sl

Universidade de Brasilia— UnB

Faculdade de Administracdo, Contabilidade e Economia — FACE
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais — CCA
Bacharelado em Ciéncias Contabeis

ANDRESSA DA SILVA MAIA

A CRISE GREGA E SEU IMPACTO NO MERCADO FINANCEIRO

Brasilia— DF
2015



ANDRESSA DA SILVA MAIA

A CRISE GREGA E SEU IMPACTO NO MERCADO FINANCEIRO

Trabalho de conclusdo de curso apresentado ao
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais
da Faculdade de Administragdo, Ciéncias
Contabeis e Economia da Universidade de
Brasilia como requisito parcial a obtencdo do

grau de Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Linha de Pesquisa:

Mercado Financeiro

Professor Orientador:
Prof.Mestre, Afonso José Walker

Brasilia— DF
2015



FICHA CATALOGRAFICA

Maia, Andressa da Silva.
A crise grega e seu impacto no mercado financeiro.
Andressa da Silva Maia — Brasilia, 2015.
36f.
Orientador: Afonso José Walker
Monografia (curso de Ciéncias Contabeis) — Universidade de
Brasilia— UnB.

1. Crise Grega. 2. Mercado Financeiro. 3. Impacto. 4. PIIGS

5. Unido Européia




Reitor da Universidade de Brasilia

Professor Doutor lvan Marques de Toledo Camargo

Vice-reitora da Universidade de Brasilia

Professora Doutora Sonia Nair Bao

Decano de Pesquisa e Pés-Graduagéo

Professor Doutor Jaime Martins de Santana

Diretor da Faculdade de Economia, Administracédo e Contabilidade

Professor Doutor Roberto de Goés Ellery Janior

Coordenador de Pés-Graduacéo do curso Ciéncias Contabeis

Professor Doutor Rodrigo de Souza Gongalves

Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis

Professor Doutor José Anténio de Franca

Coordenadora de Graduacédo do curso de Ciéncias Contabeis — Diurno

Professora Doutora Diana VVaz de Lima

Coordenador de Graduacao do curso de Ciéncias Contabeis - Noturno

Professor Doutor Marcelo Driemeyer



A CRISE GREGA E SEU IMPACTO NO MERCADO FINANCEIRO

Trabalho de conclusdo de curso apresentado ao
Departamento de Ciéncias Contébeis e Atuariais
da Faculdade de Administracdo, Ciéncias
Contabeis e Economia da Universidade de
Brasilia como requisito parcial & obtencdo do
grau de Bacharel em Ciéncias Contéabeis.

Comissao Avaliadora:

Mestre Afonso José Walker

Professor - Orientador

Mestre Francisca Aparecida de Souza

Professora - Examinadora

Brasilia, novembro de 2015



AGRADECIMENTOS

Se hoje mais uma etapa de minha vida esta prestes a ser concluida é gracas a Deus e a todas as
obras Dele em minha vida. SO tenho a lhe agradecer Senhor por cuidar de mim, por me dar
forcas e por colocar pessoas tdo especiais em minha vida, que me ajudaram, me apoiaram e
estiveram comigo durante toda a minha caminhada. Aos meus pais 0 meu muitissimo
obrigado por terem me apoiado, por terem tido tanta paciéncia comigo, e por serem meus
alicerces. Eu amo muito vocés! Aos meus irméos e familiares, meus sinceros agradecimentos
por acreditarem em mim e me oferecerem palavras de &nimo e consolo todas as vezes que
precisei. A meu orientador Afonso, meu muito obrigado pelo auxilio e disponibilidade
durante o desenvolvimento desse trabalho. A Pamella meus agradecimentos por sua
disponibilidade e vontade em me ajudar nos momentos que precisei. A todos 0s meus amigos
minha gratiddo por me compreenderem e me incentivarem, vocés sabem a importancia que
tém em minha vida. E de forma alguma eu poderia deixar de agradecer aos meus biscoitos por
esses 4 anos que passamos juntos na universidade, eu ndo esperava encontrar pessoas tao
incriveis como vocés. Obrigado biscoitos pela amizade, por todas as brincadeiras, por me
fazerem rir, por terem segurado a minha méo todas as vezes que estive prestes a cair.
Obrigado pelo carinho e por toda a ajuda durante esses anos, tenham a certeza de que levarei
VOCés sempre comigo e que esse ndo é o fim, mas sim o inicio de uma longa e verdadeira

amizade.



RESUMO

H& algum tempo a Grécia tem sido uma das principais preocupacdes da comunidade europeia
devido a instabilidade do governo grego, aos crescentes déficits nos cofres publicos, por sua
fragilidade apds a crise financeira de 2008, a insolvéncia de dividas e a possibilidade do pais
sair da Zona do Euro. Esse trabalho identifica os principais aspectos que fizeram a Grécia
entrar em crise, bem como suas conseqiiéncias no mercado financeiro. O estudo engloba a
origem da crise grega, os indicios do acontecimento na propria Grécia e analisa e compara 0
seu impacto em paises como Alemanha, Brasil, Bulgéria, Espanha, Estados Unidos, Franca,
Irlanda e Portugal. A andlise foi feita com base em dados que envolvem o endividamento
publico, o crescimento percentual do PIB, déficit orcamentario, inflacdo e variacdo da bolsa
de valores. Os resultados apontam que os maiores prejudicados com a crise sa0 0s membros
da Zona do Euro, principalmente o grupo dos PIIGS, e a Unido Europeia. Os principais
impactos da crise grega no mercado financeiro sdo a elevacao das taxas de juros, queda nas
bolsas de valores, e a inseguranca das instituicdes financeiras. O diferencial desse trabalho séo
as informacdes atualizadas sobre a crise, e a andlise e coleta de dados de um seleto grupo de
10 paises que ndo foram estudados anteriormente em sua conjuntura com essas mesmas
variaveis.

Palavras — Chave: Crise Grega. Mercado Financeiro. Impacto. PIIGS. Uni&o Européia.






ABSTRACT

Greece has been a major concern of the European Community because the instability of the
Greek government to the rising deficits in public funds, its weakness after the 2008 financial
crisis, the insolvency in public debts and the possibility the nation leave the Eurozone. This
work studied the main aspects responsible for the Greek crisis as well as its impact on the
financial market. The study embraced the beginning of the Greek crisis, its development on
the own Greece and analyzed its impact in countries like Germany, Brazil, Bulgaria, Spain,
United States, Ireland and Portugal. The analysis was based on data involving the public debt,
the percentage growth rate of GDP, the budget debt, inflation and variation in the stock
market. The results demonstrated that the group of PIIGS, and European Union were the most
reached by the Greek crisis. It was concluded that the main impacts of the Greek crisis in the
global financial system are the rise on the interest rates, a declining on the world stock
markets and insecurity on financial institutions. The spread of this work are the updated
information on the crisis, the collection and analysis of data from a select group of 10
countries that have not been studied previously in your environment with these variables.

Keywords: Greek Crisis; Financial System; Crisis Effects; PIIGS Group; European Union.
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1. INTRODUCAO

A Grécia esta localizada na parte nordeste do mediterraneo e tem uma populacdo de
aproximadamente 11 milhdes de habitantes. Faz parte da Unido Européia desde janeiro de
1981 e se tornou membro da zona do euro em 01 de janeiro de 2001 (UNIAO EUROPEIA,
2014). Até recentemente, a Grécia, era considerada um pais desenvolvido. Entretanto, nos
dias de hoje, € um dos paises menos desenvolvidos do bloco e atualmente defronta uma séria
crise.

