacdo interna € uma medida que visa aumentar a
competitividade de um pais, principalmente pela reducdo dos custos do
trabalho, via salarios ou custos indiretos, ligados a direitos trabalhistas. E
considerada uma alternativa a desvalorizacao externa, quando ha reducéao do
valor de uma moeda nacional por meio de uma politica implementada pelo
governo ou Banco Central.

Uma vez dentro da Zona do Euro, com cambio fixo, a troika considera a
desvalorizacdo interna fundamental para os paises da regido passando por
problemas com endividamento. Isso porque os formuladores de politicas néo
veem alternativas de politicas disponiveis, dado o cenario econémico dos
paises. A troika acredita que os efeitos negativos de uma desvalorizacao
interna na Grécia serdo compensados pelo aumento das exportacdes devido a
incrementos na competitividade, justificando assim as medidas de austeridade
impostas ao pais.

Nos dUltimos trinta anos, alguns paises necessitaram recorrer a

desvalorizagcao interna porque suas moedas estavam sobrevalorizadas num
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contexto de taxas de cambio fixas. As raizes para essa sobrevalorizacao foram
diversas: choques externos e contagio financeiro, apreciacdo da ancora
cambial, e depreciacdo da moeda nos principais paises com quem mantinham
negoécios (Argentina 1998, Hong Kong 1997); grandes choques exdégenos num
contexto de rigidezes estruturais (Holanda nos anos 1980, Alemanha nas
décadas de 1990 e 2000); ou expansdao do crédito e bolhas de precos (Paises
Balticos 2008, Irlanda 2009).

DesvalorizagOes internas sao inevitavelmente associadas a profundas e
duradouras recessfes, porque os regimes de cambio fixo forcam o peso do
ajuste sobre o crescimento, a renda e o emprego. Dependendo do tamanho
dos desequilibrios, da forca das medidas de ajuste e da resposta das variaveis
macroecondémicas, a duracdo do periodo de ajuste pode ir, por exemplo, de 15
meses (Hong Kong) até 45 (Argentina, antes de abandonar a conversibilidade),
enquanto a profundidade da recessdao variou entre pequenas recessodes
(Alemanha e Holanda) até o profundo colapso econdémico, acompanhado de
altas taxas de desemprego e emigracéo (Letonia). Comumente, a desigualdade
de renda também cresce durante o processo de ajuste, agravada por possiveis
cortes nos gastos em transferéncias sociais, educacéo e saude.

Historicamente, a restauracdo da competitividade pela desvalorizacéao
interna se provou uma tarefa dificil e com baixas taxas de sucesso. Paises que
recorreram a maxidesvalorizacdo de suas moedas em geral se recuperaram
mais rapidamente. Em geral, lidar com problemas de competitividade é dificil
pela prévia acumulacdo de grandes desequilibrios orcamentarios e de divida
externa, uma vez que a deflacdo para restaurar a competitividade trabalha
diretamente contra os esforcos para a melhora da situacao fiscal. Ao mesmo
tempo, politicas fiscais pro-ciclicas para corrigir desequilibrios fiscais e politicas
monetarias contracionistas para manter a taxa de cambio agravam as pressées
da recessao. Contudo, no caso da Zona do Euro, mudancas diretas na taxa de
cambio ndo sao possiveis, assim como ndo sdo necessarias politicas fiscais e
monetarias adequadas para manter a taxa de cambio estavel intra-Zona do
Euro, mas sim como requisito institucional (“contratual”’) para dela participar, a
partir das condic¢des iniciais de constituicdo da nova moeda (Euro) e de suas

revisoes.
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Assim, a experiéncia prévia dos paises sugere que diversos fatores séo
necessarios para que a desvalorizagao interna funcione. As pré-condicfes mais
importantes s&o o grau de abertura da economia; a mobilidade dos fatores e a
flexibilidade dos precos e salarios. Uma maior integragdo com paises com
moeda comum, ou um estado de bem-estar social limitado (Hong Kong)
também sédo considerados favoraveis pelo FMI.

