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INTRODUCAO

A finalidade de este ensaio € comparar a maneire doi abordada a crise da divida
soberana Argentina no comec¢o da década de 2006rema como de um modo similar,
guardando as distancias, se esta a enfrentareagraga. Olhando para crise financeira
e economica iniciada em 2007, que despoletou @ pdsas dificuldades econdmicas e
financeiras do pais berco da civilizacdo ocidentatlo indica que vai demorar ainda
bastante tempo a passar.

Neste trabalho irei apoiar-me fundamentalmentadigos e analises de varios autores
gue ao longo dos anos estudaram as crises de mgeedl do ponto de vista histérico e
em estudos mais especificos dos casos em questaoalgm de documentos oficiais

dos organismos internacionais envolvidos na getd8aluas emergéncias.

Nao pretendo fazer uma analise quantitativa, nempeaoar as economias na sua
visibilidade estadistica, minha condicdo de linguisestringe atingir resultados
satisfatorios, mas deixar claro o fenOmeno qualdatue representa o estudo dos
programas de ajuste e 0 seguimento na sua vert@stérica. Fazendo esta
salvaguardia, vou analisar em primeiro lugar, amtecimentos que levaram a actual

crise econdémica, enquadrando-a numa perspectit@ibeégeral.

No segundo e terceiro capitulo vou falar dos dasos em especifico, analisando as
causas das crises, 0s programas de ajustament@asegassim como as medidas

tomadas e a sua eficacia.

No quarto capitulo vou comparar as duas situagéetarido realcar semelhancas,
diferencas e possiveis licbes a aprender da exp&i@rgentina. Escolhi a Argentina
porque, embora haja diferencas Obvias nos conterésstrajetérias e nas tribulacdes
deste pais latinoamericano, elas sdo semelhant®s acagrega, porque a matriz

programatica da intervenc¢do pedida na forma detegga mesma.

A minha intencdo ndo é afirmar que as duas criges iguais, mas que foram

similarmente abordadas e que, assim como no ca@@mtaro 0S sucessivos planos
acabaram por ndo conseguir resolver a situagaaesmm pode vir a acontecer para a

Grécia, e que portanto podia-se olhar para a éxpga do pais latinoamericano para



evitar erros na gestéo da crise grega. Uma corclusdiminar serd, que olhando para a
Argentina vemos o rosto do desespero de um pagshem se esforga para sobreviver a
sua tragédia, mal ajudado pelos deuses do Oliagpparecer resignados, encadeados
no castigo que emerge da comédia do ajustamenta, aomédia vivida como a

fatalidade dos deuses da austeridade.



1.PERSPECTIVAHISTORICADUMA CRISE:THIS TIME IS NOT
DIFFERENT

A crise dosSubprimenos Estados Unidos que deu origem a crise finamckintro da
qgual estamos desde 2007 é apenas a ultima de ngedérie, assim como o0s episédios

dedefaultna divida externa de quase todos os paises do mundo

Centrando-nos s nos ultimos 2 séculos e olhandmasppara Europa e América
Latina, notamos como quase a totalidade dos pdesgarou default pelo menos uma
vez ( Argentina e Grécia, os paises em analisa wkstertacdo, respectivamente 7 e 5
vezes), alguns passando varias décadas, cumulatitenem situacdo de faléncia ou

reestruturacdo da divida.

Reinhart e Rogoff (2008) também realcam como, hcgtmente, periodos de elevada
mobilidade nos fluxos de capital deram lugar aesrisnternacionais do sistema
bancério, e que factores econdmicos globais taiaus precos das mercadorias ou as
taxas de juros de paises considerados centraign@nde influéncia nesses eventos,

dando origem a fendmenos de contagio para o restouehdo.

Para além disso, num ensaio mais recente (2011e sab relacdes entre crises
financeiras e a divida, afirmam que historicamease crises do sector bancario

precedem de pouco, ou Sdo contemporaneas, asdais@gda soberana.

Também Kindleberger e Aliber (2005) oferecem unrapectiva historica do fenomeno

das crises financeiras.

Os autores, citados anteriormente, realcam comanos a partir de 1970 viram uma
volatilidade dos precos (seja de mercadorias, deeto, de produtos financeiros..) e

uma frequéncia e violéncia das crises financeirédiias.

De maneira geral, as crises durante estes anagartiverigem na implosao de bolhas
nos mercados imobiliarios e de capitais (em vacass ao mesmo tempo ou logo a
seguir uma da outra) ou na repente e profunda emzgdo de algumas moedas nos
mercados financeiros.

Estes episddios na maior parte dos casos estavimiormdos com repentinas

mudancas no ambiente econdmico, principalmentevamas de inovacgao financeira e

liberalizagdo dos mercados.



Tipicamente, antes do explodir duma crise ha urea & forte expansdo econoémica,
durante a qual os investidores, a procura de gaatmsto prazo relacionados com o
aumento dos precos no setor imobiliario ou aciondantusiasmam-se: o dinheiro €
bastante e facil de encontrar e as perspectivage sob lucros dos investimentos
parecem 6timas. Desta maneira, a disponibilidatis ggra emprestar dinheiro € muito
maior, e dificilmente alguém para para reflectipreoa possibilidade que, caso o fluxo
de capitais se interromper por alguma razado, alglewsedores poderiam nao ter

condicOes para pagar as dividas.

Este tipo de euforia passa rapido e facilmente chértado para o outro, especialmente

num contexto de globalizacédo e interdependénceanéieira como o dos ultimos anos.

Os autores antes citados realcam ainda como asdagkes, nestes momentos, podem
reconhecer que algo de extraordinario estd a ammie que se assemelha a outros
momentos de euforia antecedentes a crises no passad € aqui que o fenomeno
“This time is different” acontece: “sim, é verdadwutros momentos, noutros paises,

fendmenos como este levaram a grandes dificuldates desta vez vai ser diferente”.

Portanto, até que boomcontinue, os precos aumentam junto com a velocidade

pagamentos.

Contudo, quando a euforia diminui, alguns creddessjam obter uma maior liquidez,
mudando de atitude e comecando a vender. Destarmareprecos comecam a descer,
nalguns casos até rapidamente. Quanto mais 0s spaEgEcem, mais investidores
guerem vender para tentar fazer com que as peé&asajam tao grandes. Alguns dos

investidores menos precavidos podem falir.

hY

A este ponto, um acontecimento especifico da gergeno comeco a crise (a
bancarrota duma instituicéo financeira, por exeingla situacdo desmorona.

E bastante facil encaixar a crise atual vinda aogréstimossubprimeestadounidenses
no modelo acima referido.

O crescimento economico dos primeiros anos do naiémio foi grande e, nos Estados
Unidos, criou-se uma bolha no mercado imobiliacimn relativo grande aumento de
concessao de empréstimos de 8pbprimede maior risco e com maiores juros, porque
foram pensados para quem normalmente n&o tinhacaaes mesmos.

Alguns bancos de investimentos viram uma possdikd de grandes ganhos no

mercado dos empréstimos para a habitagcdo; comecaraser criados produtos



financeiros complexos juntandoorporate bonds com mortgage-backed securities
(MBOs). Estes productos que garantiam alta remdigoié a curto prazo sem riscos
aparentes foram vendidos nos mercados internasiomansferindo assim o risco dos

devedores para os compradores dos productos.

Quando, por fim, a bolha rebentou e o financiamela® possuidores de empréstimos
subprimeficou problematico, levando a um elevado nimermsdelvéncas, ja ninguém
queria os MBOs. O banco de investimentos LehmanhBre declarou faléncia, Bear
Stern e Merrill Lynch foram vendidos a outros baneoGoldman Sachs e Morgan
Stanley decidiram tornar-se bancos comerciais.

Estes acontecimentos tiveram consequéncias desastnds mercados internacionais
que levaram a crise financeira em que ainda hgesnoontramos.

Os governos tiveram que intervir de varias manegaas estabilizar o setor bancario,
através de planos de resgate que muitas vezesgragselos mercados obrigacionarios,
aumentando portanto o nivel das proprias dividteyes.