Desde o inicio do novo século a Grécia tem enfrentado sérios problemas financeiros.
Com o passar dos anos essa situacéo foi se agravando de forma substancial, e nos dias atuais a
Grécia € alvo constante da atencdo de diversos lugares do mundo, especialmente dos paises
que integram a zona do euro, devido a dificuldade do pais de liquidar as dividas com seus
credores, aos crescentes gastos publicos, aos elevados salérios do funcionalismo publico e a
evasdo fiscal. Em decorréncia disso, a populacdo grega estd com medo de depositar seu
dinheiro nas instituicGes financeiras com receio de que os bancos fechem as portas; a taxa de
desemprego esta elevada e existe a possibilidade da Grécia sair da Zona do Euro.

Diversos paises estdo sentindo o impacto da crise grega, principalmente, 0s seus
companheiros da zona do euro como Portugal, Irlanda, Italia e Espanha que juntamente com a
Grécia formam os PIIGS. A situacdo nesses paises ja estava delicada por causa dos déficits
fiscais e do endividamento exacerbado, e com a atual condicdo grega esses paises se tornaram
ainda mais frageis porque a preocupacdo dos credores com possiveis defaults faz com que os
precos de seus titulos caiam, elevando a taxa de juros. Desse modo, a captacdo de recursos
nestes paises também diminui e consequentemente afeta os bancos que terdo menos dinheiro
para emprestar, correndo o risco de ter suas operacdes descontinuadas; a populacdo se sente
insegura em depositar seu dinheiro nos bancos com medo de quebra de instituicdes
financeiras e este ciclo mexe com toda a politica dos PIIGS.

Mas as consequencias da crise ndo sdo negativas para todos 0s paises, ha aqueles que
se beneficiaram como a Alemanha e a Bélgica. A pesar dos alemédes afirmarem que a crise
grega tem os afetado de forma negativa, estudos comprovam o contrario. O BBC News (2015)
publicou os resultados de um estudo realizado pelo Halle Institute for Economic Research
afirmando que a Alemanha ja lucrou cerca de US$ 110 bilhdes aproximadamente €97 bilhdes
em juros desde 2010. E de acordo com informag6es de um estudo realizado na Universidade

Catdlica de Lille publicado pelo jornal EFE edicdo Portugal (2015), a Bélgica se beneficiou
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financeiramente da crise da Grécia em €12 bilhdes pela queda do pagamento de juros da
divida Belga.

Com a aquisicdo de empréstimos junto ao FMI e a Unido Européia o mercado
financeiro internacional comecou a ter desconfianca dos demais paises integrantes da Zona do
Euro. No ano de 2014 a divida grega correspondia a 177% do PIB, somando mais de €300
bilhGes. Com o terceiro plano de resgate em 2015, esse passivo ja é previsto em aproximadamente
€410 bilhdes.

O indice de endividamento publico elevado ndo é um problema que ocorre somente na
Greécia, ou apenas na Unido Européia, mas sim em diversos lugares do mundo. Em alguns paises
da América como o Brasil, a situacdo econdmica e politica tém se agravado cada vez mais nos
ultimos anos, e associada aos resquicios dos acontecimentos na Grécia as conseqléncias sao

perceptiveis como a alta do dolar, aumento das taxas de juros, e queda das exportacoes.

1.1 Justificativa

A crise grega tem sido um assusto bastante comentado nos Gltimos tempos. Mas
sera que realmente as pessoas entendem o que esta acontecendo na Grécia e como elas podem
ser prejudicadas por esse acontecimento?

O mercado financeiro é o meio pelo qual os paises mantém suas relacdes
econbmicas ativas. Desse modo, em meio a um episédio de crise financeira, a Grécia afeta
diretamente outras economias. Dai surge a preocupacdo em descobrir de que modo essas

outras economias podem ser influenciadas pela crise grega.

1.2 Formulac¢éao do problema

Que fatores contribuiram para a crise grega e como ela impacta o mercado

financeiro?
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente trabalho é identificar a crise financeira da Grécia e
através de dados coletados de alguns paises como Alemanha, Brasil, Bulgéaria, Espanha,
Estados Unidos, Franca, Irlanda e Portugal; analisar e comparar o seu impacto no mercado

financeiro.
1.3.2 Objetivo Especifico
Os objetivos especificos sdo: apresentar os principais fatores que levaram a
Grécia ao cenario de crise econdmica, realizar a coleta e analise de dados com a finalidade de

descobrir as principais consequéncias da crise em alguns paises do mundo, e verificar quais

desses paises sdo mais afetados por ela.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estudos Anteriores

A presente sessdo descreve brevemente estudos anteriores relacionados ao tema, j&
publicados no Brasil e no exterior. Dentre eles, Peréz (2013) afirma que ao longo da histéria varios
paises tém sido castigados por fenbmenos econdémicos que sdo capazes de afetar 0 mundo inteiro:
as crises financeiras.

O Conselho Dominicano de RelacGes Internacionais — CDRI (2015) aponta que as raizes
da crise grega datam o ano de 2004 quando o governo aumentou a planilha de funcionarios e suas
regalias. Isso provocou o forte endividamento do pais juntamente com a realizacdo dos Jogos
Olimpicos em Atenas, a reducéo de ingressos fiscais e o forte indice de corrupcao.

Segundo Mendes (2012), em 2010 os paises membros da Zona do Euro e o Fundo
Monetario Internacional (FMI) concordaram em emprestar & Grécia 110 bilhdes de euros. E
em 2012 novamente a Grécia teve gque recorrer a ajuda financeira da troika (Banco Central
Europeu, Fundo Monetério Internacional e Comissdo Europeia). A partir dai, diversas
preocupacdes surgiram ao redor do mundo, desde o efeito que a crise na Grécia teria para 0s
outros paises da UE e do mundo, até especulaces em relacéo a saida do pais da zona do euro.

Para Beck (2015) a saida de um membro do euro nunca foi regulamentada e sem o
consentimento do respectivo pais isso ndo poderia ocorrer. E provéavel que os gregos nio
gueiram sair da zona do euro, mas caso iSSO Ocorresse as consequéncias poderiam ser
catastroficas, pois atingiria globalmente bancos e empresas, a comegar pelas instituicdes
financeiras alemas, francesas e americanas, acarretando no risco de uma reedicéo da crise do
Lehman Brothers nos Estados Unidos. Além disso, a Grécia poderia sair ndo somente da Zona
do Euro como também da Unido Européia, com resultados fatais para a prépria Grécia e para
Unido Européia como um todo.