Desvalorizagfes internas bem sucedidas sédo também caracterizadas por
fortes politicas fiscais, apoiadas social e politicamente para a manutengcdo do
regime cambial (Paises Balticos). Baixa divida publica e determinagédo para
conter gastos excessivos aumentam a credibilidade dos programas de ajuste
fiscal. Politicas de reducédo de riscos, que limitam a alavancagem do setor
privado e apoiam, entdo, uma maior solidez e capitalizacdo de setores
financeiros mais desenvolvidos também sdo condicdes importantes.
Finalmente, as chances de sucesso aumentam diante de um contexto externo
favoravel.

No entanto, mesmo que vérias dessas condi¢cbes sejam atendidas, a
desvalorizag&o interna tende a ser um processo doloroso. Apesar do grande
declinio (nominal) em salarios e pensées, depreciacdes da taxa de cambio real
tém sido regularmente apenas modestas, devido ao limitado repasse para os
precos, chamado de “efeito pass-through”, por exemplo, nos casos dos Paises
Balticos, Argentina e Grécia. Além disso, as empresas em geral cortam
empregos, ao invés de diminuir salarios, mesmo em paises com leis
trabalhistas mais flexiveis, como é o caso da Letbnia.

Outro ponto importante observado pelo FMI é a demora na realocacéo
de recursos dos setores ndo comercializaveis (non-tradables) para o0s
comercializaveis (tradables), especialmente, em alguns casos, devido a
auséncia de qualificacbes e aumento do investimento no setor de bens
comercializaveis, impedindo a realocacido plena dos fatores. E por isso que
ajustes externos se dao principalmente pela diminuicdo das importacdes
(sobretudo no curto prazo), em vez do aumento das exportagdes.

A experiéncia da Argentina entre 1998 e 2002 mostra que uma
economia pode ficar presa numa espiral descendente, na qual o ajuste pela
desvalorizacao interna acaba por se mostrar impossivel, e a Unica maneira de

recuperacao € a concordata e o abandono do cambio fixo. A conversibilidade
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na Argentina terminou em janeiro de 2002, apés quase quatro anos de grande
recessao e a oferta cair 20%, culminando em altas taxas de juros, quebras
bancérias, desemprego, pobreza, cortes em saldrios e pensdes, fuga de
capitais e deterioracdo dos ativos. Com o abandono da ancora cambial, o
sistema bancéario sofreu um colapso e a atividade econbmica tornou-se
virtualmente estancada no primeiro trimestre de 2002; mas no trimestre
seguinte a economia comecou a Sse recuperar, atingindo uma média de
crescimento de 8,5% do PIB por seis anos, sendo que apoés trés anos a
atividade ja atingiu os mesmos niveis pré-crise. Apesar da maxidesvalorizagao
cambial de mais de 50% em dezembro de 2001 as exportacdes liquidas néo
cresceram significativamente: entre 1997 e 2007, apenas em 2002 contribuiram
positivamente para o crescimento.

O caso argentino, como mostrado pelo FMI (2012) e Manopoulos (2011),
oferece uma perspectiva importante para as possibilidades de dinamica
macroecondmica na Grécia. No inicio da crise, a Grécia possuia um grande
déficit fiscal e de conta corrente; uma base exportadora praticamente
inexistente e rigidezes estruturais no mercado de trabalho, além de tensdes
sociais por causa do desemprego e cortes de gastos. Por isso, segundo o FMI,
mostra-se imprescindivel que haja apoio na implementacdo de reformas para
aliviar o doloroso processo de ajuste (FMI, 2012).

3.5. Impactos da saida do euro

A saida da Grécia do euro envolveria impactos econémicos, por varios
canais. De acordo com o FMI (2012), os principais efeitos seriam sobre o
patriménio do setor privado, desorganizacdo do sistema de pagamentos e
restricdes financeiras.

Em termos agregados, o setor privado grego nao esta excessivamente
endividado em comparacdo a média europeia (Grafico 11); porém a variancia
da exposicdo de agentes (pessoas juridicas e fisicas) especificos é
desconhecida. A inflagéo resultante da desvalorizag&o reduziria o valor real da
poupanca financeira (estoque) do setor privado. O sistema de pagamentos, por
sua vez, sofreria uma interrupcdo que aumentaria a incerteza sobre contratos
(firmados em euros) até que fosse possivel determinar uma maneira de

substituir o euro por uma nova moeda. Por fim, o sistema financeiro sofreria um
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abalo, sobretudo o Banco Central Europeu. A liquidez e o crédito diminuiriam
drasticamente, causando faléncias.