Para além disso, no caso dos bancos europeusseriani circulo vicioso devido ao
facto desses mesmos bancos, largamente exposthgides soberanas, ao recorrer a
ajuda dos paises iam agravar o problema iniciahocealca Martin Feldstein (2014).
Quando a situacédo da divida se deteriora, 0s ideess requerem maiores taxas de
juro para compensar 0s riscos elevados.

Afinal, o peso das massivas intervencfes dos estadaba por incidir sobre os

contribuintes e tem efeitos devastadores na a etareal.

Como aparentemente é 6bvio, desta vez tambémal,afiéo foi diferente.

! Feldstein, M. (2011) The Failure of the EuFmreign Affairs Dezembro



2. ARGENTINA 1990-20020 DIFICIL INICIO DE SECULO

Tal como outros paises da América Latina, a Argansiaiu da década de '80 numa
dificil situacdo econdmica, marcada entre outro®fas peldiperinflacao.

Todos os paises da area foram encorajados pel#sigi®s internacionais a criar e
implementar medidas que fizessem transitar as ewasopara um modelo de
desenvolvimento impulsionado pelo mercado e aati@ privada.

Assim, Argentina inaugurou uma série de reformasaeentido, da qual fazia parte
uma medida mais “extrema”’ do que as normalmenteéadds: em Abril de 1991 o
Ministro da Economia do Governo Menem, Domingo @ayamplementou a chamada
Ley de Convertibilidadque estabelecia a equivaléncia absoluta enteso @ o ddlar:
um peso um dollar a um. Para assegurar que quatqdadao podesse trocar 0s
préprios pesos em délares, o Governo garantia\eeciiidad do peso.

O Fundo Monetério Internacional (IMF) acabou pgastar esta politica.

A medida resultou, a0 menos nos primeiros anosflaco desceu, estabilizando os
precos, permitindo que a economia voltasse aerefara além disso, houve um
aumento nos fluxos de capital estrangeiro, atrajolle clima mais favoravel aos
investimentos.

O momento crucial para o futuro da lei de convéidibde foi a chamada “Tequila
Crisis”, ou seja a crise criada pela desvalorizad@@eso mexicano entre 1994-1995,
que causou uma enorme queda no ingresso de capttahgeiro assim como nos
depdsitos nos bancos.

O Governo argentino reagiu com um complexo progrdenajustamento estrutural com
o apoio do FMI, cujo objectivo era fortalecer desisa financeiro de maneira a torna-lo
mais resistente e capaz de sustentar o regimengertibilidade a longo prazo.

Foi nesta altura que o FMI comecgou a suportar paiviente currency boardaté em
declaracbes publicas, sendo positivamente impresd pela vontade do pais de

manter a medida e de implementar as politicas ségas mesmo sendo dificeis.



Em 1998 (quando de facto a situacdo j& comecaiamior) o Managing Director do
Fundo, Michel Camdessus, realgou publicamente ariga e a sua experiéncia como

exemplares$.
Contudo, este sucesso foi breve.

A conjuntura internacional tornou-se desfavoravelma série de contrariedades
atingiram a economia argentina: a partir de 198blar tornou-se mais forte em relagéo
as outras moedas, incluindo o euro. O preco dasriaatprimas caiu e a moeda do
Brasil, o real, desvalorizou de quase 70% em relagiddlar em 1999, tornando as

exportacdes argentinas menos competitivas emaekas brasileiras.

O comércio com o Brasil, no contexto do Mercosuha representado para Argentina
até esse momento cerca de 30% das suas exportaedel® que havia setores da
indUstria argentina que exportavam para o Brasiisquo total da propria producéao,
como no caso da industria automével e outras aretmeonadas. Redirecionar essas

exportacdes ia ser bastante problematico.

No que diz respeito as exportacdes € preciso taméaigar que aurrency boarda as

tinha tornado mais econdémicas, levando a uma ey desindustrializacao do pais.
Os ganhos vindos delas ndo eram portanto, sufesepara financiar os servicos da
divida externa do pais, que continuava a crescedoteem conta que 0 peso

sobrevalorizado tinha levado a Argentina a umaes#a de défice comercial.

A isto deve-se acrescentar que a crise interndcttm@im da década, marcada pelos
defaultsna Asia e na Russia, fez com que os juros solfeida externa aumentassem
consideravelmente, para além de influir na dimi@aidos fluxos de capital estrangeiro
gue a ingressavam no pais.

Neste contexto, também os rendimentos fiscaisa@$ devido ao sistema de impostos
argentino, diminuiram sensivelmente. Dlvidas comagaa ser levantadas sobre a
validade da lei de convertibilidade.

O FMI, analisando posteriormente a situacao, adngjtie ocurrency boardfoi uma

escolha arriscada, tendo em conta as caractesisticpais e a sua limitada capacidade

2 International Monetary Fund Indipendent Evaluatffice (2004),The IMF and Argentina, 1990-
2001,



de obter empréstimos no mercado doméstico e auldiide em emitir divida externa

em pesos, acabando por cria-la em dolares.

Numa situacdo de crise, por causa da ligacdo cododlar, a competitividade da
economia ndo podia ser estimulada de maneira itwadic ou seja, desvalorizando a
moeda. Para além disso, como frisa Martin Feldsteim artigo escrito em 2002, ja
havia quem se interrogasse com o que ia acontezaraso dos investidores quererem
trocar os préoprios pesos em dolares. Em 1999 Airgephtrou em recessao e a situacao

agravou-se em 2000, com a incerteza relativamantivida externa a aumentar.

A taxa de cambio fixa prendeu assim Argentina nuaho cvicioso: quanto mais a
desvalorizac&o aparecia iminente, 0s investiod@gseriam maiores taxas de juro para

compensar o risco elevado, o que levava a um magw de desvalorizagéo.

Embora a situacéo fosse grave e fosse bastanteqtiaruma saida dmrrency board

la facilitar a resolucdo da crise, e que eventualene® peso ia acabar por ser
desvalorizado, 0 governo continuou a querer mamtgrbvavelmente por medo que a
saida desse sistema fosse encaminhar novamemévaissde inflagdo do fim dos anos
'80 e que com a quantidade de empréstimos e diemiasaidas em dolares isso ia levar

a faléncia empresas e pessoas comuns.

O FMI, na andlise do Independent Evaluation Offiigg0), admite que, embora em
1994 e 1996-1997 houvesse condi¢cdes para podedsaigime de convertibilidade
sem custos excessivos, acrescenta a essas rafdie dessa escolha nunca ter sido
facil: a propria lei impunha altos custos de safiee claramente aumentavam com o
tempo, a medida que mais aspectos da actividad®eica eram moldados segundo o

currency board.

Na mesma andlise |é-se que, com a situagdo a seodmt, por fim o Western
Hemisphere Department do Fundo comecou a explajaestdo de uma possivekit
strategy”, mas que chegou depois a uma conclusdo que iaenciar todas as
consequentes decisdes do FMI: se bem que a saidardmcy board ia melhorar a
performance econdémica a médio termo, os custosdai¢do iam ser demasiado altos
para ser tomados em conta. Contudo, e como realgaproprios autores d@view
essa conclusdo soO ia ser valida caso fossem imptades medidas adequadas a

preservacao do peg, e apesar deste conhecimdftodo n&o dedicou suficiente tempo



e esforgos para tentar perceber quais as posalteisativas a Argentina podia ter caso
as coisas néo corressem como planeado.

Em marco de 2000 Argentina concordou com o FundoStamd-By Arrangement
(SBA) com duracéo de 3 anos, declarando esta medi® de precaucdo tendo em
conta as boas previsbes de crescimento para dOdmpectivos do programa eram uma
reducdo do défice de 3,5% do PIB para o period®-2002. As medidas de ajuste
estructural incluiam reformas do mercado de trabalho sentido duma maior
flexibilizacdo, reformas na estructura do sisteraaSéguranca Social, e melhorias na
competitividade do pais. De facto, o crescimenjzereslo ndo se realizou e o pais
perdeu 0 acesso aos mercados internacionais delcégmdo portanto que pedir ajuda
extraordinaria ao FMI que interpretou o acontecimesomo uma grave falta de
liquidez.