A crise da divida publica na Grécia tem tido um impacto profundo nos paises da periferia
européia (Irlanda, Portugal, Espanha e Italia), mas também tem gerado consequencias graves para
alguns paises de maior envergadura, ja que a divida estava contratada principalmente com bancos
franceses e alemdes (PEREZ, 2013). Os paises europeus, diante dos elevados recursos
necessarios para promover o resgate das instituicdes financeiras, temem que seus bancos e
suas economias ndo sejam capazes de suportar o peso de novas exigéncias de capital antes de

uma recuperacao sustentada da atividade econdémica. (CINTRA, 2001)
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Além de expor as fragilidades da Zona do Euro, a crise também tem gerado desconfiangas
nos mercados financeiros a respeito da solvéncia do setor publico da Grécia levando a um aumento
das taxas de juros, que, por sua vez, gera um agravamento da situacéo fiscal, conduzindo a uma
nova piora das expectativas do mercado financeiro. (ASSOCIACAO KEYNESIANA
BRASILEIRA, 2010)

Quando as taxas de juros se elevam, prejudica ainda mais o pais e gera preocupacgdes
em outros paises europeus, sobretudo nos demais integrantes do PIIGS, que tém situacdes
parecidas com a Grécia em relacédo a divida. Com o consentimento da troika, a Grécia adotou
metas de austeridade para um maior controle da divida, mas isso acabou por agravar ainda
mais o desemprego. (FARACO, 2013)

O tempo dird como a Greécia e seus parceiros europeus irdo recuperar a estabilidade e a
confianca dos investidores. Para outros paises, a crise fiscal da Grécia tem sido um importante
lembrete de quéo precérias estdo as finangas publicas neste mundo poés-recessao. (FLOWERS,
2010). Ndo se sabe ainda qual sera o desfecho da crise grega, porém nédo ha saida facil. O pais
precisa recuperar sua credibilidade no mercado internacional para atrair investidores e

recuperar a sua economia (MENDES, 2012).

2.2 Origem e Histdrico da Crise Grega

A crise da divida publica na Grécia originou-se devido a um crescente endividamento
do pais nos ultimos anos, com gastos publicos elevados, evasdo fiscal desenfreada, aumento
dos salarios do funcionalismo publico e aos gastos exagerados das Olimpiadas de 2004.
(FARACO, 2013).

No dia 01 de janeiro de 2001 a Grécia ingressou a Zona do Euro através da
manipulacdo dos dados orcamentarios, e somente em 2004 foi identificado que esses dados
haviam sido maquiados. Adentrar a Zona do Euro era a melhor forma que 0s gregos
encontraram de tentar se estabilizar, mas ndo foi o suficiente visto que o pais continuava a
gastar mais do que podia, descumprindo o Tratado de Maastricht que prevé que os déficits
orcamentarios ndo podem ultrapassar 3% do PIB do pais. Ainda em 2004, em Atenas
aconteceram as Olimpiadas. Esse evento atraiu muitas pessoas para 0 pais, aumentou
circunstancialmente a quantidade de empregos durante os jogos olimpicos, movimentou a

economia, mas ainda assim o total dos custos foi extremamente alto. Segundo Thomas
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Pappon (2011), o custo final foi de €8,9 bilhdes quase o dobro do orgcamento inicial e o
suficiente para apelidar, na época, Atenas 2004 de os Jogos mais caros da histéria moderna.

A situacdo grega se complicou em 2008 com a crise financeira do subprime, onde o
Governo norte-americano permitiu a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers e de
outras institui¢cGes financeiras provocando uma brusca queda na Bolsa de Valores de varios
paises. Além disso, nesse mesmo ano o déficit orcamentéario grego subiu muito, o mercado
financeiro exigiu taxas muito altas para emprestar a Grécia, e a diminui¢cdo do consumo e do
emprego agravou ainda mais o estado das contas do pais.

O ano de 2009 também foi turbulento para a Grécia. Nesse ano descobriram que as
percepcdes dos estudos de 2004 sobre os dados falsos que a Grécia apresentou para ingressar
na Zona do Euro eram ainda piores do que se imaginava. Ao esconder o déficit real,
possibilitou que governos gastassem muito além do que podiam, agravando a situacdo. A
divida publica ao ser revista passou a ser estimada em para 120% do PIB, umas das taxas
mais altas do mundo (MENDES, 2012). Em meados de 2009, a Grécia passou por uma troca
de governo, onde George Papandreou tornou-se Primeiro-Ministro, assumindo as rédeas das
maos de seu antecessor conservador. Desde entdo os salarios foram drasticamente reduzidos,
e a poupanca das familias também comecou a diminuir de €185 bilhdes no final de 2009 para
de €138 bilhdes no final de 2011.

Para amenizar a crise que estava cada dia pior e tentar uma possivel recuperacdo, em
maio de 2010 a Unido Européia e o FMI aprovaram um plano de ajuda a Grécia na ordem de
€110 bilhdes para os proximos trés anos (OLIVEIRA, 2011). Esse empréstimo foi
condicionado a implementacdo de um durissimo plano de ajuste, como a elaboracdo de uma
reforma fiscal por parte do governo grego e a implementacdo de medidas de austeridade, cujo
cumprimento comegou a ser monitorado trimestralmente pela troika. De acordo com Veja
(2011) as medidas adotadas em resposta ao plano de austeridade, como congelamento de
aposentadorias, cortes nos salarios dos funcionarios publicos, aumento do Imposto sobre o
consumo e luta contra a sonegacdo fiscal reduziram o déficit em cinco pontos, a 10,5% do
PIB em 2010, mas esta reducdo foi inferior ao planejado inicialmente.

Essas medidas ndo agradaram a populagdo grega e ndo foram suficientes para que a
Grécia saisse do sufoco em que se encontrava. Segundo o The European Observatoryon
Health Systems and Policies (2015), os programas de ajustamento da Grécia ndo conseguiram
entregar os resultados esperados em termos de alcancar um superavit primario, reduzindo o

peso da divida e melhorando o crescimento do pais, e as projecdes para os indicadores
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econdmicos do pais foram continuamente revistos para pior. Por esse motivo foi necessario
um novo plano de austeridades.

Segundo Arestis (2012) em marco de 2012 foi acordado e articulado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), pelo Banco Central Europeu (BCE) e pela Comisséo Européia
um volume de recursos de ordem de um novo pacote de resgate financeiro de €130 bilhdes
para a Grécia, com a expectativa de que a relacdo divida publica/PIB da Grécia seja reduzida
para 120,5% do PIB até 2020. Mais uma vez a populacdo grega ndo gostou do programa de
austeridade fiscal exigido pelos credores do pais em troca de um novo pacote de resgate
financeiro. O Correio do Povo (2012), afirma que mais de 100.000 pessoas protestaram em
Atenas contra o pacote de austeridade.

Mesmo com um segundo empréstimo junto a troika, a Grécia continuou gerando
nimeros negativos. Em 2015 voltou a viver um novo pesadelo. Em junho desse ano houve
diversas especulacdes quanto a saida da Grécia da Zona do Euro devido a um possivel calote
que a Grécia poderia dar no FMI referente a uma parcela da divida de € 1,6 bilhdo com
vencimento para 30 de julho. Se a Grécia saisse da Zona do Euro as principais consequéncias para
0 pais provavelmente seriam: o aumento do desemprego, a perda de credibilidade internacional, e
um aumento catastréfico da divida, visto que as dividas gregas estdo denominadas em euros e sua
saida provocaria a desvalorizagdo da moeda grega. Mas ainda nao foi dessa vez que a Grécia saiu
da Zona do Euro. Mesmo com atraso a Grécia conseguiu evitar o calote ao FMI gragas a aquisi¢do
de um terceiro pacote de austeridades em agosto.

