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Um olhar para a crise do PIIGS
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O péanico gerado pelo agravamento da crise
internacional em 2008 ficou para tras. Suas consequéncias,
no entanto, ainda se fazem presentes. O episodio mais
recente refere-se aos problemas de divida soberana de
alguns paises da Zona do Euro, ou seja, 0 grupo de paises
chamado PIIGS (sigla dos nomes em inglés de Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha). A situagcdo mais critica
€ a da Grécia. No final de 2009, a combinagdo de uma
relagéo divida pablica/PIB de 113,4%, com vencimentos
concentrados no curto prazo, e um déficit fiscal/PIB de
13,6% levou o Pais a uma situagéo vulneravel. O caso
da Grécia é emblematico, pois explicita as dificuldades
enfrentadas pelos demais membros do grupo PIIGS.
Entretanto os problemas vao além da situacéo fiscal. A
reducéo dos déficits orcamentérios é condicdo necessaria
para o fim da crise das dividas soberanas, embora ndo
seja suficiente apenas essa medida. O entendimento
central dessa questao remete-nos ao inicio do processo
de utilizacdo do euro. A entrada do PIIGS na Zona do
Euro teve como consequéncia a melhora das condi¢des
de captacéo dos Governos junto aos mercados, com seus
custos convergindo na dire¢&o dos titulos emitidos pela
Alemanha. Além disso, a ado¢&o de uma moeda Unica,
ancorada na estabilidade e na credibilidade do marco
aleméo, elevou o poder de compra dos agentes
econbmicos. Houve, assim, um amplo impulso ao
crescimento da demanda doméstica.

Esse processo minou a competitividade externa
dessas economias frente a Alemanha. As majoracdes
de precos e salarios aconteceram em niveis superiores
aos dos ganhos de produtividade. Em uma unido
monetéria, divergéncias de custos domésticos entre os
paises signatarios levam a desalinhamentos — nesse
caso, a apreciacdo — das taxas reais de cambio. Entre
2000 e 2008, o crescimento dos déficits em transacdes
correntes do PIIGS foi 0 espelho dos superavits externos,
cada vez maiores, na Alemanha.
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Tal perda de competitividade externa foi fruto,
também, das politicas deliberadas de contencdo dos
custos domésticos na Alemanha, ao longo da presente
década. Essa postura representou uma reversado as
politicas expansionistas realizadas na década de 90, que
contemplavam o 6nus da reunificacéo e da absor¢éo da
massa de trabalhadores do antigo lado Oriental.

No momento, a “bola da vez” é a Grécia. O seu
gigantesco déficit aumentou os temores de um calote,
deflagrou uma onda de especulacdo contra a moeda
comum europeia e ameacgou outros paises com a salude
financeira claudicante, como Espanha, Portugal, Irlanda
e Italia.

A crise grega exp0s o problema estrutural da Zona
do Euro: o desequilibrio entre a centralizacdo da politica
monetéria — no Banco Central Europeu (BCE) — e 0s
instrumentos de politica econémica (politicas fiscal, de
salarios, etc.) em nivel nacional. Existe uma unido
europeia monetéria, que ndo esta incorporada numa uniéo
politica. E essa divergéncia esta no centro dos problemas
orgamentarios dos paises, nas crises e nos mecanismos
para corrigi-las.

A crise que comecou ha Grécia, pais que responde
por apenas 2,5% do PIB da Unido Europeia (UE), ganhou
relevancia, porque ela denuncia uma situagdo comum a
outras economias muito maiores. Espanha, Portugal e
Irlanda também tém elevados déficits fiscais e alto nivel
de endividamento, junto ao mercado tanto local quanto
ao internacional. Além disso, todos esses paises tém
perspectiva de pouco crescimento, o que significa que a
receita, nos proximos anos, ndo devera cobrir 0 rombo
no orgamento.

Quando ha uma situagcdo como essa, ha dois
caminhos: calote ou desvalorizacéo cambial. Como esses
paises ndo tém como mexer no cambio, porque adotaram
0 euro, o medo do calote fica, todavia, mais presente.

Agrava ainda mais o quadro dos paises em situacao
fiscal ja fragil o fato de boa parte dos titulos soberanos
desses paises estarem justamente nas maos dos bancos
europeus. Com o medo do calote, esses papéis
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“viram p&”, o que, no jargdo do mercado, significa uma
perda dramatica de valor, por causa do risco de seus
emissores ndo honrarem seus compromissos. Os bancos
espanhdis, gregos, portugueses e irflandeses sofrem ainda
mais com essa perda, 0 que se constitui num efeito em
cadeia.

Mas parte dos titulos também esta distribuida entre
varios bancos, em diferentes partes do mundo. Assim, a
crise dissemina-se, e as perdas sdo ampliadas.
E interessante salientarmos que os investidores globais
que registram perdas com papéis da divida de paises
europeus vendem ativos em outros mercados, para cobrir
prejuizos. Isso explica a depreciacéo cambial em alguns
mercados — inclusive no Brasil —, a queda das Bolsas
de Valores e a desvalorizacéo de titulos soberanos de
paises que ndo estdo envolvidos na crise.

A partir disso, neste texto, pretendemos mostrar a
situacao atual (até junho de 2010) da crise na Zona do
Euro, e, para isso, 0 mesmo estéa estruturado em cinco
secdes. Na secdo 1, salientamos as dificuldades dos
paises em chegarem a consolidacdo da moeda Unica
(euro). Na secéo 2, procuramos dar uma visdo geral da
situacdo da crise, subdividindo-a em duas partes, a saber:
na primeira, referimo-nos a preocupacdo com o déficit
fiscal do PIIGS, principalmente com o da Grécia; na
segunda, sinalizamos a necessidade da recuperacao
da competitividade externa por esses paises. Ja na
secdo 3, o foco é em cima do pacote de ajuda a essa
Zona europeia, e, apés, na secdo 4, manifestamos a
nossa preocupacgao com o possivel contagio que a crise
esta provocando no sistema bancario. Por ultimo,
elaboramos algumas Consideragdes finais

1 O caminho em direcéo a
moeda Unica

A primeira ideia de criar uma forca europeia comum
fracassou em 1954: a chamada Comunidade Europeia
de Defesa (CED). A protecéo da Europa ficou a cargo da
Organizacéao do Tratado do Atlantico Norte (OTAN) sob a
influéncia dos EUA, porém sem a presenca da Franca.
Em 1957, seis nacbes europeias (Franca, Alemanha,
Itélia, Bélgica, Holanda e Luxemburgo) decidiram criar
um mercado comum, a Comunidade Econdmica Europeia
(CEE), através do Tratado de Roma. A Gra-Bretanha, em
1961, pediu sua integracdo a CEE, seguida por
Dinamarca, Irlanda e Noruega. O Presidente Charles de
Gaulle, preocupado com a soberania francesa, vetou a
entrada da Gra-Bretanha e rechacou diversas propostas
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que acelerariam a unificacdo. Em 1973, finalmente, Reino
Unido, Dinamarca e Irlanda aderiram & CEE. A Grécia
ingressou em 1981, seguida por Espanha e Portugal
em 1986.