Com base nesta analise, criou-se um plano (chaBlatitaje) que, através de reformas
estruturais que deviam garantir estabilidade figedbrcar a competitividade (reformas
do sistema de Seguranca Social, do mercado ddhoalibo sistema de Saude entre
outras) e atrair investimentos, devia restituirfizorta e dar impulso ao crescimento, de
maneira a melhorar a situacéo da divida. Impliedgrograma, que nao ia cobrir por
completo as necessidades de financiamento para dodmo, estava a ideia que

Argentina ia ganhar rapidamente de volta o acesson@rcados.

Apesar da segunda revisdo ao SBA ter tido juizdtiposo staff do Fundo reconhecia
os altos riscos ligados ao plano. De qualquer manaiaprovacdo a seguir a revisao
tem que ser vista como a vontade de dar uma opdeaiim a um pais que tinha sido
considerado exemplar até ha pouco tempo, num moneemtque se pensava que era a
melhor alternativa possivel. Contudo, como se &ealg report do IEO, a decisédo de
suportar Argentina em Janeiro de 2001 “...shoukkHzeen accompanied by a better
anticipation of unfavorable outcomes and a cleanglerstanding of an exit strategy [...]
the failure to do this rather than the decisioelifsrepresents the critical error in the

second review”.

? International Monetary Fund Independent Evalua@dfice (2004),The IMF and Argentina, 1990-2001



Inicialmente o aumento de Janeiro 2001 pareceudnag mas ja a partir de Fevereiro
a situacgao alterou-se para pior. As medidas n&seguiiram interromper o ciclo vicioso

do aumento das taxas de juro, falta de crescineefalhas a nivel fiscal.

Dois Ministros da Economia sucederam-se em pougs duen més por falta de apoio
politico aos planos de austeridade apresentadosM&mo foi novamente Domingo

Cavallo a tomar o cargo.

Entretanto, duvidas em relagéo & sustentabilidad#ivdda argentina e a viabilidade do
currency boardvoltaram a circular. Entre as medidas implementadds governo na
altura (e sem consultacdo prévia com o Fundo, coeattado pelo IEO) houve o
chamadoConvergence Factorgque previa um reembolso para os exportadores e um
imposto para os importadores de bens nao relacsnamn energias, igual ao valor da
diferenca entre a taxa de cambio prevista pelcenayr board e a obtida através dum
equally weighted euro-dollar baskeacabando por desvalorizar “as escondidas” a

moeda e criando ainda mais incertezas nos mercados.

Similarmente, uma nova lei de convertibilidade @mtem vigor, com o peso ligado a
um equally weighted euro-dollar baskePara o governo, todas as caracteristicas da

precedente lei mantinham-se, com uma maior estall#i da taxa de cambio efectiva.

Apesar das varias medidas adicionais intentadascoéseguirem uma melhoria da
situacdo e muitos dos objetivos do programa na@mesido atingidos, o FMI acabou
por aprovar a terceira revisdo ao programa, em Mai@001. Apesar, também, dos
medos ndo publicamente declarados dos membrosatfadet Fundo, como reporta o
IEO “the probability of a full blown crisis in Argeina has increased. Avoidance of
such an outcome seems unlikely, though not imptessitPara o Board of Directors, a
razao da crise era de procurar ndo nos golpesaeterecebidos pela economia, mas
sim nas falhas de politica fiscal do Governo, sloie@ no que dizia respeito as politicas

mais recentes nao concordadas com o Fundo.

O IEO admite nessa altura que o programa ja ndwm tpossibilidade de tornar a

situacao argentina sustentavel.

* International Monetary Fund Independent Evalua€diice (2004),The IMF and Argentina, 1990-2001
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Na analise do Fundo aprovada por Geithner (2008nhafse que nesse momento se
devia a0 menos comecgar a considerar uma reesgatureavoluntaria da divida

acompanhada por uma saidacdarency board
De facto, a situacdo tornou-se ainda mais criteegair.

O debt swapactuado pelo governo ndo deu os resultados egmragesar de ter

involvido bondscom valor declarado de 29.5 US$ bilhdes.

Em agosto, o Governo pediu hovamente ajuda ao Faodo o pedido de um aumento
do emprestimo de 10,586 SDR para 16,937 SDR, dais 087 sob o Supplemental
Reserve Facility (SRF), aprovado pelo Fundo ermdate. Esta decisdo, mais uma vez,
foi tomada apesar de se ter a consciéncia de guegoama tinha um grande nimero de

falhas e que as medidas contempladas néo tinharaegspas de funcionar.

O parlamento tinha aprovado em julho uma politieazeto deficit,que previa cortes
proporcionais, a todos niveis, nas despesas pamdara fazer com que o Orgcamento
do Estado fosse equlibrado. Para alcancar estetwbjeia ser aumentado o imposto
sobre as transacgodes financeiras para 0.6%. Ao mEsnpm, 0S encargos sociais para as
empresas do sector dos servigos iam ser aumergatg% e as diminuigdes previstas
nos impostos sobre a gasolina iam ser atrasadasministracdo dos impostos também
ia ser melhorada. No que dizia respeito a despesstado, era previsto um corte nas
despesas primérias de 2.3Arg$ bilhdes, (atravéedigdes nos salarios e nas pensodes,
entre outras medidas), com o suporte também dané&dracdo das provincias.

A politica de zero deficit constituia o nucleo duva plano. Para além disso, previa-se o0

involvimento do sector privado para um total de $3Wilhdes.

Para ajudar os bancos com dificuldades de liquidez Julho o Banco Central tinha
diminuido os requisitos de liquidez nos depositgerazo de 1% (chegando a 21%),
injectando assim cerca de 1Arg$ bilhdes no sist®mases requisitos, o 70% podia ser
alcancado em pesos em vez de que em doélares. @potibieneficios esperados ndo se

realizaram.

Entre Novembro e Dezembro houve uma nova corrigabamcos. O governo reagiu
implementando rigidos controlos sobre as operagéesarias e de cambio.

No comeco de Dezembro o FMI declarou a impossHuéd de completar a quinta
revisdo do programa sendo a sua visdo incompatoral a do Governo, bloqueando

assim o desembolso da ultima tranche de empréstimos
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O presidente Fernando de la Rua demitiu-se depmisndrte de 20 pessoas nhos
protestos contra as medidas de austeridade, die 2Dezembro. O novo presidente,
Saa, afirmou trés dias a seguir que a Argentina declarar default da divida
governativa. Dia 24 de Dezembro, o pais declarsuspensao parcial dos servigos da
divida.

Foi 0 quinto presidente em poucas semanas, Duhaigeconfirmou a moratoria da
divida e p6s fim a@urrency board,substituindo-o com um sistema a duas taxas de
cambio.

Esta escolha drastica levou a uma grave crised@ian

O peso foi profundamente desvalorizado, e a tax@adeio com o délar chegou a ser
de 4 para 1. A inflagdo disparou e a economia tena contracdo de 5% no primeiro
trimestre de 2002.

A necessidade duma reestruturacdo da divida emerde, e as dificuldades de
financiamento do pais grandes. Muitos dos bondsnérgps encontravam-se nas maos
de cidaddos de outros paises (Espanha e Itala@uiiios) que neles tinham investido o
dinheiro poupado ao longo duma vida inteira e néeitavam o default. Para além
disso, muitos chamadogulture fundstinham comprado obrigacbes argentinas no
momento de maior crise (e, portanto, de menor festequeriam o pagamento dos
juros o mais rapido possivel.

Em janeiro de 2005 o governo conseguiu chegar acordo com a maior parte dos
seus credores sobre a reestruturacédo da dividéaurout no valor nominal ddsonds
acerca de 70%.