Conforme G1 (2015), o terceiro programa de resgate a Grécia foi aprovado pelo
Parlamento do pais e pelo Eurogrupo; o empréstimo representa um novo programa de
assisténcia financeira ao pais de até 86 bilhdes de euros por um prazo de 3 anos. O resultado ndo
poderia ser diferente, mais uma vez a populacao grega foi prejudicada com austeridades ainda mais
rigorosas como o aumento de impostos, cortes nas aposentadorias, dentre outros. Mas 0s mercados
europeus reagiram positivamente a essa noticia, o indice alemdao DAX, o francés CAC e o
Britdnico FTSE tiveram alta de 0,6% a 1,4%. O indice dos bancos da zona do euro também
teve alta de 1,5%.
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2.3. Situacao interna da Grécia frente a crise

A Grécia enfrenta um verdadeiro caos diante a crise. A populacdo grega tem sofrido
bastante com as duras medidas de austeridades que aumentam impostos, reduzem as
aposentadorias, as pensdes, o salario minimo, o funcionalismo pablico e os investimentos na
educacdo e principalmente na saude.

Os bancos da Grécia estdo com grande risco de insolvéncia e por esse motivo esta
ocorrendo a fuga de capital, visto que os gregos estdo com medo dos bancos quebrarem e eles
ficarem sem seus valores monetarios depositados nessas institui¢fes financeiras.

Além disso, a quantidade de exportagdes e importacdes do pais ndo se manteve

equilibrada como é possivel perceber com os dados da Tabela 1.

Tabela 1: Exportaces e Importacdes da Grécia em Milhdes de Euros

Ano Exportacfes Importacdes
2000 12.678,00 36.236,00
2001 12.763,00 36.861,00
2002 12.056,00 38.304,00
2003 12.426,00 41.385,00
2004 13.187,00 45.139,00
2005 14.909,00 46.443,00
2006 17.273,00 52.847,00
2007 19.392,00 60.130,00
2008 21.319,00 64.857,00
2009 17.674,00 52.087,00
2010 21.083,00 50.474,00
2011 24.353,00 48.415,00
2012 27.593,00 49.293,00
2013 27.559,00 46.808,00
2014 27.157,00 47.773,00
TOTAL 281.422,00 717.052,00

Fonte: Elaboracéo prdpria através de dados extraidos de DATOSMACRO em 2015.

A tabela 1 mostra uma série de importacdes e exportacfes da Grécia de 2000 a 2014.

De acordo com o IBGE, para calcular o PIB pela 6tica da despesa deve-se levar em
consideracdo o volume de importacgdo e de exportacdo, onde o fluxo de importacdes é o Unico
a entrar na formula com sinal negativo. Com menos capital disponivel para trazer produtos de
fora, a Grécia exportou aproximadamente 40% do valor que o pais importou nos ultimos 15
anos. Os efeitos desse fato reduzem o PIB e causam déficit na Balanga Comercial grega
provocando prejuizos que devem ser cobertos pelas reservas financeiras do pais.

A perda de credibilidade no mercado tem deixado esse pais sem muitas alternativas de

financiamento. A Grécia até tentou trocar os titulos de divida com vencimentos por titulos
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perpétuos e bénus indexados ao crescimento econdmico do pais, mas o Banco Central
Europeu recusou a proposta.

Sem saber 0 que fazer para tentar reestruturar as contas publicas, o Conselho de
Estabilidade Financeira da Grécia decidiu no final de junho de 2015, impor um controle de
capital para evitar o colapso financeiro, fechando os bancos gregos por 21 dias e a Bolsa de
Atenas por cinco semanas (EL PAIS,2015). Isso resultou em uma queda histdrica da Bolsa de
Atenas logo ap0s sua reabertura alcancando uma baixa de 16,23%, atingindo, sobretudo os
bancos que perderam em torno de 30%, refletindo a vulnerabilidade do setor depois dos
saques de mais de 40 bilhdes de euros desde dezembro de 2014 (CORREIO BRAZILIENSE,
2015).
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3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada serd de cunho qualitativo, ndo utilizando modelagens
matematicas e modelos econométricos para explicacdo de eventos e situacfes. Sera utilizada
uma metodologia de pesquisa tedrica e exploratdria, na intencdo de identificar os principais
aspectos que fizeram a Grécia entrar em crise, bem como o0 seu impacto no mercado
financeiro.

Foram utilizados alguns referencias teoricos para dar maior embasamento e
consisténcia para tal pesquisa. Dentre eles, estudos anteriores abordando temas relacionados
com o conteudo do presente estudo.

Para realizacdo deste trabalho algumas varidveis como o endividamento publico, o
crescimento percentual do PIB, déficit orcamentario, inflacdo e variacdo da bolsa de valores;
serdo analisadas com o intuito de comparar o desenvolvimento econémico da Grécia com
outros paises como Alemanha, Brasil, Bulgéaria, Espanha, Estados Unidos, Franca, Irlanda e
Portugal. Esses paises foram selecionados de forma ndo probabilistica intencional. A maioria
dos paises escolhidos para serem relacionados economicamente com a Grécia sdo membros
da Unido Européia. Alguns se destacam em meio a outros paises da UE por serem
companheiros da Grécia no grupo dos PIIGS; a Bulgéria foi eleita por fazer parte da Unido
Européia, mas ndo participar da Zona do Euro; a Alemanha e a Franga por serem paises
historicamente renomados e membros fundadores da Unido; os Estados Unidos pelo fato de
ainda ser a maior poténcia mundial; e o Brasil devido ao seu atual cenério de crise econémica

e politica, além de ser o pais de origem deste trabalho.
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4. ANALISE E RESULTADOS

Normalmente quando um pais tem sua economia agravada por algum tipo de crise,
paises em situacdes semelhantes, com dependéncia do financiamento de seus déficits, sentem
esses efeitos, principalmente no ambito financeiro, devido a elevagdo das taxas de juros e da
reducdo de oferta de recursos.

Para Andrezo e Lima (2007), o Mercado Financeiro consiste no conjunto de
instituicGes e instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicacdo e captacdo de
recursos financeiros. Alguns fatores desse mercado na Grécia como a aquisicdo de
empréstimo junto a troika, a emissdo de titulo de dividas, as taxas de juros, a variacdo da
bolsa de valores, dentre outros, tem influenciado outras economias. Desse modo, teme-se que
os problemas da Grécia nos mercados financeiros internacionais provoquem um efeito
domind, derrubando outros membros da zona do euro cujas economias estdo enfraquecidas,
como Portugal, Irlanda, Italia e Espanha. (BBC News, 2010).

A Tabela 2 mostra a evolucdo da divida publica nos Gltimos 15 anos em termos
percentuais em relacdo ao PIB, nos paises escolhidos para realizacdo deste estudo sobre o

impacto da crise grega no mercado financeiro mundial.

