3.2.3 ¢ As incertezas da Europa ° A diversidade de situacoes e de relacoes

A crise grega e o (des)equilibrio da divida publica Pedro Pinto

A CRISE DA DIVIDA NA GRECIA E, sem duvida,
o lado exponencial de uma tendéncia que ganhou
forma nos ultimos anos, acentuada pela crise
financeira de 2008: o endividamento a niveis sem
precedentes das principais economias mundiais,
como nio se via desde a Segunda Guerra Mundial.
Japao, Estados Unidos e virios paises europeus
foram-se entrelacando numa espiral perigosa
feita de crescimento econdmico fraco e anémi-
co, défices orcamentais persistentes, mercados
financeiros vulneraveis e pesados fardos para
o futuro, decorrentes de um envelhecimento
populacional sobrecarregado por inevitiveis
despesas de satde.

A descida dos ratings por parte das agéncias
especializadas acabou por empurrar economias
mais fragilizadas como a Grécia — onde a procura
interna foi insuflada artificialmente por uma poli-
tica de crédito barato — até uma situacio insus-
tentavel e de imperioso resgate.

Com excepgio do Japdo, cuja divida é maiorita-
riamente interna e agravada pela necessidade de
recuperacio de infra-estruturas apos o terramoto
de 2011, a Grécia lidera um pelotio de paises
europeus com um ricio de divida publica supe-
rior a totalidade do PIB.

Com uma histéria salpicada por duas experién-
cias de default — 1888 e 1932 — a crise helénica,

O assumir de um stock impagavel o que, aliado a
uma mirfade de medidas aliviam o fardo financei-
ro de Atenas: em 2020, o corte total das respon-
sabilidades pode representar menos 20 pontos
percentuais do total da divida em comparacio
com o PIB.

¢

[...] o derradeiro plano europeu
escora uma certa perenidade da
Zona Euro, cujas angustias de
desagregacao estao agora mais
distantes [...] ,,

Isto, claro, se a Grécia ndo voltar a falhar as suces-
sivas promessas de pagamento. O que ndo se afi-
gura improvavel. Os cortes de 7% exigidos em
toda a despesa do Estado levantam fundadas du-
vidas: a economia estd exangue e a beira da revol-
ta social. Mesmo se o governo de Antonis Samaras
viu adiado por mais dois anos a imposi¢io de um

excedente primdrio de 4,5% do PIB, ou seja, ex-
cluindo o pagamento do servico da divida. Mes-
mo se o novo acordo inclui uma descida em
100 pontos base nos juros cobrados pelos em-
préstimos de resgate ja concedidos, o diferimen-
to de uma década no seu pagamento e uma du-
plicacio das maturidades de 15 para 30 anos.
Ainda assim, mais do que impedir a economia de
Atenas de continuar a afundar, o derradeiro pla-
no europeu escora uma certa perenidade da
Zona Euro, cujas angustias de desagregacio estao
agora mais distantes e bem menos apoquentadas
por uma verdadeira tragédia grega.

Manual de crise para um
recordista europeu

Com o eclodir da crise financeira e a faléncia do
Lehman Brothers, a partir de 2008 a Grécia enfren-
ta uma escalada de duvidas quanto a sustentabili-
dade da sua divida pablica.

Tornam-se prementes as insuficiéncias da sua
economia, presa na armadilha de mais de uma
década de crescimento anémico, excessivo dese-
quilibrio externo, crédito barato, défices persis-
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rolar empréstimos a taxas comportdveis obrigou
a Unido Europeia e o Fundo Monetirio Interna-
cional a colocarem em Atenas um valor recorde
de 240 mil milhées de euros. O maior resgate
da historia!

Paralelamente, a crise grega foi ainda amortecida
com sucessivos “hair-cuts” — perdées de divida
que nos privados superaram os 2/3, com a assun-
¢ao por parte da Unido Europeia de que a Grécia
¢ incapaz de cumprir a totalidade das suas obri-
gacoes.

Uma realidade de tal forma intuida que, final-
mente, em Novembro do ano passado, e apos
diversos avancos e recuos, os ministros da Zona
Euro acordaram reescalonar a carteira oficial
de divida grega — agora também com os Estados
a assumirem perdas directas — com o objectivo
de conferir algum ricio de sustentabilidade a
Grécia.
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Défice e divida piblica da Grécia. Fonte: Ministério das Financas da Grécia.
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Divida publica em percentagem do PIB, em 2011. Fonte: Abbas e calculos FMI.
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Divida piiblica em percentagem do PIB, 2012.

tentes — numa praxis contabilista nada ortodoxa,
com o reconhecimento publico de estatisticas
manipuladas com o objectivo de iludir investido-
res, credores e eleitores.

A par destas tendéncias estruturantes, o Estado
enredou-se num singular desvario organizacio-
nal: a despesa com os funciondrios publicos pra-
ticamente dobrou desde a adesio ao Euro, ali-
mentada por uma duplicacio média de saldrios e
um vigoroso aumento do nimero de trabalhado-
res estatais.

Depois, uma crescente evasio fiscal tornou ainda
menos sustentdvel qualquer ideia de equilibrio,
pelo que restou o avolumar da divida publica,
derradeira solugdo para manter o oxigénio numa
economia que gastava muito mais do que produ-
zia. Uma ilusdo mascarada por juros baixos e pela
convicgao de que, uma vez na moeda Gnica, esse
crédito nunca teria fim.