Apesar dos problemas legais relacionados com a aw@itacdo dos termos de
reestruturacdo da divida argentina por parte denalgwestidores e da quase completa
exclusdo dos mercados de empréstimo nos ultimas aneconomia argentina voltou a

crescer poucos anos depois.
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3. GRECIA2010:A ARGENTINIZACACHELENICA

Apesar da Grécia ter uma longa historia de prokdeanaivel fiscal, foi s6 em Outubro
de 2009 que a sua situacdo econOmica passou a sentm das preocupacdes
internacionais. Durante a década de 2000, tevdaadas de crescimento maiores de

Europa, com uma média de 4.5% por ano até 2007.

No inicio da década de '90, o pais realizou umee st reformas estruturais e fiscais,
com o objetivo ultimo de estar no primeiro grupoedéados a adoptar a moeda Unica,
objectivo alcancado com sucesso declarado. As mef®rfizeram com que o
crescimento acelerasse tendo relativamente sobotmrat inflacdo e a divida publica

estabilizou-se em relag&o ao PIB.

Nas palavras de George Alogoskoufis (2012) “Thépesf Euro participation between
2001 and 2008 was a Golden Era for the Greek Ecgitontom altas taxas de
crescimento e uma queda dos niveis de desemprags.aEm disso, 0 ingresso no

Euro permitiu ao Governo financiar a divida pubkkoan menores taxas de juro.

Contudo, € o mesmo autor a realcar que nem tudbaracomo parecia: a situacao
fiscal do pais, marcada pela dificuldade do Esta@aaobranca dos impostos e altas
taxas de evasdo fiscal, permaneceu precaria. Aa@iterna, se bem que estabilizada,
tinha um valor em relacdo ao PIB de 100%, bastaaier do que a do resto dos paises

do Euro.

O Governo encontrava também problemas na gestaocdmento do Estado, sobretudo
a nivel da despesa para seguranca social, saudeiaisiracdo local. Num artigo
publicado em 2011, Featherstone realga esta fallm cepresentativa dum problema
maior da publica administracdo, ou seja a faltafatga no que diz respeito a
implementacéo de politicas concordadas e que dentee outros factores, da escassa
comunicacao e coordenacao dentro do préprio Governo

Outra questdo fundamental que o forte crescimeéto gonseguiu resolver € a do
desemprego estrutural, cujas taxas se mantiverai) relevadas do que a média da

zona Euro desde o fim da década de '90, especitdneatre a populagdo mais jovem.

® Alogoskoufis, G. (2012) . Greece’s Sovereign D@lisis: Retrospect and ProspeBteeSE Paper 54,
Janeiro
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A inflacdo também sempre representou um problemag&récia: manteve-se sempre
muito alta até que o pais entrou no Euro, e des@® €omecou a diminuir, mas sempre
ficando acima da média da Eurozona, o que fez coenhpuvesse uma progressiva
perda de competitividade internacional, que sesctdl nos evidentes problemas da
balanca de pagamentos grega. Este tipo de probi@mara novo para o pais: crises
deste tipo subseguiram-se periodicamente desdsoss&D.

Para além disso, o aumento da confian¢ca na ecorgnexg atraiu grandes fluxos de
capital estrangeiro que comecaram a entrar no p&s,sem que contribuissem para a
diminuicdo do défice na balanca corrente, que @87 Zhegou a ser mais que 14% do
PIB. Alogoskoufis vé isto como uma consequéncigodedo ingresso no Euro, da
perda do papel constrangente, até essa alturajidxgrela balanca de pagamentos nas

politicas macroeconoémicas.

Foi com estas fraquezas todas, apesar de camuflettaforte crescimento econémico,
que a Grécia teve de enfrentar a crise economi@0@®8-2009, que foi atingir o pais
num dos seus pontos fracos, ou seja o financiantenttivida publica que a partir dos
anos '90 tinha sido estabilizada a cerca de 100®RIBq30% maior do que a média da
zona Euro), que até esse momento, com a economexeamsdo, nao tinha sido um

problema.

O evento a desencadear efectivamente a crise §pegadeclaracdo do recém eleito
ministro da economia Papakonstantinou, dia 20 debooi de 2009, de que o nivel de
divida publica anunciado para 2009 tinha que gdicado, ou seja, o valor ia passar de
5% previamente declarado pelo ex-ministro para ia%IB.

O current account deficithegou a ser, apesar da recessao decorrente, ddLRYB.

Esta afirmacdo criou panico nos mercados e fez qam a confianca nos dados

fornecidos pelo Governo caisse dramaticamente.

A segquir, “descobriu-se” que 0s gregos nao tinhaemtido sé no que diz respeito as
previsbes sobre a divida, mas que a falsificac@ ddmlos sobre as contas publicas
continuavam desde 2002-2003, quando o Governo fezaoordo com o banco
americano Goldman-Sachs para que este o0 ajudass@iao real alcance da prépria
divida, e fazer com que o pais respeitasse asgimsldo Tratado de Maastricht para a
permanéncia dentro do Euro: a divida governativa p@dia exceder o 60% do PIB,

com um limite para o defice orcamental de 3% da PIB

14



Segundo este acordo, a Goldman-Sachs ia adquiarquantidade de dinheiro superior
a que ia obter com as normais taxas de cambioséatrdo chamadaoross-currency
swap (pratica comum entre 0s paises para financiar véda)i mas com uma

caracteristica propria, ou seja a utilizacdo dadade cambio ficticias.

Este tipo de operagBes ndo aparecia nas estaisticdivida grega, e sao legais em
relacéo as regras do Eurostat, que apesar de fiutia ado ter tido conhecimento delas

até janeiro 2010, quando declarou os dados vind@dsdat como nao confiaveis.

E preciso ter em conta que, para além do juizo Imaepode ser dado sobre o assunto,

a Grécia vai ter que pagar por esesps aumentando assim o valor da divida do pais.

O medo dos mercados acerca da situacdo grega awneerseguir a decisdo das trés
maiores agéncias deedit rating de depreciar o status do pais, com a Standardo& Po

a declarar os titulos de estado gregos como ganédoonds

O spreadentre os bonds helénicos elmsidsalemées comecgou rapidamente a aumentar
até chegar dos 60 pontos em 2008 até 477 em AbADAO, evidente sinal duma grave
crise de confianca no governo grego e na sua cgzieide respeitar os pagamentos

relativos a divida publica.

A Grécia tentou inicialmente resolver a situacaoncas suas proprias forcas, nos
primeiros meses de 2010, mas sem conseguir gaahanitd a confianca dos mercados,
também por causa da falta de suporte pelos outiisepeuropeus.

Quando foi claro que o pais ndo ia conseguir saimgpasse sozinho, em mar¢co de
2010, o Conselho Europeu decidiu estabelecer und@acmm o FMI para um plano de
ajuda para a Grécia, a ser implementado por apgnayez, com o apoio dos 0s paises
da zona euro, que o tivessem aceite.

Apesar da situagdo critica, foi s6 dia 2 de Maigeguir ao pedido pelo Primeiro
Ministro Papandreu no fim de Abril, que o PlanoRiesgate foi activado pela Unido
Europeia, em conjunto com o FMI.

O programa consistia num conjunto de empréstimagebais num total de €80 bilhdes,
dos quais €30 bilhdes seriam disponibilizados pelodo num Stand-By Arrangement
com duracao de 3 anos. €20 bilhdes do total doedimliria ser disponibilizado (€5.5

pelo FMI), com uma taxa de juro de 5.5%.
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O valor total do plano de resgate era de €110 édhdondicionados a um plano de
cortes fiscais por um total de cerca de €30 bilhégsivalentes ao 11% do PIB anual.

O plano ia ser revisto a cada 4 meses, e as piestapenas iriam ser pagas se as
condi¢cdes de empréstimo tivessem sido respeit@tano Featherstone afirma “Never
had the EU been involved in such close investigatibone of its Member States; this
was an Uber Europeanizatiorand one that raised important questions on nemgoof

EU governance®.