A transformagéo da Europa em um mercado Unico
a partir de janeiro de 1993, onde produtos, capitais e
servigos circulariam livremente, foi consolidada na Ata
Unica de 1986. A ampliac&o desse projeto no Tratado de
Maastricht (TM), assinado em fevereiro de 1992, era,
simultaneamente, a consagracéo do Ato Unico Europeu,
gue estabeleceu o mercado Unico na Europa, e o primeiro
passo na constru¢do da unido econdmica e politica,
projetada para até o final da década de 90. Seus termos
levaram a criagdo de uma moeda Unica, um banco central
comum e uma politica monetéria Gnica.

A Comunidade Econdmica Europeia tentou vérias
vezes a criacdo de uma Unica moeda, porém sempre
fracassou. O Plano Werner, de 1972, nunca chegou a
serimplementado, pois o colapso do sistema de Bretton
Woods, em mar¢o de 1973, e a instabilidade econémica
gerada pela alta dos precos do petroleo, em 1973-74,
inibiram as iniciativas de maior integracdo monetaria. Em
margo de 1979, foi instituido o Sistema Monetéario Europeu
(SME), que vigora até hoje. O SME tinha por objetivo
criar uma zona de estabilidade cambial e de precos. As
moedas tém teto e piso para flutuacdes dentro do
“mecanismo de paridades cambiais” — 2,25% para cima
e para baixo —, e 0s bancos centrais de cada
Pais-membro comprometem-se a intervir no mercado, a
cada vez que a variacdo cambial de uma moeda atingir
75% da margem consentida. O mecanismo do SME
garantiu, nos anos 80, a estabilidade das economias dos
Paises-membros da CEE. A ado¢do de um padrao
monetario Unico seria uma evolugéo notavel do SME.

Em 1989, o Plano Delors, um novo plano de unido
monetaria e econdmica, estabelecia trés passos
essenciais, culminando com a criagdo de uma moeda
Unica na CEE. Primeiro, a politica monetaria seria
elaborada por um sistema europeu de bancos centrais,
constituido de um banco central europeu e dos bancos
centrais dos Paises-membros. Segundo, a politica
econdmica e principalmente a politica fiscal seriam
coordenadas pela Comissao da CEE e pelo Conselho
de Ministros: receava-se que a ado¢ao por um ou mais
paises de uma politica fiscal insustentavel viesse a
comprometer a politica monetaria comum. Terceiro, 0
principal objetivo da politica monetaria seria manter a
estabilidade dos precos: a criacdo de um banco central
independente garantiria a condugéo da politica monetaria.

O Tratado de Maastricht nada mais € do que uma
reedicdo do Plano Delors: a liberalizag&o total do
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movimento de capitais nos Paises-membros (12 ao todo);
ainstalacéo de um sistema europeu de bancos centrais;
e atroca de diferentes moedas por uma moeda comum.
O Tratado de Maastricht, uma espécie de constituicdo
europeia, foi assinado pelos 12 paises da CEE e s6
entraria em vigor se os parlamentos de nove paises e a
populacéo de outros trés membros o aprovassem. O TM
definiu novos passos rumo a integracdo monetéria e
econdmica e a cooperagdo politica na CEE e entrou em
vigor em primeiro de janeiro de 1993. A CEE adotou o
principio da “subsidiariedade”, pelo qual a mesma age
apenas quando estritamente necessario. O Instituto
Monetario Europeu, a segunda etapa, administrado pelos
presidentes centrais de cada Pais-membro, foi formado
em primeiro de janeiro de 1994, para coordenar as
politicas monetérias e preparar a moeda Unica. Amoeda
Unica, a terceira etapa, seria adotada em primeiro de
janeiro de 1997, se a maioria dos membros tivesse
chegado a uma “convergéncia econémica”, medida em
termos de inflagdo, taxas de juros, déficit orcamentario e
estabilidade das moedas. Caso contrario, a moeda Gnica
seria adotada, automaticamente, em primeiro de janeiro
de 1999, pelos paises que tivessem alcancado os
requisitos de “convergéncia econdmica”.

Os cinco critérios de “convergéncia econémica”
exigidos pelo Tratado de Maastricht eram: o déficit publico
néo deveria ultrapassar 3% do PIB; a divida publica ndo
deveria ser mais que 60% do PIB; a taxa de inflacdo ndo
poderia ser mais de 1,5% acima da taxa de trés paises
com inflagdo mais baixa; as taxas de juros sobre a divida
publica, a longo prazo, nao deveriam ficar mais de 2%
acima das taxas vigentes naqueles mesmos trés paises;
a taxa de cambio de cada pais teria de manter-se, por
dois anos, dentro dos limites estabelecidos pelo SME,
ndo podendo ocorrer nenhuma desvalorizagcdo ou
valorizacéo cambial significativa. Portanto, para participar
da Unido Econbmica Monetéaria (UEM), muitos Paises-
-membros da CEE tiveram de modificar suas politicas
econdmicas. Para tanto, era necessario ndo so haver
maior convergéncia da inflagéo e das taxas de juros, para
gerar maior estabilidade cambial, como também controlar
os déficits fiscais e a divida. A duracao da segunda etapa
e o inicio da terceira dependeriam do grau e da rapidez
da convergéncia econdmica e financeira alcangada entre
os Paises-membros. A época da negociacéo do acordo,
poucos paises preenchiam os critérios de “convergéncia
econdmica” exigidos para a unido monetéria. Contudo
varios Paises-membros quiseram evitar que houvesse
uma “Europa de duas velocidades”. Assim, 0s
negociadores buscaram uma forma que permitisse que
todos os paises ingressassem, simultaneamente, numa

unido econémica e monetéria, dando um tempo aqueles
que nado estivessem em condicBes de satisfazer os
requisitos econémicos. No final de 1996, seria decidido
se a maioria dos Paises-membros satisfazia os critérios
econdmicos e se convinha a CEE entrar na terceira etapa.
Em caso afirmativo, seria criado o Banco Central Europeu,
que emitiria uma moeda Unica. Os paises que néo
satisfizessem os critérios econémicos ficariam
dispensados do Tratado, podendo, assim, aderir
mais tarde.