Os mercados ditaram o contririo. E muito rapida-
mente. Em comparagio com o spread da Alemanha,
os titulos a 10 anos comecaram a subir, sobretu-
do a partir do momento em que a Grécia ultra-
passou a Irlanda no ricio Divida Publica/PIB
e assumiu, particularmente no contexto europeu,
um estigma sem precedentes.

Uma espiral de desconfianca acompanhada pelo
aumento vertiginoso do preco dos credit default
swaps, os seguros destinados a proteger quem
detinha titulos emitidos pelo estado grego. E que
serviam de resguardo em caso de incumprimento.
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Zona euro: produto interno bruto, 2011.
Fonte: Statistical Office of the European Communities.
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Dai até ao resgate foi um pequeno passo, com
os mercados a recusarem emprestar mais dinheiro
a Atenas, atendendo aos maus fundamentos da
sua economia.

Em comparacio com os seus congéneres euro-
peias, a Grécia apresenta o maior nivel de divida
publica de todos os paises da Unido, logo seguida
da Itdlia, Portugal e Irlanda. Um valor que excede
os 150% do PIB, mais de sete vezes superior a0
ricio apresentado pelo Luxemburgo, trés vezes
mais do que a Finlindia, quase o dobro da média
da Unido e mais de uma vez e meia a média da
Zona Euro.

Sem surpresa, a economia grega foi também a
mais castigada desde o inicio da crise e a imposi-
¢do de um resgate: em retrac¢do hd cinco anos
consecutivos, o seu produto interno caiu em
mais de 1/5, com o desemprego a atingir propor-
coes inesperadas para um pais da Zona Euro.
Grosso modo, um em cada quatro gregos nio
tem emprego € entre os jovens a taxa de desem-
prego ultrapassa os 40%. Sio valores sem prece-
dentes no ecossistema da Unido e uma realidade
que apenas rivaliza com o desastre social que
emerge da economia espanhola.

As preocupagoes de uma viabilidade internacio-
nal sobrepdem-se os dramas de uma sociedade
em acelerado esboroamento. Sintomdtico, por-
que este é o mesmo Estado que ainda ha pouco
menos de uma década celebrava euforicamente
a vitéria num campeonato da Europa e a organi-
zagao de uns Jogos Olimpicos. Isto, claro, para
além de macicos investimentos em material de
defesa, quase todo ele encomendado a Alema-
nha e sob pretexto de uma perigosa ameaga turca.

Angustias no Olimpo

O futuro da Grécia na zona euro estard sempre
dependente da boa vontade e complacéncia dos
principais paises europeus, reféns da imperiosa
necessidade de resguardarem a moeda unica e
evitarem qualquer hipétese de terramoto por
via de um contigio virulento, apds uma saida
desordenada.

O equilibrio ¢ sobejamente delicado: a Grécia
tem abusado na incapacidade de cumprir os su-
cessivos acordos e, mais importante ainda, persiste
numa auséncia de qualquer eficicia nas reformas
estruturais a que estd obrigada.
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Nio espanta por isso que, por mais do que uma
vez, o Fundo Monetirio Internacional se tenha
mostrado divergente face as instituicoes euro-
peias quanto ao real potencial da Grécia conse-
guir pagar a sua divida e acertar na trajectoria
requerida.

Duvidas crescentes que apontam para um enqua-
dramento mais realista de que um regresso aos
mercados e uma vivéncia sustentdvel s poderd
ser alcancada com um perdio ainda mais profun-
do do actual stock de compromissos. Até porque
a ideia de uma divida publica de 120% do PIB em
2020 foi uma meta definida por politicos. E a
maioria das trajectérias econdmicas nio augura
menos do que vinte cinco pontos percentuais
a mais para essa data. Ou seja, quase uma vez
e meia o valor do PIB. No fundo, tal como se
apresenta actualmente.

A alternativa ¢ ainda mais arriscada. Um regresso
a0 Dracma lancaria o Euro num turbilhio de con-
sequeéncias imprevisiveis e abriria as portas a uma
catastrofe ainda maior nas terras do antigo Olim-
po: os rendimentos cairiam 55%, as taxas de juro
chegariam quase aos 40%, o produto desceria
mais de 1/5 e o imobilidrio, ja largamente fustiga-
do por esta crise, passaria a valer metade. Nio hd
um dnico banco europeu que esteja disposto
a aceitar este novo mapa de activos.

A fronteira é ténue e pejada de escolhos: a econo-
mia grega continua a encolher, a revolta social
aumenta, as reformas sao lentas ou inexistentes
e 0 arco politico permanece absolutamente fragil.
A Grécia é o maior desafio a solidariedade eu-
ropeia, depois de anos de irresponsabilidade
partilhada.

2009 2010 2011 2012
Chipre -1,7 1,0 0,0 1,0
Grécia -2,3 4.4 -5,0 -2,0
Irlanda -7,0 -0,4 0,4 15
Itélia -52 13 0,6 0,3
Portugal -2,5 13 -2,2 -1,8
Espanha -3,7 -0,1 0,8 1,1
Zona euro -4,3 18 1,6 11
Uniao Europeia -4,2 18 1,1 14
Mundo -0,7 5,1 4,0 4,0

Crescimento do PIB. ronte: FMI, World Economic Outlook.