Desta maneira, Grécia ia ficar excluida dos mecddwmnceiros por 18 meses, 0

regresso gradual previsto a partir de 2012.

Na conferéncia de imprensa dada a seguir a aprovdgdSBA, o entdo Managing
Director do Fundo, Dominique Strauss-Kahn, declagoe “The Greek government
should be commended for committing to an histooarse of action that will give this
proud nation a chance of rising above its curnenttiles and securing a better future for
the Greek people”

Os objectivos declarados do plano, ao menos a puaitm, eram alcancar a estabilidade
fiscal, aumentar a competitividade do pais e asaega estabilidade do sector
financeiro, ganhando de volta a confian¢a dos ndesca

Para o programa, de maneira a alcancar a estalglidia divida governamental dentro
do periodo estabelecido (2013-2014), a balancadpigntinha que passar dum défice de
8%2 % do PIB em 2009 para um surplus de pouco ngume®$§%.

Um ajuste deste tamanho tem poucos precedentesresenta um esforco extremo para
o pais. No plano é admitido claramente que as gieside crescimento a curto prazo
seriam negativas, que o0s ajustes afectariame orgatvado em 2010-2011 e que a
adaptacéo dos precos domésticos ia tornar matd diifonsolidacao fiscal.

Citando o proprio plano “Greece will have to ‘swiagainst the tide’ during
adjustment®.

Pelo lado fiscal, o objectivo a atingir era redulvalanca fiscal de 14% para menos do
que 3% do PIB dentro de 2014. A Comisséao Euromaiga no pograma que a extensao

® Featherstone, K. (2011). The Greek Sovereign Beises and EMU: A Failing State in a Skewed
Regime JCMS 49 (2)193-217

"IMF Press Release N2 10/187, 9 de Maio de 2010

8 European Commission Directorate-General for Ecao@md Financial Affairdhe
EconomicAdjustment Programme for Gree2@Maio 2010
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das medidas de consolidagéo fiscal para os andsZ3 excedem abundantemente a
reducdo do défice de governo que tinha sido redaceri

E especificado no plano também que o ajuste estfuprevisto basear-se-ia
principalmente em cortes na despesa, chegandodgo 4B, sendo que 0s recursos dai
derivados para o setor privado eram esperados ilmaintrpara a melhoria da
competitividade a médio prazo. Assinalam-se tamieémo inevitaveis, cortes nas
reformas e nos salarios do sector publico, coraifter excessivos se comparados a
média europeia, e uma ambiciosa reforma do sispmmaionistico, duma redugédo do
peso do estado e de reformas do mercado do trabalho

Atencdo é dada também a questdo do aparato estatistgo, depois da completa

perda de credibilidade devida aos dados falsosdmmiantes da crise.

Apesar do programa ser considerado bom e bembdigta pelas diferentes camadas da
populacdo, Varios riscos para 0 seu sucesso sBades, entre 0s quais uma reacao
adversa dos mercados, falhas ao nivel da corrgitenmentacdodata surprisesge a
possibilidade dum ulterior contagio.

Ao mesmo tempo foi criado o European Financial istyal~acility (EFSF), para
garantir que os bancos mantivessem niveis de bquadeitaveis durante o periodo de
recessao e impedir assim que o0 excesso de divigandaPais Membro pudesse
danificar o Euro. Este Fundo teria a possibilidatke emitir bonds ou outros
instrumentos de divida directamente nos mercadasjpatar os fundos necessarios aos
paises com dificuldades financeiras, com um limdtempréstimos de €440 bilhdes.

Dia 3 de maio, o Banco Central Europeu (BCE) dedl@ue ia continuar a aceitar que
0os bonds emitidos ou garantidos pelo governo grégssem readquiridos,
independentemente do rating do pais, com o obgeas® melhorar a liquidez dos
bancos.

O primeiro programa foi revisto e mudado duas vezedem que sempre mantendo a
mesma base de politicas e medidas, a primeira @rs&glecisdo de introduzir nas
contas publicas também as empresas controladasepldo (Novembro 2010), e a
segunda em Maio de 2011, quando ficou claro quehpsctivos ndo tinham sido
atingidos.

Ao completar a quarta revisdo do programa em Jdéh@011, os técnicos do Fundo

admitiram que a situacdo nao estava facil. A o@asigterna as medidas de austeridade
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estava em constante aumento e os sentimentos deadog ndao se tinham tornado
melhores. O ajuste estrutural em termos macro-esmo§ estava no bom caminho e os
objetivos fiscais para o primeiro trimestre de 2@hbam sido atingidos mas, com a
recessao a guiar o processo, 0os ganhos em prathae/ainda ndo eram evidentes. Para
além disso, o nivel sempre elevadosgoeade os levantamentos dos depdsitos tinham
renovado a pressdo sobre o sistema bancario. &vistor que a recessao durasse mais
do que inicialmente se pensava, mas as perspece/ajuste externo e de ganhos de
competitividade mantinham-se boas.

Por outro lado, a previsao sobre a divida pulatidacava que ia chegar, em 2012, a ser
equivalente a 172% do PIB, em vez de 159% que Sidwmanteriormente calculado, e,

s6 no caso da Grécia conseguir implementar seradaltplano de ajuste fiscal previsto.
Em relagdo a divida externa, se o programa fossgletamente implementado era
previsto representar, 115% do PIB em 2012.

Mais tarde no mesmo més, o Concelho Europeu rasmiuima sessao extraordinaria e,
dada a situacao, decidiu conceder empréstimosoadisi a Grécia e aos outros dois

paises sob programas de ajuste, Portugal e Irlanda.

Os paises da Eurozona aceitavam criar um novo plargguda para Grécia e de cobrir
por completo as necessidades de financiamentoidpjpatamente com o FMI. O meio
de financiamento para a parte da UE ia ser o EBSImheiro iria ser emprestado com
taxas de juro reduzidas (iguais as do Balance wginBats facility, aproximativamente
de 3.5%) e maturidade prolongada (até um maxim8Qdanos), com o objetivo de
melhorar a sustentabilidade da divida grega.

A Comissdo Europeia decidiu entdo criar uma Tasicd@ara ajudar a Grécia na
escolha da melhor utilizagcdo dos fundos europears: melhorias na competitividade e
no crescimento.

Pela primeira vez, o setor privado também se eewoho plano, voluntariamente, para
uma contribuicdo estimada em cerca de 37€ biltgiesyés dum corte de 21% no valor
declarado dos proprios bonds. Contudo, os lideaeEwtozona também realcaram a
excepcionalidade do chamado Private Sector InvadveénPSI) relativo ao caso da

Grécia, sendo que todos os outros paises da avkamfdy reaffirm their inflexible
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determination to honour fully their own individuabvereign signature and all their

commitments to sustainable fiscal conditions anacgiral reforms®

O EFSF (e mais tarde o European Stability MechanisaM) saiu flexibilizado e com

maiores poderes desta cimeira. Foi estabelecidaagtex a possibilidade em atuar de
maneira precautoria, de financiar a recapitali@adds instituicdes financeiras através
de empréstimos a governos (até aos que nao tinhagramas de ajuste em curso) e de
intervir, em condi¢cdes excepcionais, nos mercaeosrglarios comprando bonds de

paises em dificuldade, para evitar fendmenos degan

Este novo programa foi revisto e prolongado em lmotuquando os investidores

privados aceitaram aumentar para 50% o corte v daklarado dos bonds possuidos.

No fim de Novembro, depois do Primeiro Ministro Bagreu se ter demitido nesse
mesmo més deixando no Governo uma coligacédo detiRlgm o FMI completou a
quinta revisdo do SBA que, por admissao dos préféonicos, tinha tido lugar numa

situagcao que se estava a agravar cada vez mais.