Gréfico 11: Endividamento do Setor Privado (em % PIB), paises selecionados

Endividamento do Setor Privado - % do PIB,
Paises selecionados
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Fonte: Eurostat.

Além disso, o FMI estima que o PIB se contrairia em mais de 10% no
primeiro ano apds a saida do euro, causando uma queda ainda maior na
demanda doméstica. O déficit em conta corrente também diminuiria, por conta
da queda das importacdes. Apds cinco anos, no entanto, a depreciacdo teria
impactos positivos no setor de bens comercializaveis, incluindo manufatura e
turismo.

O FMI também atenta para o fato de o aumento da competitividade
causado pela depreciagdo do cambio ser espurio e temporario caso 0s
desequilibrios fiscais e deficiéncias estruturais ndo sejam resolvidos. A
depreciacdo da moeda e o financiamento do déficit pela politica monetaria
poderiam causar inflacdo e, consequentemente, pressionar salarios e precos
de insumos, reduzindo os ganhos de competitividade. E importante lembrar
gue, apos a saida do euro, a divida externa se tornaria excessivamente
custosa, tornando-a, aos olhos do FMI, impagavel. O default seria inevitavel.

Além disso, a saida da Grécia da Zona do Euro teria efeitos de contagio
importantes, apesar de que o0s impactos diretos seriam relativamente
modestos, devido ao tamanho da economia grega. Ao mesmo tempo, ganhos
de competitividade da economia grega causariam algum impacto em seus
concorrentes diretos, especialmente na indudstria turistica. J& os impactos

indiretos seriam mais severos, uma vez que a percep¢ao de risco para paises
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da periferia europeia se acentuaria, com 0 aumento da incerteza sobre a
permanéncia de paises com dificuldades econdémicas no euro. A propria
administracdo da saida do euro, com controle de fluxo de capitais e
congelamento de depdsitos poderia afastar investidores em outros paises,
causando fuga de capitais preventivas. E, por fim, os efeitos sobre os bancos
europeus e americanos, como vimos no Capitulo 1, poderiam ser muito
significativos.

Assim, de maneira geral, os autores (FMI (2012), Manopoulos (2011),
Laksos e Tsakalotos (2013)) ndo veem com bons olhos o abandono da moeda
comum como uma saida viavel para a Grécia (e outros paises com
dificuldades). Apesar de reconhecer os inameros problemas inerentes a
manutencdo da ancora cambial, a saida do euro poderia causar impactos
profundos e duradouros, ndo s6 na economia grega, mas também na europeia.
4. Concluséo

Como foi visto ao longo deste trabalho, a crise pela qual a Grécia passa
ndo é apenas uma crise econdémica de endividamento, mas também politica e
social. Ao mesmo tempo, 0 pais esta inserido num contexto de grandes
desequilibrios e assimetrias de origem estrutural, produtiva, financeira e
politica.

A crise grega ndo comegou em 2009: muito antes da entrada na Zona do
Euro o pais possuia dificuldades econdmicas em comparagdo a outros paises
da Europa. Com o regime ditatorial no inicio do Século XX, a Grécia conviveu
com um sistema tributario fraco, pouco impositivo e altamente regressivo,
gerando déficits publicos estruturais com 0s quais o pais conviveu nas décadas
de 1980 e 1990.

A consultoria do banco Goldman Sachs apenas contribuiu com
maquiagens e manobras contabeis para que a Grécia fosse aceita ha Zona do
Euro, fato que contribuiu para a aceleracédo do endividamento devido ao maior
acesso ao crédito e em melhores condigdes. Assim, a “solugdo” encontrada
para os déficits foi o maior acesso ao financiamento, aprofundando e
agravando o problema inicial.