Tais disposi¢cBes aplicavam-se a todos os paises,
salvo o Reino Unido e a Dinamarca, que podiam optar
pela ndo participagdo na Unido Econdmica e Monetaria,
mesmo satisfazendo as condi¢cdes econbmicas
necessarias, mantendo, pois, o direito de ingressarem
posteriormente.

2 A crise em marcha

Ateoria econémica que analisa as condicdes para
a formacgdo de uma unido monetéaria 6tima procura
identificar os beneficios e 0s custos da participacdo de
um pais. No caso da Alemanha e da Francga, a deciséo
foi politica. Alguns paises, como a Suécia e a Inglaterra,
preferiram ficar fora do euro e manter suas moedas. E no
caso da Grécia e de outros paises europeus, por que
eles aderiram? Se a decisdo nao foi politica, é porque
eles avaliaram que os beneficios compensavam o0s
custos.

Numa unido monetéria, podem ocorrer pelo menos
trés tipos de beneficio. O primeiro € o aumento do
comeércio internacional, porque deixa de existir o custo
da variacao cambial. O segundo tipo de beneficio decorre
daintegracé@o dos mercados financeiros, traduzindo-se,
na préatica, por uma taxa de juros real mais baixa. O
terceiro beneficio, para um pais acostumado a uma politica
monetéaria erratica, é ter um banco central com
credibilidade, ndo sujeito ao sopro dos ventos politicos.

Com relagdo aos custos, podemos perguntar: quais
sdo eles, ao se abdicar de sua préopria moeda? O pais
deixa de ter o instrumento de politica monetéria, a taxa
de juros. Quando um choque afeta as economias da uniao
monetéria de maneira assimétrica, ndo ha como calibrar
a taxa de juros para atender a cada um dos membros.
Ademais, a taxa de cAmbio deixa também de ser um
ator coadjuvante importante nesse processo, pois nao
h& como muda-la junto aos demais parceiros da uniéo,
ja que a moeda é Unica. O Unico instrumento de politica
econOmica que resta € a politica fiscal.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 38, n. 2, p. 7-16, 2010



10

No inicio de 2010, alguns paises da Zona do Euro
(principalmente o PIIGS) fizeram com que os mercados
fossem tomados pelo aumento da aversédo ao risco,
guando o alto déficit fiscal da Grécia ameacou a rolagem
de sua divida. Gerou-se, com isso, o0 medo da
contaminacgéao de Portugal, Espanha, Itélia e Irlanda com
problemas semelhantes.

2.1 A preocup agao com o
déficit fiscal

A crise de confianca nos paises mais frageis da
Uni&o Europeia segue o roteiro classico de rescaldo de
crises econdmicas ou movimentos bruscos de reducéo
de crédito, como o que eclodiu em 2008. Se, no passado,
0s elos mais fracos da economia mundial eram o0s
endividados paises emergentes, agora as vitimas sao as
economias com maiores déficits fiscais e/ou com menor
competitividade da Europa, cuja rolagem das dividas
soberanas comecou a sofrer resisténcias. O fato de
estarem todos sob 0 euro ameagca a estabilidade do bloco
europeu. Se, por um lado, isso complica, pois quase
elimina a saida individual e exige a mobilizacéo de varios
governos, por outro, gera um sentido de urgéncia, que
deve apressar uma solugéo.

Os problemas fiscais da Grécia e de alguns outros
paises da Zona do Euro mostram que a trajetoria da
economia mundial continuard, por algum tempo,
perturbada por desequilibrios nos fundamentos
macroecondmicos em vérias nacdes do mundo. Em vista
disso, seria otimismo exagerado prevermos um retorno
rdpido do crescimento mundial aos niveis meédios,
prevalecentes antes do inicio da crise do “subprime”.

Parte dos desequilibrios € datada de muito antes
da crise. Nesse sentido, o caso do PIIGS é exemplar.
Como regra geral, esses paises se aproveitaram do
ingresso na Zona do Euro, coincidentemente com um
periodo de alta liquidez internacional, para expandirem
seu endividamento publico, deixando de cumprir 0s
compromissos assumidos no Tratado de Maastricht. Com
a crise financeira e a desaceleracdo econémica, tais
paises tiveram seus déficits aumentados tanto pela queda
da arrecadacao quanto pela elevacao das despesas
primarias, acarretando incrementos adicionais no seu
endividamento.

Enquanto predominou a euforia, os mercados
financiaram alegremente a festa fiscal que ocorria sob o
manto do euro. Porém, apds o tsunami da crise financeira,
com os investidores muito mais avessos ao risco, a
continuidade dessa “corrente da felicidade” tornou-se
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impossivel. Em particular, pela maior fragilidade de suas
contas publicas, a Grécia é o pais que se defronta com a
necessidade de fazer, rapidamente, um profundo ajuste
fiscal, sob pena de perder totalmente as condicdes de
refinanciamento no mercado de sua divida mobiliaria.

O imbréglio grego, alias, é a reencenacdo, com
alguns protagonistas diferentes, da crise do “subprime”.
O socorro a Grécia pelos paises mais fortes da regido
(leia-se Alemanha e Franca) repete o drama do
salvamento de bancos pelos Governos dos Estados
Unidos, do Reino Unido e de outras na¢des. Embora os
efeitos diretos de um eventual default na divida da Grécia
possam ser suportaveis, a questdo € que ndo se pode
descartar a ocorréncia de efeitos sistémicos, mormente
tendo em vista a existéncia de outros paises do euro,
com situac@es fiscais igualmente periclitantes.
Salientamos que, em 2009, os paises abaixo relacionados
apresentavam os seguintes déficits fiscais em relacéo
ao PIB: Alemanha, 3,3%; Italia, 5,2%; Franca, 7,6%;
Portugal, 9,4%; e Espanha, 11,2%. Quanto a divida
publica em relacdo ao PIB, a situacdo era: Alemanha,
84%; Italia, 135%; Franca, 99%; e Espanha, 78%). Tais
efeitos seriam particularmente graves, considerando-se
a situacdo ainda fragil de parte importante do sistema
bancério europeu e de sua relevante exposicao ao risco
desses paises.