As prolongadas discussdes sobre o papel dos iduessi privados, sobre a quantidade
de suporte oficial e as lutas internas gregasipgslementar as medidas de austeridade
tinham, juntamente com outros factores, exacerbaglsentimentos negativos dos

mercados e posto ainda mais pressao sobre os bancos

A performance econdmica tinha piorado durante 2@ltecessdo tinha sido mais
profunda e o crescimento menos forte do que o Fumd@ esperado neeview
precedente. A competitividade estava a melhorar pdio causa do aumento da

eficiéncia mas sim gracas aos cortes sempre maiogesalarios.

As discussdes sobre 0o PSI puseram novas press&&starma bancario, aumentando os
receios relacionados a questdo da solvéncia daob¥aue, com evidentes problemas
de liquidez devidos as sempre maiores perdas désiiep e as dificuldades de
financiamento, tiveram que recorrer cada vez maiEraergency Liquidity Assistance
(ELA) disponibilizado pelo Bank of Greece. Paranaldisto, a grande exposicdo dos
bancos a divida grega estava a influir negativaeneatvalor de mercado dos bancos,

na rentabilidade e no seu capital.

® The Council of European UnioBtatement by the Heads of State or Governmeneduho Area and
EU Institutions Bruxelas, Julho 2011
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Com o agravar-se da recessao e as maiores difteddie implementacdo das medidas
por parte do governo, a situacdo fiscal tambématiitado pior durante 2011, sendo
que o objectivo relativo a balanca geral primanagdverno nao tinha sido alcancado
por 280€ milhdes e que o défice no orcamento geda balanca primaria era maior do

gue em 2010, se bem de pouco.

Para os técnicos do Fundo, as reformas das igStsiifiscais estava a avancar mas
devagar, por causa de limitadas capacidades adrativias e resisténcias institucionais,
assim como os planos de privatizagdes, mas tinbdidgr com condi¢bes de mercado
adversas, assistindo-se a uma queda do PIB, dataeefiscais.

No que diz respeito as reformas estruturais, ladore realca-se o seu atraso, em parte
por causa da pouca coordenacdo entre legislacAmpéementacdo. Dado este
backgroungdo Fundo ia recalibrar o esquema macroeconémiquragrama e adaptar a

implementacéo das medidas a um ritmo mais adequado.

la ter-se em conta uma recessao mais profunda erecuperacdo mais abrandada, e
uma contracao do crescimento entre -5.5 e - 6%04h & de ulteriores entre -2% e 3%
em 2012.

O crescimento potencial a médio e longo prazo tamé& esperado ser menor, a uma
média de 2¥2% por ano. Estas previsdes iam pravaveé levar a uma menor inflacéo
mas de qualquer das maneiras a Grécia iria levensente mais do que 10 anos para
preencher o gap na competitividade. Os objectiigasis também iam ser recalibrados,
com os esfor¢cos de ajuste a serem 5% do supemrag@mental primario mrio do
objetivo do PIB para 2014.

Para além disto, as discussfes do Fundo com orgpheténico centraram-se também
na identificacdo de medidas de despesa para balaeséorco do ajuste e na adecuacéo
das existentes para as novas previsdes da review.

Dentro destas previsdes, o Fundo alerta para o deaue, caso a implementacao das
medidas e das reformas estruturais fosse ulteridamatrasada, a economia podia
mover-se para um adjustamento macroeconomico ammaia rapido: “accelerated
private sector adjustment, on top of fiscal rerdthenent, would likely lead to a

downward spiral of fiscal austerity, falling disptde incomes, and depressed
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sentimenit'®. A economia ia em pouco tempo resolver os dedbgos externos
através de uma recessdo ainda mais funda e ajudtemea relagdo entre pregos e
salarios em vez de que com reformas estrutura@das para um aumento da
produtividade. Por estas razfes e também porqgileag®0 externa em relacdo ao pais
estava a piorar, com a possibilidade de influenogyativamente a situacao interna, os
desenvolvimentos macroecondmicos teriam que seosémlados frequentemente.

Em relacdo a sustentabilidade da divida grega,otesrd conta suposicdes mais
conservadoras do que nas precedentes revisdes, passivel com um novo programa
de financiamento que incluisse um profundo PSlperse oficial em termos favoraveis,
embora ainda com riscos, sendo que os técnicosuddoFadmitem que o precedente

pacote de financiamento, de Julho 2011, néo idtaesu

Nos célculos do FMI, a participacdo do sector glivaumhaircut, com um ajuste
no valor declarado dos bonds de 50% e o suportgpeu com taxa de juro de 4%
podia fazer com que a divida podesse chegar a IRORIB em 2020, com menor
vulnerabilidade aos possiveis shocks durante esses. Se isto ndo acontecer e as
negociagdes com o setor privado ndo conseguireadwdio prevista de 100€ bilhdes
na divida, esta podia chegar a ser 145% do PIBG20.2

No que dizia respeito as privatizacdes, os objstiprecedentes mantinham-se, com

algumas modificagBes no curto prazo, devido adi¢cdas de mercado néo favoraveis.

A determinagcdo das autoridades em estimular o iofesto da produtividade e
competividade através duma mais rapida implemeotdgé reformas estruturais, tendo
em conta que as reformas do mercado do traballta aifio tinham felxibilizado os
salarios o suficiente para prevenir uma pressacesmlemprego, o governo e o Fundo
inseriram na revisdao com novas medidas afim denalr esses objectivos. A rigidez
salarial ia ser diminuida para permitir aos sataser ulteriormente reduzidos, incluindo
o salario minimo. O taxa social sobre o trabalreduzir-se-ia em 5%. O governo
também esperava remover mais rapidamente as lkbarrao investimento e as
exportacoes, implementar a reforma das profissfgdadas e a liberalizagdo no setor
dos transportes, medidas essas que tinham sudiihs atrasos.

1% |International Monetary Funéifth Review under the Stand-by Arrangement, reipigeand request for
waivers of nonobservance of performance crites@novembro 2011
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A quinta revisdo do SBA foi aprovada, sendo quetadf ¥lo Fundo julgou que o
programa ainda respeitava 0s critérios requeridoa p acesso excecional: pressao
excepcional sobre a balanca de pagamentos, suslielside da divida no futuro,
perspectivas de voltar a ganhar acesso aos mereadapacidade de implementar o
programa.

Entre Janeiro e Fevereiro de 2012, uma missao eanflo BCE, Comissédo Europeia e
FMI (a comunemente chamadaoika) visitou a Grécia para avaliar o progresso na
implementacdo do programa e o0 respeito pelas dattes das regras do mesmo, e
comecando as discussdes para a criagao e impleggerdam novo plano.

Segundo a CE, os progressos do pais durante osigmas sido heterogeneos, mas em
qualguer das maneiras, se tinha obtido uma sulistareclucdo do défice geral do
governo, passando de 15% em 2009 para 9%% em @btldo numa altura em que a
economia encolheu em 11%. Contudo, a analise dasSamrealca como muitas das
politicas tinham sido implementadas demasiado &mehte e qué on several
occasions, there were legitimate doubts about weeship of the programme by the

Greek Governmeht!!

Sobretudo, as medidas adoptadas desde 2010 ndamtintazido os beneficios
desejados e a Grécia ainda nao tinha conseguithr ams mercados, pelo que viu-se a

a necessidade de um plano melhorado e atualizado.

Em meados de Margo, portanto, o pais mandou caneedaistente SBA e pediu ao
Fundo um programa com duracao de 4 anos sob odeddfund Facility (EFF), para o
valor total de 28€ bilhdes. Ao mesmo tempo pedai@aises da zona Euro mais 144,7€
bilhdes, entre 2012 e 2014, sendo que em julhoefdeste, esses paises tinham
afirmado querer fazer o que fosse necessario p@atar a Grécia por toda a duracao
do programa e por todo o tempo necessario paraaganira vez acesso aos mercados,
sob as condicionalidades explicitadas no plano.r@rpma ia ser monitorado pelo
Fundo a cada 4 meses, junto com técnicos da Carissépeia e do BCE.