Tabela 2: Divida Publica Percentual em relagdo ao PIB

Ano Pais

Alemanha | Brasil | Bulgéaria | Espanha EUA Franca | Grécia | Irlanda | Itdlia | Portugal

2000 59,00 65,38 70,10 58,00 53,03 | 58,70 103,40 | 36,30 | 1051 50,30

2001 57,80 70,02 64,00 54,20 53,02 58,20 | 103,70 | 33,40 | 1047 53,40

2002 59,40 78,67 51,20 51,30 55,38 60,10 | 101,70 | 30,70 | 1019 56,20

2003 63,20 73,73 43,50 47,60 58,52 64,20 97,40 30,10 | 100,4 58,70

2004 64,90 70,04 36,10 45,30 65,49 65,70 98,60 28,30 | 100,0 62,00

2005 67,10 68,55 27,10 42,30 64,89 67,20 | 100,00 | 26,20 | 1019 67,40

2006 66,50 65,84 21,30 38,90 63,64 64,40 | 103,40 | 23,80 | 1025 69,20

2007 63,70 63,80 16,60 35,50 64,01 64,40 | 103,10 | 24,00 | 99,70 68,40

2008 65,10 61,91 13,30 39,40 72,84 68,10 | 109,30 | 42,60 | 102,33 71,70

2009 72,60 65,04 14,20 52,70 86,04 79,00 | 126,80 | 62,30 | 1125 83,60

2010 80,50 63,03 15,90 60,10 94,76 81,70 | 146,00 | 87,40 | 1153 96,20

2011 77,90 61,23 15,70 69,20 99,11 8520 | 171,30 | 111,20 | 1164 111,10

2012 79,30 63,54 18,00 84,40 102,49 89,60 | 156,90 | 121,70 | 123,1 125,80

2013 77,10 62,22 18,30 92,10 104,78 | 92,30 | 175,00 | 123,20 | 1285 129,70

2014 74,70 65,22 27,60 97,70 104,79 | 95,00 | 177,10 | 109,70 | 1321 130,20

Elaboracgdo propria através de dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

Observando os dados da Tabela 2, é possivel perceber que a divida pablica grega tem
aumentado nos ultimos 15 anos, principalmente a partir de 2009, ano subsequente a crise
financeira americana e também o ano em que a crise grega veio a tona de forma mais forte,

depois de constatar que 0s numeros apresentados pela Grécia para ingressar a Zona do Euro
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eram ainda piores do que os de 2004, quando descobriram que os dados expostos por esse
pais ndo eram auténticos.

Os nameros da divida publica grega ao serem comparados com 0s nimeros de outros
paises do mundo sdo muito superiores, e isto, se deve principalmente aos resgates financeiros
obtidos. Existe a preocupacdo de que com a crise na Grécia outros membros da Unido
Européia também elevem as suas dividas a fim de amenizar os impactos. Mas dentre os paises
analisados, além da Grécia os unicos que ultrapassam os 100% do PIB com dividas publicas
sdo Portugal, Irlanda, Italia e Estados Unidos, sendo que o ultimo ndo faz parte da U.E. A
Bulgaria € um exemplo para outros paises quando o assunto é divida publica, alcan¢ando
apenas 27,60% do PIB em 2014. Na Espanha, Franca, Brasil e Alemanha a divida publica por
enquanto ndo é superior a producao de bens e servicos, mas ainda assim a situacao econémica
desses paises € preocupante, pois somando as dividas publicas e privadas eles estdo entre 0s
paises mais endividados da amostra utilizada.

Outro fator relevante para ser analisado é o desenvolvimento do déficit orcamentario
de 2000 a 2014 conforme a Tabela 3.

Tabela 3: Déficit Orcamentario percentual em relagéo ao PIB

Ano Pais
Alemanha | Brasil | Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Itdlia | Portugal

2000 1,00 -3,31 -0,50 -1,00 1,49 -1,30 -3,70 4,90 -1,30 -3,20
2001 -3,10 -3,17 1,00 -0,50 -0,58 -1,40 -4,50 1,00 -3,40 -4,80
2002 -3,90 -4,41 -1,20 -0,40 -3,79 -3,10 -4,80 -0,30 -3,10 -3,30
2003 -4,10 -5,17 -0,40 -0,40 -4,74 -3,90 -5,60 0,80 -3,40 -4,40
2004 -3,70 -2,88 1,80 0 -4,27 -3,50 -7,50 1,40 -3,60 -6,20
2005 -3,30 -3,54 1,00 1,20 -3,13 -3,20 -5,20 1,30 -4,20 -6,20
2006 -1,50 -3,57 1,80 2,20 -2,04 -2,30 -6,10 2,80 -3,60 -4,30
2007 0,30 -2,74 1,10 2,00 -2,86 -2,50 -6,70 0,30 -1,50 -3,00
2008 0 -1,53 1,60 -4,40 -6,68 -3,20 -9,90 -7,00 -2,70 -3,80
2009 -3,00 -3,19 -4,20 -11,00 -13,15 -7,20 -15,30 | -13,90 | -5,30 -9,80
2010 -4,10 -2,72 -3,20 -9,40 | -10,93 -6,80 | -11,10 | -32,50 | -4,20 | -11,20
2011 -0,90 -2,47 -2,00 -9,40 -9,59 -5,10 | -10,20 | -12,70 | -3,50 -7,40
2012 0,10 -2,57 -0,70 -10,30 -7,92 -4,80 -8,70 -8,10 -3,00 -5,60
2013 0,10 -3,06 -0,90 -6,80 -4,70 -4,10 -12,30 -5,80 -2,90 -4,80
2014 0,60 -6,23 -2,80 -5,80 -4,11 -4,00 -3,50 -4,10 -3,00 -4,50

Elaboragdo propria através de dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

De acordo com a Tabela 3, o déficit no orcamento grego foi em 2009, de 15,3% do
PIB, um dos indices mais altos da Europa e cinco vezes acima do tamanho permitido pelas
regras estabelecidas pelo Tratado de Maastricht para a chamada zona do euro. Esse valor foi
menor apenas do que o déficit de 32,50% na Irlanda em 2010.

Somente a Alemanha tem conseguido gerar superdvit nos ultimos 3 anos

consecutivos, enquanto o restante dos paises da amostra registraram déficits. Esses déficits
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estdo associados a crise grega por causa do grande volume de endividamento dos paises, as
elevadas taxas de juros, a desvalorizacdo do euro em alguns lugares do mundo deixando as

dividas ainda maiores e a reducédo do crescimento do PIB como € possivel ver na tabela 4.

Tabela 4: Evolugédo Percentual do PIB

Ano Pais
Alemanha | Brasil | Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Itdlia | Portugal

2000 3.0 4.3 6.0 5.3 4.1 3.9 4.0 9.5 3.7 3.8
2001 1.7 1.3 3.8 4.0 1.0 2.0 3.7 5.3 1.8 1.9
2002 0.0 2.7 4.5 2.9 1.8 1.1 3.2 5.8 0.3 0.8
2003 -0.7 1.1 5.4 3.2 2.8 0.8 6.6 3.0 0.2 -0.9
2004 1.2 5.7 6.6 3.2 3.8 2.8 5.0 4.6 1.6 1.8
2005 0.7 3.2 6.0 3.7 3.3 1.6 0.9 5.7 0.9 0.8
2006 3.7 4.0 6.5 4.2 2.7 2.4 5.8 5.5 2.0 1.6
2007 3.3 6.1 6.9 3.8 1.8 2.4 3.5 4.9 1.5 2.5
2008 1.1 5.2 5.8 1.1 -0.3 0.2 -0.4 -2.6 -1.0 0.2
2009 -5.6 -0.3 -5.0 -3.6 -2.8 -2.9 -4.4 -6.4 -5.5 -3
2010 4.1 7.5 0.7 0.0 2.5 2.0 -5.4 -0.3 1.7 1.9
2011 3.6 2.7 2.0 -0.6 1.6 2.1 -8.9 2.8 0.6 -1.8
2012 0.4 1.0 0.5 -2.1 2.3 0.3 -6.6 -0.3 -2.3 -3.3
2013 0.1 2.5 1.1 -1.2 2.2 0.3 -3.3 0.2 -1.9 -1.4