Por causa desse risco de contaminacéo e,
principalmente, pela necessidade de evitar fissuras no
edificio politico da unido monetéaria europeia € que a Grécia
recebeu ajuda financeira dos paises mais fortes da Zona
do Euro e de organismos internacionais, como o
Fundo Monetario Internacional (FMI), mediante,
obviamente, a imposicdo de compromissos de ajuste
fiscal ao Governo grego.

Ainda que a crise financeira aguda da Grécia venha
a ser superada, gracas a ajuda externa, os problemas
macroeconémicos na Europa, nos EUA e no Japéo
continuardo obstaculizando a recupera¢éo da economia
mundial. Na Europa, outros paises (principalmente os
demais paises do PIIGS, mas ndo somente eles) terdo
gue fazer um esforco fiscal semelhante ao da Grécia, no
contexto de economias anémicas e vitimas da histérica
auséncia de reformas, que possa aumentar sua
competitividade externa. Apenas a Alemanha e, em menor
grau, a Franca parecem em condicdes de ensejar uma
recuperac¢do um pouco mais vigorosa. A dificuldade ainda
serd maior, caso o Banco Central Europeu — que herdou
as tradicbes de austeridade do Bundesbank — inicie
prematuramente o processo de retirada dos estimulos
monetarios, sem atentar para as condi¢cfes das
economias mais frageis da Zona do Euro.
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2.2 A importancia de recuperar
a competitividade externa

O PIIGS, além de reduzir os déficits fiscais,
necessita recuperar sua competitividade externa. Um
ajuste fiscal estrutural ciclico somente tera éxito se vier
acompanhado de algum vetor de demanda agregada que
viabilize a retomada do nivel de atividade.

E notdrio que a taxa de cambio efetiva de um pais
depende da evolucéo interna dos salarios e da
produtividade, o que desloca as correntes de comércio.
A Alemanha, por exemplo, tem “desvalorizado”
sistematicamente sua taxa de cambio com relacao aos
parceiros, controlando o aumento da sua taxa de salario;
em 2010 e 2011, congelard, praticamente, os aumentos
dos salarios em troca da garantia de emprego.

A situagéo referida acima sinaliza um outro ponto
crucial da crise: o desequilibrio nas contas correntes,
gue pode levar & dissolug&o da Zona do Euro, se medidas
fortes ndo forem tomadas rapidamente. Isto porque as
draméticas divergéncias nas contas correntes estéo
intimamente ligadas as crescentes divergéncias na
competitividade dos Paises-membros.

Em janeiro de 1999, no mesmo més em que o euro
foi lancado como moeda comum, o ent&o Secretario de
Estado de Financas da Alemanha, numa reunido de
ministros do Comité de Assuntos Monetarios e
Econdmicos da Unido Europeia, em Bruxelas, advertiu
que o euro j& nascia sob risco de perigo iminente. Segundo
ele, a Unido Monetaria Europeia s6 poderia funcionar se
0s aumentos salariais, em todos os Paises-membros,
estivessem em linha com o alvo de inflagdo definido pelas
autoridades monetarias.

A taxa de cdmbio nominal na Zona do Euro é fixa.
Um pais ndo pode turbinar sua competitividade com
desvalorizagdo da moeda. Assim, diante da forte
correlagdo entre o custo unitario da méo de obra e a
inflac&o, a regra implicita de uma zona comum exige que
0 crescimento real do salario, em cada Pais-membro,
siga estritamente 0s progressos da produtividade nacional.
Violacbes dessa regra provocam deflacdo na unido
monetaria como um todo, ou desvio na taxa real de cambio
e na competitividade.

Trés anos depois da implantacdo do euro (em 1999),
a Alemanha, maior economia da UE, descolou-se de
varios outros membros da Zona do Euro. Aplicou a
estratégia de aumentar sua competitividade internacional,
limitando a alta do custo unitario da m&o de obra.
As principais vitimas foram Franca, a propria Grécia,
Italia, Portugal e Espanha. Houve, em funcéo disso, uma
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depreciacao real do custo relativo alemé&o, num sistema
que abandonara o uso da taxa de cambio como
instrumento para elevar a competitividade.

No caso da Grécia, a perda de competitividade
refletiv-se em mudanca nas contas correntes, como
também na passagem de superavit fiscal para déficit fiscal
de quase 15% do PIB. Essa situacdo ocorreu porque,
entre 2000 e 2010, as exportacOes liquidas da Grécia
diminuiram, mas a demanda doméstica cresceu 2,3%.
O custo unitario da mao de obra grega aumentou 2,8%
por ano e atingiu o indice 130 em 2010 (comparado a 100
em 2000). Na outra dire¢&o, a Alemanha acumulou um
gigantesco superavit nas contas correntes, pois passou
de um déficit externo de 1,7% do PIB em 2000 para um
superavit de 8% em 2007. ISso ocorreu porque, entre 0s
anos de 2000 e 2010, as exportacbes liquidas da
Alemanha explodiram, ao passo que a demanda doméstica
diminuiu, com um crescimento insignificante de 0,2%
nesse periodo. Acompensacao real ao trabalhador ficou
bem abaixo da alta de produtividade. O custo unitario da
mao de obra aumentou, apenas marginalmente, para o
nivel de 105 em 2010. Isso significa que a producao de
bens ou de servi¢os que carregavam o mesmo custo, em
2000, em todos os Paises-membros da Zona do Euro,
reflete agora uma enorme diferenca.

Essa situacéo leva a concluséo de que, se a Europa
nao chegar a um acordo sobre ajustamentos salariais
por varios anos, mesmo décadas, para reequilibrar seu
comércio, tanto Grécia como Espanha, Portugal, Irlanda
e Italia serdo empurrados a examinar a opcao de sair da
Zona do Euro. Nenhum pais no mundo pode sobreviver,
economicamente, enfrentando desvantagem absoluta em
relacdo a seus mais importantes parceiros.

As diferengas na competitividade externa estéo
tornando-se um problema crescente na Zona do Euro, e
podemos dizer que os déficits de varios paises, de fato,
nao estéo relacionados a queda na receita, por causa da
crise econbmica ou por aumentos de despesas. Esse
endividamento explica-se também pela possibilidade
reduzida de crescimento do PIB, por causa da falta de
competitividade.