No Memorandum of Economic and Financial PolicieEf®), o Governo especifica
mais uma vez os 3 principais objectivos do programnalinha com os do predecessor:
estimular a competitividade, restabelecer a sumdittade fiscal e sustentar as

necessidades de liquidez do sistema financeirorisso de solvéncia devido a grande

! Comisséao Europeidhe Second Economic Adjustment Programme for Gréamgo 2012
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exposicdo a divida do pais. Para alcancar essestiobg, ia continuar com as politicas

comecadas nos anos anteriores, mas modificandag@oeentre ajuste e financiamento

Como se |é no documento de apresentacdo do PldaoCopenissdo Europeia “the
implementation of the growth-enhancing structuefdm agenda gains prominence [...]
while the debt restructuring and higher officiahdncing allows a slower fiscal

adjustment and a more gradual privatisation préctss

Fundamental para o programa era o objectivo deziedwléfice primario para 1% do
PIB em 2012 e ter um surplus primério de 4.5% dB Pin 2014, através duma
combinacédo entre cortes nos salarios nhominaisamek estruturais do mercado de

trabalho, iria-se melhorar a competitividade e pédoi custo unitario de trabalho.

Para diminuir o impacto do quinto ano de recess@égearutivo, o valor do ajuste fiscal

para 2012 ia ser reduzido.

Na convic¢cdo de que a recuperagcdo do pais ia cluegaa forte resposta do setor
privado, a presenca do Estado na economia ia dezida, através de reformas fiscais
estruturais e privatizacoes. Sempre em relacdo stad& uma grande reforma
administrativa ia fortalecer a capacidade do gavede implementar as medidas

necessarias.

Contudo, € reconhecido pelo Governo que voltarreop@ais num caminho estavel de

crescimento vai demorar muito tempo.

O PIB era esperado contrair de mais 4-5% cumulatardre 2012 e 2013, para voltar a

crescer a partir de 2013.

Apesar de preverem que a competitividade ia melhoass rapidamente, assim como a
balanca externa, antes da Grécia conseguir alcantarqueda nos niveis de défice de
conta corrente suficiente para a divida externaegama diminuir regularmente vai
passar bastante tempo; contudo, o programa goventalnjunto com suporte oficial e
intervencao do sector privado, deveria por a digsidaminho da sustentabilidade, com

0 objectivo de chegar a meta anteriromente cidedd20% do PIB em 2020.

O Governo declara no MEFP conseguir obter um ssigpiimario geral de 4¥2% do PIB

dentro de 2014, através de reformas estruturaidespesa (cortes nos salarios dos

12 Comisséo Europeidhe Second Economic Adjustment Programme for Gréamgo 2012
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funcionéarios publicos, reducdo do numero dos theshdres do estado, reforma do
sistema de pensofes entre outras medidas).

No Memorandum séo também incluidas uma restrutardgadadministracao publica e

uma reforma do sistema de impostos. No caso daasvamedidas previstas nao

permitirem ao pais alcancar os objetivos fiscagéppstos, 0 Governo declara-se pronto
a medidas adicionais, com maiores cortes nas coatasvas as despesas para 0S

salarios dos empregados publicos e para a despeseierencia sociais.

Para garantir suporte suficiente ao sistema bana®i maneira a voltarem a ter a
cofianca dos mercados, o0 governo comprometeu-gmader a liquidez suficiente para
acOes de recapitalizacdo e reestruturacdo da dipata criar um sistema bancéario
privado saudavel, que possa suportar a recupedacéoonomia e um desenvolvimento
sustentével. No total, os custos relativos a réaligacao e resolucdo dos bancos foram

calculados em 50€ bilhdes.

Os credores privados, por sua parte, aceitaranaagrdo com 0 governo que previa
um haircut no valor nominal dos bonds de 53.3%g bamds obtidos em troca iriam ter
uma taxa de juro menor, de aproximadamente 2% mo®ipos 3 anos do acordo, 3%

para os sucessivos 5 anos e 4.5% a séguir

A meados de Maio, com boatos sobre a necessidade darceiratranche de

empréstimos a circular, sem serem completamentegds lado pelas autoridades e as
dificuldades a nivel politico, com as dificuldadeg a formagdo de um novo governo
resultante das eliegbes anticipadas, uma nova esgdaculativa se abatiu sobre a
Grécia. Comecou-se a falar de uma possivel saigeidada zona Euro, numa situacao

hipotética que acabou por ser conhecida cGmexit.

Em Junho, novas elei¢cdes levaram a formacdo dumrgo\a favor da continuacdo do
programa de resgate com as relativas medidas deridade, que pediu a troika dois
anos suplementares para completar a implementag@tado e alcancar os objectivos

previamente estabelecidos.

13 A Comissao admite que os riscos de implementaciemase muito altos. O sucesso do plano reside
completamente na capacidade grega de implementanedsdas por completo. No fim do més de

Setembro o Governo grego declarou que para 201%&seeuma queda do PIB de 25%.
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Em Agosto ficou suspensa a parte de empréstimoni@UEuropeia de 31€ bilhdes,
incluida no segundo programa de ajuste, porqueaisep da Eurozona recusaram
desembolsar mais dinheiro até quedr@ka acabassee o control de execucdo do
programa de rescate, em setembro.

Entretanto, dia 6 de Setembro o BCE comunicouaadsgisao de adquirir obrigagbes
dos estados em dificuldade sem pér limites a artidtravés dum plano chamado
Outright Monetary TransactiofOMT). A compra dos titulos vai acontecer nos
mercados secundarios, com maturidade entre 1 &S anvai ser sujeita a regras de
condicionalidade fiscal ainda por definir, e a idpe criada através do OMT vai ser
completamente esterilizada para evitar um aumemtofthcéo.

No ultimo conselho informal do Ecofin, os ministrdas financas dos paises da
Eurozona deixaram entender que existe a possithidgue a Grécia obtenha um
prolongamento de dois anos nos prazos de pagardarddvida, em contrapossicao a
alternativa de um terceiro resgate é de excluir.

Uma decisdo sobre eventuais modificacfes das dmslgo segundo plano de resgate

para a Grécia é esperada dentro do més de Outdb?o 2
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4.COM PARzA(;AO ENTREOSPROGRAMASDE AJUSTEE A
RESOLUCAODA CRISE:HA ESPERANGA?

Olhando para os percursos dos dois paises ao tagyproprias crises, as semelhencas
sao evidentes, embora 0s contextos em que 0s empatdos se desenvolveram sao

bastante diferentes.

A Argentina é das maiores economias da Américanhaghquanto a economia grega
tem um peso relativamente menor no interior da &Jléropeia. Para além disso, a
Grécia é parte duma unido monetéaria o que implimdaauma menor possibilidade de
manobra do que Argentina tinha no contextocdoency board porque cada decisédo

tomada pelo BCE tem de ter em conta a situacaaetoa global de todos os paises da
Uni&o e os efeitos que sobre elas iria ter.

Mas de maneira geral, ambos o0s paises tinham d¢epralidle uma taxa de cambio fixa
que inicialmente tinha ajudado na resolu¢do deuwdades macroecoOmicas, mas que
acabou por levar a uma situacdo de grande indeeiti@nexterno do governo e gerado

uma diminui¢cao do crescimento econémico.

Contudo, enquanto a Grécia ndo tem possibilidadaltéear as politicas monetéarias
relativas ao Euro, sem que implique colocar em a&aaussua adehsdo as tratados
monetarios, Argentina teve a possibilidade dealtembora nédo directamente e com
efeitos ndo completamente positivossuworency board, desvalorizando a sua paridad
face aoddlar. No grafico 1, pode-se ver a variacdo daslas soberanas de Argentina
e Grecia para o periodo de 1990 a 2010 como pegemt do PIB: os niveis de divida
séo diferentes, muito mais elevados na Grécia.udon@a crise da divida e as medidas
de ajuste provocaram uma subida pronunciada do datida/PIB, talvez sintoma de
um programade ajuste excessivo e errado na sudagemn: no caso Argentino o ratio
alcanca niveis de mais de 160% do PIB. Apesar ,detomedidas governamentais
draméticas do post-default, permitiram reduzi-los aniveis anteriores ao
establecimento da paridade cambial com o délar.