Elaboracéo propria através de dados extraidos da NATIONAL ACCOUNTS MAIN AGGREGTES em 2015

Devido as incertezas da crise, a falta de investimento e a reducdo do consumo estdo
cada vez mais presentes na Grécia e nos paises europeus. Com esses fatores, os paises tendem
a ter menos recursos disponiveis para novas producdes, e elevam a taxa de desemprego.
De acordo com o Trading Economics (2015) a taxa de desemprego na Grécia esta em torno de
25%. E a taxa de desemprego entre os jovens chega a aproximadamente 50%. Assim, a
producdo de bens e servicos tende a ser reduzida tanto na Grécia quanto nos paises europeus a
pesar de terem algumas pequenas variacdes favoraveis.

Além disso, 0 aumento do déficit orcamentario e do endividamento publico também
provoca uma queda na geracdo de riqueza de um pais devido a reducdo de recursos
disponiveis para investimentos na producdo. Isso explica o motivo pelo qual o crescimento
do PIB dos Estados Unidos e do Brasil ter desacelerado nos ultimos anos.

Outro fator que influencia significativamente o mercado financeiro e a economia de
um modo geral € a inflacdo. A Tabela 5 apresenta a inflagdo da Alemanha, Brasil, Bulgéria,

Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Irlanda, It&lia e Portugal nos ultimos 15 anos.
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Tabela 5 — IPC acumulado anual Percentual

Ano Pais
Alemanha | Brasil | Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Itdlia | Portugal

2000 2,00 6,21 11,30 3,96 3,39 1,57 3,91 5,86 2,70 3,86
2001 1,61 7,94 4,80 2,71 1,55 1,36 3,04 4,18 2,37 3,78
2002 1,13 12,15 3,80 3,99 2,38 2,30 3,39 4,96 2,82 3,97
2003 1,12 8,92 5,60 2,60 1,88 2,16 3,07 2,02 2,49 2,37
2004 2,22 6,27 4,00 3,23 3,26 2,11 3,09 2,65 2,03 2,49
2005 1,41 4,93 6,50 3,73 3,42 1,53 3,62 2,36 1,99 2,58
2006 1,39 2,06 6,50 2,67 2,54 1,53 2,91 4,93 1,87 2,51
2007 3,17 4,61 12,50 4,22 4,08 2,59 3,88 4,70 2,60 2,68
2008 1,13 6,06 7,80 1,43 0,09 1,00 1,97 1,15 2,24 0,78
2009 0,81 3,92 0,60 0,79 2,72 0,91 2,64 -5,00 1,02 -0,05
2010 1,30 6,22 4,50 2,99 1,49 1,77 5,17 1,29 1,88 2,51
2011 1,98 6,35 2,80 2,38 2,96 2,47 2,41 2,45 3,29 3,61
2012 2,04 5,73 4,30 2,87 1,74 1,33 0,80 1,22 2,30 1,92
2013 1,43 5,63 -1,60 0,25 1,50 0,69 -1,71 0,19 0,66 0,19
2014 0,19 6,86 -0,90 -1,04 0,76 0,07 -2,61 -0,29 0,00 -0,36

Elaboragdo propria através de dados extraidos da FGV, DATOSMACRO e GLOBAL RATES em 2015

A Tabela 5 mostra que quase todos os membros dos PIIGS, exceto a Italia, geraram
deflagdo no Gltimo ano. Aparentemente a queda dos precos é um bom sinal, porém os efeitos
da deflagcdo podem ser tdo preocupantes quanto os da inflacdo. Todos os membros dos PIIGS
ja estdo muito endividados, e a situacdo pode se tornar ainda pior por causa da deflacéo,
porque 0s pregos e a renda caem enquanto 0s passivos desses paises aumentam. Além disso,
diminui a necessidade de empréstimos por parte da populacdo afetando ainda mais as
instituicOes financeiras que ja estavam com grande risco de insolvéncia devido ao medo de
que os bancos desses paises, principalmente os gregos, quebrem.

O Brasil esta passando por uma situacdo diferente dos paises que integram os PIIGS, a
inflacdo estd muito alta e isso pode ser visto como um sinal de agravamento do delicado
momento econdmico do pais. De acordo com uma noticia publicada no portal de noticias G1
no dia 09 de julho de 2015, a crise grega pode ter sido a responsavel pelo aumento
generalizado do délar frente a desvalorizacdo do real, pressionando assim o0 consumo interno
que eleva os precos.

Os nuameros relativos ao IPC na Bulgéria sdo impressionantes, nos anos 2000
chegavam a 11,30%, 14 anos depois esse mesmo indice foi reduzido para - 0,90%, e como a
Bulgéria esta bem menos endividada que os PIIGS, por exemplo, a deflacdo ndo traz tantos
impactos negativos. A Alemanha, os Estados Unidos e a Franga sdo 0s que possuem mais

estabilidade no que diz respeito a esse indicador.
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As Tabelas 6, 7, 8, 9 e 10 trazem a reagdo das bolsas de valores DAX, BOVESPA,
SOFIX, IBEX, DOW JONES, CAC, ASE, ISEQ, FTSE e PSI nos ultimos 5 anos.

Tabela 6 — Variacdo da Bolsa de Valores no Gltimo dia Gtil do més em 2010

Alemanha Brasil Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Italia | Portugal
DAX BOVESPA | SOFIX IBEX DOW CAC ASE ISEQ | FTSE PSI
JONES
Jan 1,24 -0,28 0,34 1,09 -0,52 1,37 3,15 0,95 1,36 -0,04
Fev 1,20 0,58 -0,57 2,05 0,04 1,87 2,17 0,01 1,08 1,52
Mar 0,18 0,59 0,68 -1,00 -0,47 -0,34 | -1,34 0,90 -0,68 -0,49
Abr -0,15 -0,66 -0,02 0,49 -1,42 -0,62 2,22 0,74 -0,61 0,94
Mai 0,31 1,77 -0,16 -0,70 -1,19 -0,21 -1,24 0,30 0,35 0,06
Jun 0,23 -1,68 0,48 1,12 -0,98 0,29 -0,01 0,03 0,39 0,63
Jul 0,22 0,84 1,24 -1,50 -0,01 -0,24 | -155 0,16 -0,36 -0,48
Ago 0,22 1,38 0,44 0,50 0,05 0,11 -0,37 1,33 0,18 0,07
Set -0,29 0,29 -0,22 0,26 -0,44 -0,59 0,30 0,72 0,65 0,42
Out 0,09 0,50 -1,34 0,55 0,04 -0,03 -1,93 0,03 -0,27 0,49
Nov -0,14 -0,30 -0,69 -0,62 -0,42 -0,73 0,59 -0,35 | -1,08 -1,25
Dez -1,16 0,51 -2,26 -1,23 0,07 -1,19 -0,70 0,24 -1,45 -0,84