3 O pacote de ajuda

O pacote que os Governos da Zona do Euro
anunciaram no final da segunda semana do més de maio
(8 e 9 de maio de 2010), para socorrer 0s paises
integrantes com problema de divida publica (ou déficit
fiscal) bastante elevada, inicialmente, é dramético.
Primeiro, os Governos europeus criaram um fundo de
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€% 500 bilhdes (cerca de €$ 440 bilhdes em garantias de
empréstimos aos membros da Zona do Euro em

dificuldades e um acréscimo de €% 60 bilh6es numa linha
de crédito para balancos de pagamentos). Segundo, o

FMI providenciard €$ 250 bilhGes (US$ 320 bilhdes)
adicionais. Terceiro, o Banco Central Europeu decidiu

adquirir os bdnus dos membros sob ataque. Por fim, o

Federal Reserve (FED) dos EUA reabriu as linhas de

swap, para permitir acesso a recursos em ddlar aos

bancos estrangeiros.

Sera que o plano funcionarad? Partindo-se da
premissa de que seja ratificado, a resposta deveria ser
sim . Ele eleva enormemente o custo de se apostar contra
o endividamento de governos fracos. Adivida publica da
Zona do Euro é ligeiramente inferior a divida publica dos
EUA em relacdo ao PIB. Se o0s governos solventes
decidirem apoiar os menos solventes, eles poderao
fazé-lo, por ora.

Por que se concluiu que seria necessaria uma
reforma téo radical? Afinal, ela esta longe de ser o que os
formuladores tinham em mente. Esse € o ponto em que
precisamos recuar ao comeco do projeto de uma unido
monetaria. Ela se baseava em trés premissas: primeira,
limites definidos por tratado (ver, no texto, o Tratado de
Maastricht) restringiriam os déficits fiscais dos membros;
segunda, na medida em que isso falhasse, a clausula de
“ndo resgate” os limitaria; e, terceira, as economias dos
Paises-membros convergiriam com o passar do tempo.
Infelizmente, nenhuma dessas premissas se concretizou,
pelas razdes abaixo apontadas.

Primeiro, os limites definidos por tratado sobre os
déficits mostraram-se ineficazes e irrelevantes. Eles
revelaram ser ineficazes porque, quando deveriam ter sido
vinculantes, foram ignorados. Isso se aplicou, de forma
mais espetacular, no caso da Grécia, que fez seus
numeros saltarem. Eles comprovaram ser irrelevantes,
porque alguns paises que tém grandes déficits,
especialmente a Espanha, cumpriram facilmente os
critérios fiscais, ou seja, enquanto, em sua economia, a
bolha continuava inflando, a Espanha obteve um superavit
fiscal em 2005, 2006 e 2007.

Segundo, por muito tempo, os mercados deixaram
de dar atencéo a fragilidade fiscal que despontava,
classificando todos os bénus da Zona do Euro de forma
semelhante. Os mercados financeiros financiaram a orgia
e, agora, em panico, estdo recusando-se a financiar a
faxina resultante. Em cada etapa, eles atuaram de forma
pro-ciclica.

Agora, os Governos empenham-se em lidar com
as sequelas. Ao insistirem em afirmar que ndo havera
calotes, porém, estéo protegendo o setor financeiro. Em
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vez disso, espera-se que 0s paises endividados paguem.
Sera que esse trato comprovara ser aceitavel na auséncia
de um retorno ao crescimento nos paises afetados?
Dificilmente.

Que caminho, pois, devemos trilhar a partir desse
ponto?

Uma questéo fundamental é decidir se seguimos
rumo a maior integracdo ou rumo a desintegracéo.
A resposta deve ser a primeira. E claro, é impossivel
imaginarmos um retorno as moedas nacionais, pois isso
provocaria a implosao do sistema financeiro, uma vez
gue as relagdes entre ativos e passivos, agora em euros,
ficariam extremamente incertas. Haveria fuga em massa
de capital, que se refugiaria nos bancos dos paises
considerados seguros.

Outra questdo é como reforcar a solidariedade.
Aideia interessante veio de um instituto de pesquisa de
politicas publicas, sediado em Bruxelas, Bruegel, em que
0s paises da Zona do Euro deveriam reunir até 60% do
PIB das suas dividas nacionais, criando, dessa forma,
um dos dois maiores mercados de divida publica do
mundo.

Este é o momento da verdade, especialmente para
Berlim. A sobrevivéncia da Zona do Euro esta
predominantemente nos interesses de longo prazo da
Alemanha, ndo sé porque ela representa a pedra angular
de uma politica de integracao europeia do pos-guerra.
A unido monetaria também tem protegido a
competitividade da indUstria aleméa e, portanto, possibilitou
0 crescimento da economia, apesar da estagnacao na
demandainterna.

Ainclinacéo alema é acreditar que tudo estaria bem
se 0s paises deficitarios fossem submetidos a uma
disciplina mais rigida. Isso é falso. A resposta, em vez
disso, é criar um sistema que reconheca a realidade e
reaja a ela. Esse sistema deve ser criado, para conter a
divergéncia, facilitar a reestrutura¢éo da divida e promover
0 ajuste econdmico. Sera isso, ou o fracasso.

Em relacao ao socorro a Grécia, especificamente,
0 programa contempla um pacote de €% 110 bilhdes
(equivalentes a pouco mais de um terco da divida da
Grécia), dos quais €$ 30 bilhdes virdo do FMI (muito mais
do que normalmente permitido) e do restante da Zona do
Euro. Isso seria suficiente para manter a Grécia fora do
mercado, se necessario, por mais de dois anos. Em
contrapartida, a Grécia prometeu uma consolidacao fiscal
de 11% do PIB no prazo de trés anos, além das medidas
tomadas anteriormente, como a meta de chegar a um
déficit de 3% em 2014, abaixo dos 13,6% em 2009.
Medidas voltadas para reduzir gastos governamentais
deverdo produzir uma economia de 5,25% do PIB, em
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trés anos: pensdes e salarios seréo reduzidos e, entao,
congelados por trés anos, sendo abolido o pagamento
de bdnus sazonais. As medidas tributarias deveréo render
4% do PIB. Mesmo assim, prevé-se que a divida publica
atingira um pico de 150% do PIB.

Adeus a fantasia de que haveria uma leve contracao
econbmica neste ano, seguida por um retorno ao
crescimento estavel. O novo programa preveé,
aparentemente, uma reducdo acumulada de
aproximadamente 8% do PIB, embora essas previsées
sejam, naturalmente, muito incertas. Da mesma forma,
o0 plano antigo baseava-se no pressuposto de que a Grécia
poderia reduzir seu déficit orcamentério para menos de
3% do PIB ao final de 2012. O novo plano estabelece
2014 como ano-alvo.