O maior acesso ao crédito ndo é necessariamente um fator negativo;

mas no caso da Grécia sua destinacao foi principalmente o financiamento dos
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déficits puablicos sem que houvesse crescimento nos investimentos e
modernizacao do pais.

Vale dizer, apesar de a crise subprime de 2008 ter ajudado a
desencadear a crise na periferia da Europa, desequilibrios da economia grega
ja existiam ha décadas. Com a depressdo da economia mundial e a
consequente diminuicdo do fluxo de empréstimos, a Grécia se viu insolavel. Foi
necessario recorrer ao FMI para arcar com os juros da divida, com a
consequente atuacao conservadora da chamada troika, elaborando um plano
de resgate. O método escolhido para lidar com o alto endividamento foi a
criacdo de um fundo de amortizacéo.

No entanto, com o tempo, as projecdes elaboradas a principio, de
reducdo liquida de déficits ndo estavam sendo atingidas. Ademais, ndo houve
sinal de que o PIB voltaria a crescer no ritmo desejado, a demanda agregada
se encolheu e o desemprego subiu a niveis alarmantes. Diante dessa situacao,
foi elaborada uma estratégia para a troca de titulos da divida grega, com um
grande desconto no principal e taxas de juros mais favoraveis, além do
alongamento do prazo para os pagamentos. Dessa vez, as novas projecoes
indicavam que a economia sofrerd no curto prazo (até 2016), por causa da
recompra de titulos; mas a partir de entdo os juros da divida poderiam ser
pagos com mais tranquilidade e a crise de endividamento seria finalmente
superada.

Em relacdo a producédo, a economia grega € baseada no turismo, Unica
industria realmente desenvolvida. A grande maioria da producdo de
manufaturas do pais é composta por bens primarios e com tecnologia simples.
A entrada na Zona do Euro facilitou aos gregos o acesso a bens importados
dos outros paises-membros, especialmente da Alemanha e Holanda — paises
muito mais competitivos. Por conta disso a industria manufatureira mais
complexa, que ja era diminuta, praticamente se extinguiu ao longo da década
de 2000.

A fim de aumentar a competitividade, dentro de um cenéario que
impossibilita a desvalorizacdo externa, o FMI acredita que a desvalorizacao
interna possa alcancar esse objetivo. Apesar de a experiéncia internacional nao
sugerir éxito para a economia grega, o FMI apenas nota a “demora na

realocacgao plena dos fatores” (FMI, 2012), como se esse movimento fosse
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natural e indolor. Mesmo com a flexibilizacdo do mercado de trabalho néo
houve diminuicdo dos salarios, mas sim aumento do desemprego, como Visto
no Gréafico 10. Como vimos neste Capitulo, ndo ha evidéncias que suportem
ganhos continuos de produtividade para a economia num futuro préximo, uma
vez que praticamente ndo ha investimentos no setor industrial nem espaco nas
financas publicas para a coordenacgédo de um programa de investimentos.

Outro fator que contribui para o déficit grego € a pouca diversificacao de
sua economia, a qual foi ainda reduzida, como vimos, deixando o pais muito
dependente de importacfes. Ha, entdo, uma necessidade grande de corre¢ao
no setor externo da economia. Esse ajuste, entretanto, ndo pode ser feito via
taxa de cambio, mantida fixa, de modo que o déficit em transac¢des correntes
nao tem perspectiva de grandes mudancas no curto prazo, a nao ser via o
mecanismo de desvalorizagdo interna, como explicamos anteriormente, de
pequena repercussao, no caso grego, frente a falta de competitividade do pais.

Seguindo a identidade entre os trés setores apresentada no Capitulo 1,
caso haja poupanca do governo e o déficit do setor externo permaneca, a
diminuicdo esperada do déficit publico grego deve ter sua contrapartida no
aumento do déficit do setor privado, magnificada pelos dois superavits acima
descritos — 0 do setor publico e o do setor externo.