Elaboracédo prépria com dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

Tabela 7 — Variagédo da Bolsa de Valores no tltimo dia Gtil do més em 2011

Alemanha Brasil Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Italia | Portugal
DAX BOVESPA | SOFIX IBEX DOW CAC ASE ISEQ | FTSE PSI
JONES

Jan -0,36 -0,18 -1,29 0,55 0,07 0,08 0,13 -1,31 | 0,12 0,92
Fev 1,21 0,72 1,65 0,26 0,79 0,98 -0,40 1,13 0,52 0,21
Mar -0,22 0,87 0,43 -1,45 -0,25 -0,88 -1,50 -0,41 -1,24 -1,34
Abr 0,52 0,70 0,02 0,10 0,37 0,05 2,39 0,52 0,17 0,39
Mai 1,86 1,04 1,17 2,13 1,03 1,63 5,58 0,45 1,53 -0,20
Jun 1,13 0,11 -0,50 2,13 1,25 1,48 1,12 0,38 1,62 3,03
Jul -0,44 0,20 -0,11 -0,27 -0,79 -1,11 -0,45 -0,14 -0,67 -0,13
Ago 2,50 2,00 0,46 3,24 0,46 3,07 -4,40 3,67 3,02 2,38
Set -2,44 -1,99 -191 -0,53 -2,16 -1,51 -0,52 -0,34 -1,39 -1,25
Out -3,23 -1,97 -0,60 -2,92 -2,26 -3,16 | -0,31 -1,13 | -3,82 -1,27
Nov 4,98 2,85 -0,27 3,96 4,24 4,22 3,13 4,78 4,38 3,22
Dez 0,85 0,39 0,51 0,92 -0,57 1,03 1,97 1,99 1,22 0,10

Elaboracédo propria com dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

Tabela 8 — Variacao da Bolsa de Valores no Gltimo dia Gtil do més em 2012

Alemanha Brasil Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Italia | Portugal
DAX BOVESPA | SOFIX IBEX DOW CAC ASE ISEQ | FTSE PSI
JONES
Jan 0,22 0,48 1,35 -0,09 -0,16 1,01 6,13 0,60 0,48 0,44
Fev 0,56 1,10 0,97 -0,12 0,18 0,36 -3,01 -0,31 | 0,23 0,82
Mar 1,04 -0,56 -0,19 1,23 0,50 1,26 -0,79 0,67 0,45 0,45
Abr -0,59 0,21 0,57 -1,89 -0,11 -1,64 0,60 -0,56 -1,26 1,24
Mai -0,26 1,29 -1,74 -0,01 -0,21 0,05 2,77 -0,85 0,01 -0,10
Jun 4,33 3,23 0,37 5,66 2,20 4,75 5,68 2,47 6,59 2,51
Jul -0,03 -2,00 1,23 -0,94 -0,49 -0,87 | -0,13 -0,82 | 0,62 0,07
Ago 1,09 -0,34 0,41 3,13 0,69 1,00 2,82 0,96 2,16 1,10
Set -1,01 -1,77 0,84 -1,71 -0,36 -2,46 -0,45 0,18 -2,29 -0,57
Out -0,33 -1,07 2,93 0,11 -0,08 -0,87 -1,74 -0,25 0,12 -0,54
Nov 0,06 -0,65 0,24 -0,49 0,03 -0,33 -0,86 -0,32 -0,50 -0,07
Dez -0,57 0,89 1,22 0,45 1,28 0,58 0,73 0,90 | -0,82 -0,08

Elaboracédo prépria com dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

24



Tabela 9 — Variacdo da Bolsa de Valores no tltimo dia util do més em 2013

Alemanha Brasil Bulgaria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Itdlia | Portugal
DAX BOVESPA | SOFIX IBEX DOW CAC ASE ISEQ | FTSE PSI
JONES
Jan -0,45 0,72 0,62 -2,45 -0,36 -0,87 | -1,01 -0,06 | 0,86 -1,08
Fev 0,86 0,26 2,32 1,15 -0,15 0,85 0,95 0,94 0,60 -0,23
Mar 0,08 0,57 0,78 0,25 0,36 0,53 2,30 1,15 -0,10 -0,02
Abr 0,51 1,86 0,45 -0,38 0,14 -0,31 | -0,81 -0,63 | -0,96 -0,22
Mai -0,61 -2,07 0,07 -1,34 -1,36 -1,19 1,98 -0,70 | -0,79 -0,91
Jun -0,39 -0,32 0,15 -1,04 -0,76 -0,62 2,51 014 | -1,24 0,44
Jul 0,06 -0,67 1,07 -0,27 -0,14 0,15 2,04 0,63 -0,37 -1,16
Ago -1,12 0,17 -0,25 -1,68 -0,21 -1,32 0,69 -0,11 -1,32 -1,57
Set -0,77 -2,61 -0,68 -0,46 -0,84 -1,03 | -164 | -0,06 | -1,20 -0,78
Out 0,26 0,15 -0,94 1,32 -0,47 0,60 1,27 1,13 0,96 -1,09
Nov 0,19 1,23 1,10 -0,23 -0,07 -0,17 1,26 -0,03 | -0,41 0,47
Dez -0,39 0,47 0,03 0,15 0,44 0,47 0,40 0,60 0,06 0,08

Elaboracéo propria com dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

Tabela 10 — Variagdo da Bolsa de Valores no tltimo dia Gtil do més em 2014

Alemanha Brasil Bulgéria | Espanha | EUA | Franca | Grécia | Irlanda | Italia | Portugal
DAX BOVESPA | SOFIX IBEX DOW CAC ASE ISEQ | FTSE PSI
JONES
Jan -0,71 0,84 0,39 -0,44 -0,94 -0,34 1,83 -0,69 | 0,03 -1,01
Fev 1,08 -1,08 -0,30 -0,49 0,30 0,27 1,27 1,17 0,60 1,04
Mar -0,33 1,30 0,05 0,11 0,82 -0,45 0,59 0,09 0,90 0,43
Abr 0,20 -0,41 -0,15 -0,02 0,27 -0,23 3,09 0,35 | -0,88 0,24
Mai 0,04 -1,91 1,41 0,60 0,11 -0,24 1,43 -0,26 | 0,55 0,56
Jun 0,18 0,02 5,80 -0,33 -0,15 -0,32 0,36 -0,51 | -0,17 -0,75
Jul -1,94 -1,84 0,11 -2,10 -1,88 -1,53 -2,16 -1,47 -1,52 -3,12
Ago 0,08 1,65 -0,83 0,06 0,11 0,34 -0,49 -0,44 | 054 0,60
Set 0,55 -0,93 -0,67 1,31 -0,17 1,33 0,78 1,20 1,78 0,62
Out 2,33 4,38 0,38 2,09 1,13 2,22 0,98 2,08 3,07 1,98
Nov 0,06 0,00 -1,02 2,09 0,00 0,18 1,29 -0,13 | -0,43 -2,11
Dez -1,22 -1,16 -1,14 0,00 -0,89 0,64 1,23 0,23 | -0,62 -0,08

Elaboragdo propria com dados extraidos de DATOSMACRO em 2015

O mercado de ag¢Bes possui um mecanismo proprio de funcionamento, que varia, de
maneira geral, conforme o cenario econdmico e o fluxo de noticias relacionadas as empresas
que possuem acdes negociadas em bolsa. (BANCO ITAU, 2015)

O principal impacto de uma crise financeira é na bolsa de valores por causa do medo
por parte dos investidores de que as empresas quebrem e eles percam parte, e em alguns casos
até mesmo todo, o seu capital.