Duas outras provisdes do que foi decidido sdo dignas
de nota: em primeiro lugar, nao devera haver reestruturacao
da divida e, em segundo, o Banco Central Europeu
suspendera a avaliacdo de crédito minima exigida para
0s ativos gregos garantidos pelo Governo e usados em
suas operacfes de liquidez, oferecendo, assim, uma
tdbua de salvacao para os bancos gregos mais
vulneraveis. Afinal, o programa parece sensato, seja para
a Grécia, seja para a Zona do Euro.

Comecemos com a Grécia: o Pais ja perdeu acesso
aos mercados. Assim, a alternativa a concordar com esse
pacote (possa ele ser, ou ndo, implementado) seria a
inadimpléncia. O Pais, entdo, deixaria de pagar os juros
da divida, mas teria de zerar imediatamente seu déficit
fiscal primério de 9% a 10% do PIB. Isso seria um aperto
muito mais brutal do que aquele que a Grécia agora
pactuou, visto que, com um default, o sistema bancério
entraria em colapso. A Grécia esta certa em “prometer
mundos e fundos”, visando ganhar o tempo necessario
para eliminar o déficit priméario de forma mais suave.

Na realidade, esta pedindo-se a Grécia que faca o
que fez a América Latina na década de 80. Aquilo resultou
numa década perdida, e os beneficiarios foram os
credores estrangeiros. Além disso, uma vez que 0s
credores estdo sendo pagos para escapar, quem ird
substitui-los? Esse pacote certamente ndo conseguira
trazer a Grécia de volta ao mercado, em condi¢des
administraveis, em poucos anos. Mais dinheiro sera
necessario, se a reestruturacdo da divida for,
imprudentemente, descartada.

Para os outros membros da Zona do Euro, o
programa evita um choque imediato em sistemas
financeiros frageis. Mas € claro que isso ajudara outros
membros que agora estdo na linha de fogo. Esses
membros da Zona do Euro poderdo muito bem se ver
“num mato sem cachorro”, mas varios deles tém déficits
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orcamentarios insustentaveis e uma proporcédo de
endividamento em rapida ascenséo. Nesse aspecto, a
situacao nao difere da do Reino Unido e da dos EUA,
mas faltam-lhes as mesmas opc¢bes de politica
econbmico-financeira. Essa historia, em suma, néo
terminou.

Para a Zona do Euro, duas licdes séo claras:
primeiro, ou ela permite inadimpléncias de paises, por
mais conturbadas que venham a ser, ou cria uma uniao
fiscal efetiva, com forte disciplina e recursos suficientes
para amortecer 0 ajuste em economias arrasadas — neste
ultimo caso, ha recomendacéo da necessidade de criacéo
de um Fundo Monetario Europeu com reservas de
€% 2 trilhdes; e, em segundo lugar, o ajuste na Zona do
Euro ndo daré certo sem ajustes compensatorios nos
paises centrais. Se a Zona do Euro estiver disposta a
viver com uma demanda geral estagnada, ela se tornara
uma arena para desinflagdo competitiva, do tipo que visa
“empobrecer os vizinhos”, com crescente dependéncia
em relacdo aos mercados como uma saida para 0s
superavits fiscais. Poucos gostardo desse desfecho.

As crises, ora em evolucao, confirmam os que viram
0 euro como uma iniciativa de alto risco. Esses choques
nao surpreendem, muito pelo contrario, poderiam ter sido
previstos. O receio de que o atrelamento mutuo de paises
tdo diversos aumentaria a tensé@o, em vez de reduzi-la,
também parece justificado. Vejamos, por exemplo, o surto
de sentimento antieuropeu naAlemanha. Entretanto, agora
que a Zona do Euro foi criada, ela precisa funcionar.
A tentativa de salvar a Grécia é apenas o comeco da
histéria. Muito mais ainda precisa ser feito — em resposta
a crise imediata e na reforma da prépria  zona— num
futuro ndo muito distante.

4 O contagio dos bancos

O setor bancério europeu passou a emitir, a partir
da evolugéo da crise da Grécia, um sinal de alerta, devido
ao fato de que alguns bancos poderiam entrar em
colapso, no rastro da crise da divida soberana, na Zona
do Euro. Os bancos, agora, estariam mais relutantes em
emprestar uns aos outros do que em qualquer outro
momento.

A deterioracdo das condi¢c6es nos mercados
monetarios interbancérios esta levando alguns analistas
a preverem que a proxima crise se dara entre os bancos.
Uma das principais medidas de risco bancario, o spread
entre os overnight index swap e os contratos futuros na
Zona do Euro, subiu, na primeira semana de maio deste
ano, para um nivel bastante elevado. Esse spread mede
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0 agio das taxas para trés meses — que embutem maior
risco do crédito — em relacéo as taxas “sem risco” do
overnight.

Outro sinal de alerta é uma adesao significativa a
concessédo de empréstimos por bancos no esquema de
overnight, especialmente em areas problematicas na Zona
do Euro. Dos €$ 450 bilhdes negociados diariamente no
mercado financeiro de curto prazo europeu, 90% fluem
mediante empréstimos no overnight. As mudancas no
comportamento dos emprestadores devem-se a
crescente preocupacdo de como Grécia, Espanha e
Portugal reestruturardo o seu endividamento, pois pode
haver grandes implicacfes para as instituicdes financeiras
da Zona do Euro.

Um reflexo dessa instabilidade foram as fortes
quedas nas a¢des europeias e nas dos EUA, no final de
abril (27 de abril), na medida em que os investidores
buscavam reflgio nos bénus do Tesouro dos EUA e no
dolar. A agéncia de risco Standard and Poor’s rebaixou a
classificacé@o de crédito da Grécia em trés graus, para a
categoria de investimento de alto risco (junk),
mencionando preocupacdes sobre a capacidade do Pais
de instituir as reformas necessérias para reduzir
drasticamente o seu déficit orcamentéario. A agéncia
também reduziu a classificacdo de Portugal em dois
graus, para “A-".

Os swaps de crédito — Credit Defaults Swaps
(CDS) — de cinco anos sobre a divida do Governo da
Grécia, uma medida do custo do seguro contra um calote
na divida, atingiram um recorde, no dia 27 de abril deste
ano, de 798 pontos-base (pb), numa alta ante os 710 pb
do dia 26 do mesmo més (de 88 pb). O spread dos
rendimentos do bénus de 10 anos do Governo grego em
relacao aos bunds (seu equivalente alemao), ou seja, 0
agio exigido por investidores para manterem papéis de
divida grega em vez dos titulos de divida alema, também
se elevou, atingindo o seu maior nivel histérico, que foi
de 718 pb.