A andlise cautelosa desses desequilibrios mostra que a opcao pela
austeridade, além de conservadora, se mostra equivocada, pois um maior
déficit do setor privado ndo parece tender a estimular este mesmo setor,
conduzindo o pais a uma recessdo mais forte, o que teve impactos deletérios
sobre a reducdo do déficit publico. O efeito maior se sentiu, como vimos, pela
reducdo dos desequilibrios em transacdes correntes; sobretudo via queda das
iImportagdes. Logo, as metas estabelecidas pela troika ndo foram cumpridas e
houve grande deterioracdo social, com o desemprego atingindo niveis de alta
historicos.

No entanto, como revela Hudson (2012), ndo ha nenhum tipo de sancéo
para as instituicbes — Comissao Europeia, FMI e Banco Central Europeu —
tampouco para seus administradores e formuladores de politicas. Hudson
afirma ainda que a grande ficcdo econ6mica atual € a de que todas as dividas
podem ser pagas, contanto que 0s paises se submetam a austeridade,

empobrecam seus trabalhadores, fechem industrias e deixem os bancos
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executar hipotecas, a0 mesmo tempo em que cortam gastos sociais, com
saude e educacao.

Revela-se assim uma assimetria de poder importante j& que ndo ha
responsabilizacdo por metas nem resultados, como se os “experimentos”
realizados com as politicas econdmicas ndo afetassem o destino de paises e
de milhdes de pessoas. Do mesmo modo, 0s paises precisam se ajustar para
pagar juros da divida com os bancos, que precisam ser resgatados e nédo
sofrem nenhuma consequéncia por ter “emprestado demais”, fora, em alguns
casos, certa depreciacdo de valores e alongamento de prazos de amortizacao.

Finalmente, o principal causador de desequilibrios e assimetrias é o
euro. A adocdo de uma moeda Unica para um conjunto muito heterogéneo de
paises apenas ampliou as desigualdades entre eles. Paises menos
competitivos ndo tiveram ganhos de competitividade e, como observamos no
Grafico 5, houve grande ampliacdo dos déficits e superavits em conta corrente
entre paises da Zona do Euro.

N&o ha, no ambito da Zona do Euro, uma formulacdo de politicas que
tenha como objetivo corrigir esses desequilibrios entre os paises-membros:
acredita-se que aqueles que tém déficits devem recorrer a austeridade,
enguanto (principalmente) Alemanha e Holanda adotam politicas mercantilistas
e tem grandes superavits ndo precisam fazer nenhum tipo de ajuste. E claro
gue, assim como no caso da identidade entre investimento e as trés poupangas
(privada, publica e externa), a “conta nao fecha”. Um eventual ajuste externo
dos paises deficitarios tem repercussdo negativa sobre o saldo dos
superavitarios, a despeito de que todo o peso do ajuste recaia sobre os
primeiros.

Ainda que as dividas dos paises da periferia europeia fossem
canceladas sem maiores consequéncias, 0S mecanismos que criaram a
“‘bomba-reldgio” dentro da economia grega (e da periferia europeia)
permanecem “montados”. Nao ha no horizonte a perspectiva de criacdo de
politicas mais sustentaveis (ndo no sentido ambiental, ainda que se pudesse
inclui-lo) para os paises que adotaram o euro, com investimentos coordenados
gue diminuam o abismo produtivo entre eles. Pelo contrario, a politica vigente &
tdo somente de austeridade, que, pior do que néo corrigir os desequilibrios, em

muitos casos o0s torna ainda mais profundos.
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E certo que a troca de titulos grega, segundo o FMI (2012) e
Zettelmeyer, Trebesch e Gulati (2013), foi suficiente para tornar o pais
solvente. Mas a estrutura econdmica do pais continua defasada, o desemprego
€ alto, os investimentos e o produto ndo se recuperaram. O sistema tributario
continua regressivo e recaindo sobre a renda do trabalho, e o consumo sem
perspectiva de mudancas na direcdo dos ganhos financeiros.

Sem transformacdes significativas, a Grécia continua dependente de
importacdes e, sem crescimento econémico, as receitas publicas também néo
crescem. O déficit estrutural persiste, de modo que a extensdo dos prazos da
divida pode significar apenas o adiamento do relégio conectado a bomba ou,
no minimo, uma estagnacdo que talvez se prolongue por décadas, de uma

economia ja atrasada e pouco competitiva.
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