Conforme a Teoria do Mercado Eficiente, no mercado financeiro noticias negativas a
respeito de um pais impactam na bolsa de valores, e a tendéncia é que o spread desse pais e
de outros paises que mantém relagdes financeiras com ele caia. Em maio de 2010 quando veio
a tona o primeiro plano de resgate a Grécia, a bolsa desse pais oscilou negativamente em
quase todos os ultimos dias Uteis dos meses posteriores naquele ano. Em agosto de 2011 a

ASE caiu -4,40% o pior resultado de fechamento de més nos ultimos 5 anos, e apenas 5 meses
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depois registrou uma subida de 6,13% em suas ac¢des. Essa grande oscilagdo se deve a folga
financeira momentanea que o pais obteve com os recursos do empréstimo.

A bolsa de valores dos membros da Unido Europeéia foram as que mais cairam durante
0 periodo em questdo, por causa da inseguranca do mercado nos paises europeus, principais
prejudicados pela crise. A Alemanha tem ligacdo direta com a crise devido aos empréstimos
que o pais fez aos gregos, alem de ser um dos paises que mais importam e mais exportam para
a Grécia, provocando a queda da DAX. A BOVESPA também foi afetada pela crise,
entretanto em menor proporcao, pois divide os impactos negativos com a atual situacdo do
Brasil.

Em todos os dias Uteis do ano tém a cotacdo da bolsa de valores, entdo a variacdo no
mercado financeiro € muito grande. Depois do alarme da descoberta da crise, a aquisicao de
novos planos de regate tem sido o principal motivo para quedas nas bolsas. Mas aos poucos as
quedas provocadas pela crise grega nas bolsas tém diminuido sua frequéncia, mas a cada

novidade relacionada ao caso, novas variagdes voltam a acontecer.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os motivos que levaram a Grécia ao colapso da crise sdo claros: o descontrole no
endividamento, a evasdo fiscal, os elevados gastos publicos e o aumento exacerbado de
valores pagos aos funcionérios publicos.

Os que mais sofreram os impactos da crise foram os membros da Zona do Euro,
principalmente os préprios parceiros dos gregos no grupo dos PIIGS sendo eles, Espanha,
Irlanda, Itdlia e Portugal. Isso ocorreu porque esses paises ja vinham enfrentando problemas
econdmicos que foram se agravando diante o cenario que se instaurou na Grécia, gerando para
esses paises dificuldade de captagcdo no mercado financeiro devido a inseguranca dos credores
e ao temor em relacdo aos possiveis prejuizos dos bancos que emprestaram dinheiro a esses
paises, perdas que podem levar a uma nova crise de crédito.

A Unido Européia como um todo foi a segunda maior prejudicada. O desemprego, a
repercussdo na bolsa de valores, o medo de um possivel calote por parte da Grécia na
liquidacdo de suas dividas, ndo somente com o FMI mais com a propria Unido Europeia, a
queda dos valores dos titulos de divida publica, todos esses fatores apontam a preocupacao
dos paises europeus diante do atual cenario grego. Os paises que ndo fazem parte da Zona do
Euro e nem da Unido Européia sdo os menos afetados com a crise.

Uma crise de tamanha propor¢do como tem sido a da Grécia gera impactos negativos
em quase todo o mundo ainda que uns paises sintam as consequéncias de forma mais intensa
que outros.

A Alemanha dentre os paises analisados, a pesar de ser membro da UE, é um dos
paises que melhor tem conseguido amenizar os impactos da crise, chegando até mesmo a se
beneficiar dela. Ainda que seu PIB tenha aumentado relativamente pouco nos Gltimos anos,
esse pais tem conseguido gerar superavits, manter a inflacdo em um percentual equilibrado e
deixar o seu endividamento publico abaixo do percentual do PIB. A Bulgéria é outro pais que
tem sentido esse impacto de forma mais amena, com uma deflagdo controlavel e um indice
baixo de endividamento publico.

A Fran¢a também ndo tem motivos para temer 0s impactos da crise, mas deve ficar
alerta quanto ao seu deficit orgamentario que tem crescido nos Ultimos anos enquanto o
percentual de evolugdo do PIB tem caido. E valido ainda observar as possiveis oscilagdes

negativas na CAC (bolsa de valores francesa). Ademais disso, a Franga tem conseguido se
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manter firme diante a crise grega, e tem sido um dos paises mais solidarios a Grécia em termo
de apoio politico.

Ainda que pouco foi possivel perceber alguns resquicios da situagcdo grega no Brasil,
onde as principais consequéncias da crise sdo a desvalorizacdo do real, 0 aumento da inflacao
em reflexo da desvalorizagdo da moeda e a queda da bolsa de valores. Entretanto, se a crise
grega se intensificar por qualquer motivo o Brasil podera sentir de forma mais acentuada 0s
novos possiveis abalos. Os motivos para essa preocupacao em relacdo a impactos futuros sao
notaveis ao verificar-se os dados financeiros do pais. O cenario econémico brasileiro é
preocupante, o déficit orcamentario é quase o dobro de 15 anos atras, a inflagéo € disparada a
maior dentre os paises analisados. Esses resultados ndo estdo relacionados com a crise grega,
e sim com problemas internos, mas € valida a reflexdo de que se o Brasil continuar dessa
forma ele poderéa ser o préximo pais a enfrentar uma crise e podera ser ainda mais dura do que
a que esté enfrentando a Grécia.

O atual momento de pendria na Grécia gera instabilidade em todo o mercado
internacional. Isto se deve ao fato de que as economias dos paises estdo cada vez mais
interligadas através da politica, do turismo, das negociagdes, e tantos outros fatores que
envolvem a moeda. De um modo geral, os principais impactos da crise grega no mercado
financeiro mundial séo a elevacdo das taxas de juros, queda nas bolsas de valores, variagdes
nas moedas principalmente o euro, e a inseguranca das institui¢cbes financeiras por causa da
fuga de capital e das absurdas taxas de juros.

Para amenizar os impactos da crise, a Grécia ndo tem outra saida, ela deve seguir 0s
planos de austeridade propostos pelos seus credores para conseguir reduzir seus custos e
elevar as suas receitas. Além disso, 0 pais poderia investir mais no turismo para movimentar a
economia do pais, trabalhar na efetivacdo de programas publicos de transparéncia a fim de
diminuir a corrupcdo e se programar e acompanhar melhor a contratacdo dos funcionarios
publicos.

Para uma préxima pesquisa relacionada a crise grega e seu impacto no mercado
financeiro, sugere-se que modelagens estatisticas sejam aplicadas. Ou ainda, que sejam
coletados dados de paises oriundos de continentes distintos para que, se possa analisar as
conseqiiéncias da crise em paises completamente diferentes em termos de cultura e lingua,

explorando todos os continentes do mapa mundial.
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