A possivel contaminacao da crise da divida da Grécia
no sul da Europa forcou o Primeiro-Ministro da Espanha
(socialista), José Luiz Rodriguez Zapatero, e o lider do
Partido Popular de direita (da oposicdo), Mariano Rajoy,
a se reunirem numa tentativa de impedir que a turbuléncia
atingisse a economia do Pais. O resultado do encontro
foi um acordo para sanar os instaveis bancos de
poupanca, responsaveis por metade dos depdsitos e do
crédito no Pais.

Ambos concordaram que é preciso forcar os
combalidos bancos de poupanca a fazerem fus6es com
concorrentes mais sadios. O acordo € importante porque
muitos dos bancos de capital fechado da Espanha sédo
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controlados pelos governos regionais, que, por sua vez,
sdo controlados por um dos dois principais partidos do
Pais. Mas nem esse pacto é garantia de que havera
alguma fus&do de bancos. Os politicos também
concordaram com as bases gerais de uma reforma na
regulamentacdo, que, dentre outras coisas, daria aos
bancos de poupanca um instrumento para levantar capital.

Na realidade, podemos dizer que a crise grega
deixou de ser um evento localizado para se tornar um
poderoso fator de instabilidade global. Desde a queda do
banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro
de 2008, os mercados nao tinham visto, por exemplo,
um dia téo frenético e pesado em baixas em todos os
ativos, das Bolsas as commodities, como o dia 5 de
maio de 2010. ABolsa de Nova York teve a maior variacao
negativa ao longo de um dia desde o “setembro negro” de
1987 e chegou a recuar 9,2%, arrastando consigo o
Standard & Poor’s 500, com uma queda de 8,6%. O real
chegou a perder 5,28% no meio da tarde, refletindo, dentre
outros fatores, a saida de délares provocada pela tentativa
de cobertura de prejuizos em outros mercados pelos
investidores externos.

O nivel de risco existente nos mercados globais
mudou de qualidade com as incertezas geradas pelo
pacote de auxilio a Grécia. As perguntas que se faziam
eram se o pacote seria suficiente e se outros paises
europeus de maior porte, como a Espanha, que tém
déficits orcamentérios enormes, também poderiam ser
obrigados a recorrer a ajuda das autoridades da Zona do
Euro e do FMI.

Referindo-se a Espanha, especificamente, devemos
salientar que os rendimentos dos bénus espanhdis
atingiram, em meados de junho (16 de junho) deste ano,
0 maior nivel sobre os titulos da Alemanha desde o
langamento do euro. Isso ocorreu porque aumentaram
muito os temores quanto a capacidade dos bancos do
Pais de pagar suas dividas.

Essa situacdo da Espanha fez com que aumentasse
0 sentimento de um provavel calote em relacdo a outras
economias periféricas da Zona do Euro, como Grécia e
Portugal. Os rendimentos dos bénus espanhdis de 10
anos, subiram 12 pb, para 4,85%, o0 maior nivel desde
julho de 2008, levando os spreads sobre os Bunds
alemées para 221 pb — o maior desde o advento do euro,
em janeiro de 1999.

A maior aversao ao risco de investidores em relacao
aos papéis de paises da Unido Europeia também fica
clara quando se observa o comportamento dos CDS, que
medem o prémio em relacdo a Libor, exigido pelo
investidor para aplicar em papéis soberanos de cada pais.
No caso da Espanha, esse spread subiu para 258,2 pb
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em 16 de junho, ante 248,3 pb de um dia antes. No inicio
deste ano, esse spread era de 112,8 pontos. Esse
ambiente de cautela, consequentemente, teve efeito sobre
CDS de outros paises daregiao.

Na realidade, os bancos espanhdis, nos dois Ultimos
meses do primeiro semestre de 2010, tém captado
volumes recordes de empréstimos do BCE, umavez que
as instituicdes financeiras do Pais enfrentam dificuldades
para conseguir financiamento nos mercados de capitais
internacionais. Realmente, o Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA), por exemplo, o segundo maior banco
da Espanha, alertou que estava tendo problemas para
refinanciar dividas, a medida que muitas instituicdes
impuseram limites de crédito aos bancos do Pais, em
maio e junho, tal como fizeram com a Grécia, devido a
apreensdes sobre o seu sistema financeiro.

Em maio de 2010, os bancos espanhéis captaram
€% 85,6 bilndes do BCE. E o dobro do volume que haviam
recebido apés a quebra do Lehman Brothers, em
setembro de 2008, e 16,5% do total liquido de créditos
oferecidos pelo Banco Central Europeu.

O volume também é o maior desde a criacdo da
Zona do Euro, em 1999, e representa uma parcela
desproporcionalmente grande dos fundos emergenciais
oferecidos pela autoridade monetéria europeia, pois 0s
bancos espanhdis representam em torno de 11% do
sistema bancério da Zona do Euro

Nao surpreende que a crise financeira mundial tenha
acabado por testar a resiliéncia de créditos soberanos.
Os governos, frequentemente, assumem o 6nus de dividas
do setor privado, elevando os gastos com estimulo, para
compensar a desalavancagem das empresas e dos
consumidores ou para estatizar as dividas de instituicdes
financeiras prejudicadas pela crise.

Assim, quando vemos os créditos soberanos da
Grécia e da Espanha sendo questionados, o temor
desloca-se para seus credores privados, especialmente
bancos da Franca e da Alemanha, e para os Governos
em Paris e em Berlim, que talvez tenham de dar apoio
aos credores, em Ultima instancia. A Espanha, por
exemplo, cortou sua divida publica de um nivel equivalente
a 60% do PIB para 40%. Mas sua economia dependia de
um boom insustentavel no setor de construcao civil e de
consumo financiado por crédito junto aos bancos, e a
resposta a crise apenas transferiu o endividamento do
setor privado para o publico. A decisédo de Madri de injetar
dinheiro publico no CajaSur, um banco regional de
poupanga, reavivou as especulagdes sobre o quanto esse
processo ainda perdurara.

Mas os problemas nos bancos europeus nao se
equivalem automaticamente a uma repeticédo da crise do
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Lehman. Desta vez, h4 razBes para maior calma.
O estoque de ativos dos bancos esta longe de ser
transparente, mas é muito menos incerto do que a
dimensédo e a distribuicdo de prejuizos potenciais as
contrapartes do Lehman. Os bancos, em geral, estdo
mais capitalizados e, portanto, capazes de absorver
baixas contabeis de seus ativos.