Quando as dividas externas dos dois paises chegeu iasustentavel, a abordagem
sobre o nivel da taxa de cambio ndo permitiu umsvalerizacdo da moeda que
tornasse as economias mais competitivas e as agped mais baratas e atrativas para

os compradores internacionais. No quadro 2, vemaketerioro agudo da balanca
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comercial dos dois paises em gquestdo, em Argeatipartir do plano Cavallo e na
Grécia, o acentuar do deficit depois da crise adigaiem 2008.

O que é bastante semelhante nos dois casos saitasap implementadas pelo FMI
(no caso da Grécia em conjunto com a Comissédo Eiarap o BCE) nos planos de
ajuda aos dois paises.

Para os dois paises a solugéo para a situac&maa@iti que se encontravam, tinha que
passar por um percurso de desvalorizacao intermaemora muito tempo e tem o risco
de ser contraproducente caso a economia contrasér ndgaido do que a expansdo das
exportacoes.

Em ambos os casos, as medidas de austeridade iemtéetas tinham como objectivo
melhorar a competitividade do pais, restabelecaustentabilidade fiscal e apoiar os
bancos com falta de liquidez. Esses objectivos edsn alcancar através do
redimensionamento do peso do Estado na economia,ptanos de privatizagcoes e
cortes nas despesas, de melhorias na recolha gwstos, reformas do mercado de
trabalho,debt swapgom envolvimento do Sector Privado (que foi de 293 bilhdes
para Argentina e que estima-se ser de 53.3% no datdarado dos bonds para Grécia)

e reformas em sectores como a Seguranca Socidh Salde.

Nos dois casos, 0s programas tiveram que ser roadds varias vezes para se
adaptarem as mudancas nas previsdes macroecongmmicasrevisoes a baixa do

indicadores de cresciemtno do PIB, das receitasifis da taxa de desemprego, da
despesa do Estador, incrementando a austeridagi@entando a severidade dos cortes

em cada revisdo dos planos.

O que aconteceu no caso de Argentina foi que, degmimuitas tentativas, a Unica
escolha do pais foi abandonarcorrency boardpara poder desvalorizar o peso, e
declarar a impossibilidade de pagar a divida. Uipatése considerada indesejavel e
desastrosa até esse momento, mas que revelou-saucmrescolha prudente e eficaz.
Assim como no caso do pais latinoamericano, insts¢éoum ciclo vicioso de queda nos
rendimentos e receitas do governo, aumento relalagtaxas de juro, objetivos dos
planos mais dificeis de alcancar por causa das@&oesda queda nos rendimentos, mais
medidas de austeridade para aumentar as receitpaislaue, contudo, criam maior
desemprego e aprofundam a recesséo, diminuindendswentos do estado.
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A saida da Grécia do Euro é uma possibilidade tuagora ainda néo foi oficialmente
tomada em consideragdo. O governo afirma ndo gabgerdonar a moeda Unica e 0s
outros paises, com receio que a saida grega myssaal uma ulterior crise de confianca
nos mercados e ao abandono dos outros paisessgalterée talvez ndo s6, tomando em
consideracdo também Itdlia e Espanha), defendeetiadd de sustentar a Grécia até
gue seja necessario.

Contudo, Martin Feldstein (2011) oferece uma panara sobre a eventual saida da
Grécia do Euro em termos ndo tdo draméticos: alegiadia criar uma nova Dracma
para os pagamentos dos trabalhadores do estadtméas$eos contratos efetuados sob a
legislacdo helénica (incluindo depdsitos e empnéstibancarios); esta nova moeda ia
desvalorizar em relacdo ao Euro, levando a umacéeddos salarios reais e a um
aumento da competitividade internacional do pais.

Claramente, esta solucdo também iria ter os seaesti Devia ser implementada “a
surpresa” para evitar uma corrida aos bancos, efeit®s sobre os bancos gregos, as
empresas e 0s privados dententores de empréstiomsaidos em euros iriam ser
graves, mas é o mesmo Feldstein a indicar o exengplérgentina neste caso: 0s
devedores domeésticos podiam acabar por pagar s@arteadesses empréstimos. Da
mesma maneira, também ndo € obvio que os outrgespdecidam ir pelo mesmo
caminho, sendo que para eles os ganhos vindossglaldezag&o nao iam compensar 0s

custos relacionados ao abandono da moeda Unica.

Da experiéncia argentina aparece evidente, comwedflas de austeridade nem sempre
significam recuperacdo da confianca dos mercadosa: economia cai em recessao, 0
fortalecimento econdémico torna-se dificil de al@ance apesar das tentativas de
adaptacdo das medidas as mudancas macroeconoraisaausteridade pode significar
ainda maiores dificuldades nesse sentido.

O caminho da Grécia dificilmente vai poder ser sme de Argentina, sendo que o
pais helénico ndo poderia contar, num hipotétioaige pds-euro, nas possibilidades de
exportacdes que Argentina tinha quando saicuwoency board sobretudo tendo em
conta que na altura a economia global estava eta &xpansdo enquanto agora se

assiste a um enfriamanto da economa europea e ahundi
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O que Grécia poderia tentar, pensando na expesidrgentina, € obter condi¢cbes de
ajuste diferentes, menos viradas para a austeridadentativa de sair da recesséao e

voltar a encontrar as condicfes para o crescimeauoomico.
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CONCLUSAO

1.Analisando o desenvolvimento das crises da diaidentina e grega e as medidas
tomadas para as tentar resolver, é possivel eacorérias semelhangas. Embora em
contextos e por razdes diferentes, os dois patkgstaram uma taxa de cambio fixa
durante um periodo prolongado, o que permitiu estaler um paralelo nos ajustes
necessarios das suas economias. Contudo, a mesamddacambio fez com que ao
longo do tempo, apesar do maior crescimento ecawnobtido, se criassem
constrangimentos adicionais, abrandasse o crestneeaumentasse o individamento
do Estado.

2. Para ambos os paises, a solucado recomendadaapédeidades internacionais foi a
da desvalorizacao interna, através de medidasdderalade que tencionavam aumentar

a competitividade e recuperar a estabilidade fiemac

3. No caso argentino, apesar das varias tentajpzasa adaptar os planos ao
deterioramento da situacdo econdomica, a solucaticpofinal foi a do abandono da

taxa de cambio fixa, a desvalorizacdo do pesoefautl da divida governamental.

4. No que diz respeito a Grécia, apesar das sengalbano percurso, ainda nada esta
decidido e apresentam-se ao menos duas possik#igeata 0 Governo: a saida do Euro
com relativa desvalorizacdo da moeda nacional aivel default, ou ficar entre os
paises da Eurozona e continuar a seguir as medédaasteridade impostas pelo FMI,
BCE e a Unido Europeia.

5. Tendo em conta semelhancas e diferencas enttei®sasos em analise, uma saida
da crise no estilo argentino para a Grécia, apsgarecer apetecivel, poderia ndo dar
0S mesmos resultados: a economia mundial ndo satemta expansdo em que estava
no comeco do milénio e o pais helénico ndo tem emsmas capacidades e condicbes
para tirar das exportacdes as vantagens que Angesttteve delas na altura. Contudo, a
histéria da Argentina podia ser inspiradora pa@écia tentar impor com mais firmeza

as proprias necessidades nas negociacdes cbhmika, na tentativa de encontrar um

caminho de ajuste menos duro com medidas maisauas para a estimulacdo do

crescimento econdémico e menos para a recuperagad. fi
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ANEXOS

Gréfico 1

Relacéo entre as Dividas Governamentais
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Fonte: IMFWorld Outlook Database 201%/orld BankWorldDataBank

Gréfico 2

Relacao entre o Comércio Exterior
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Fonte: IMFWorld Outlook Database 201%/orld BankWorldDataBank
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