As autoridades econdmico-financeiras também
estdo mais bem preparadas para lidar com as ameacas
ao funcionamento de mercados financeiros, ao menos
no curto prazo. Por exemplo, diante da volatilidade no
mercado, o BCE deu, recentemente, meia volta e comegou
a comprar titulos dos governos. Na crise iniciada em 2008,
o FED rapidamente restabeleceu as linhas de swap com
outros bancos centrais. Ambos 0s casos ajudaram a
injetar liquidez na economia.

Por outro lado, as taxas interbancarias pelas quais
0s bancos emprestam dinheiro uns aos outros, embora
recentemente tenham subido muito em relacao as taxas
de juros do overnight — um indicador de incerteza quanto
a saude dos bancos —, continuam bem abaixo dos niveis
estratosféricos atingidos na esteira do panico apés o
colapso do Lehman.

5 Consideracoes finais

As consequéncias da crise atual ainda estao por
vir. Entretanto analistas concordam que a influéncia
econdmica e politica da Europa podera ser reforcada no
futuro, como também podera ser inevitavel seu
rebaixamento a condicdo de coadjuvante, num cenério
global dominado pela China e pelos Estados Unidos da
América.

A verdade é que o mercado financeiro se acalmou
com as medidas do pacote divulgadas no segundo final
de semana do més de maio (8 e 9 maio de 2010).
A Uni&o Europeia anunciou a criagdo de um fundo de
estabilizacdo financeira de €% 750 bilhdes. E o mais
importante, o Banco Central Europeu recuou de sua
posicdo de ndo comprar papéis de divida de paises
europeus excessivamente endividados. Passou a
acompanhar as decisdes dos bancos centrais dos EUA
(FED), do Canada, da Inglaterra e da Suica de injetar
liquidez para evitar a repeticdo de panico financeiro que
ocorreu em 2008, com a faléncia do Lehman Brothers.
Essa decisdo de monetizacdo dos titulos de divida
publica, que ndo depende de aprovacao dos parlamentos,
tem eficicia imediata e devera acalmar o mercado
financeiro por hora. No dia 5 de maio deste ano, a situagéo
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era tdo grave que muitos analistas acreditavam na
possibilidade de ocorrer uma situagdo similar a uma
corrida bancéria, em que os intermediarios financeiros
paralisariam as operacfes de empréstimos, com corrida
generalizada para ativos liquidos e considerados mais
seguros, particularmente o dolar e titulos do Tesouro norte-
americano. Dai, a decisdo dos bancos centrais de
intervirem para evitar o pior.

Essa crise, desencadeada pelo excesso de
endividamento da Grécia, devera ter novos
desdobramentos, e ndo ha nenhuma seguranca de que
as medidas anunciadas serdo suficientes para acalmar
o0s animos do mercado financeiro global.

Enquanto as autoridades governamentais néo
enfrentarem o problema da falta de regulamentacéo dos
mercados financeiros, novos desdobramentos seréo
inevitaveis. Qualquer que seja a forma da nova
regulamentacao, ela serd um processo penoso para
paises e instituicdes com alto endividamento, pois a
solugéo passard, inevitavelmente, pela classica solu¢éo
do problema de endividamento, que é a dupla transferéncia
de rendas interna e externa. No caso desses paises, 0
problema sera maior, pois, ao adotarem o euro, abriram
méo da taxa de cambio e da depreciagcdo como
mecanismo de correcdo dos déficits em transacdes
correntes e da emissédo de moeda para saldar a divida
publica.

As decisdes tomadas no pacote de ajuda, portanto,
nao representam uma solugéo para a divida da Grécia,
nem para os demais paises, mas, sim, mostram que 0s
investidores e o0s especuladores comecaram a rejeitar
essas dividas, que, até agora, lhes renderam polpudas
comissoes e juros, provocando sua desvalorizacdo. Para
evitar um circulo vicioso de quebras financeiras, elas (as
dividas) estéo, a partir de agora, sendo transferidas dos
balan¢os dos bancos, das institui¢cdes financeiras e dos
investidores privados para o balan¢o dos bancos centrais
e do tesouro nacional. Ou seja, paises com gestao fiscal
responsavel e que fizeram ajustes estruturais na sua
economia, tornando-a competitiva, contendo os salarios
reais e 0s pregos, como a Alemanha, é que passardo a
ser financiadores e detentores da maior parte das dividas
assumidas por paises que se endividaram muito acima
das suas possibilidades.

Especificamente em relacdo ao Brasil, os impactos
da crise da Grécia dar-se-&o sobre o canal de transmissao
imediata e de maior contundéncia, que € o da conta
movimentos de capitais do exterior. De imediato, ja
tivemos, na primeira semana de maio do corrente ano,
um ensaio do que podera acontecer se a crise se agravat.
Houve uma pequena parada subita nos fluxos de capitais
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do exterior, com os bancos e as empresas brasileiras
paralisando capta¢es no exterior. Tivemos também uma
pequena saida de capitais, fazendo com que as cotacbes
da Bolsa de Valores tivessem quedas. Obviamente, o
real sofreu uma depreciacéo. E esse o canal que tem
desestabilizado periodicamente a economia brasileira a
partir do inicio dos anos 90, quando a conta movimento
de capitais foi liberada. Mesmo que a economia brasileira
esteja com as contas publicas em ordem, tenha reservas
cambiais e pratiqgue uma politica monetaria conservadora,
os reflexos de uma parada subita nos fluxos de capitais
podem ter consequéncias dolorosas. Basta lembrarmos
que, no terceiro trimestre de 2008, a parada no fluxo de
capitais levou a uma reacao muito forte de contracéo
domeéstica de crédito pelos bancos, que fez com que a
economia, que vinha crescendo a mais de 6% ao ano,
despencasse para menos 0,2% ao ano. Em 1999,
sofremos recessao econémica similar, quando tivemos
uma tipica crise cambial, mas, diferentemente de 2008,
tinhamos endividamento publico e externo crescentes.
Em 1997, com a crise da Asia; em 2000-01, com a crise
do NASDAQ, daArgentina e da Turquia, sofremos parada
subita por contégio. O fluxo de entrada e saida de capitais
e as taxas de cAmbio flexiveis s&o, na verdade, os canais
de transmissao através dos quais crises financeiras
repercutem na atividade econdmica e na inflagdo no Brasil.
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