3.2.6 ¢ As incertezas da Europa ° A diversidade de situacoes e de relacoes

Paises Balticos: uma historia de sucesso econémico

0S TRES PAISES BALTICOS — Estonia, Letonia
e Litudnia — tém semelhangas historicas, culturais
e econdmicas. S2o vistos como uma historia de
sucesso econémico, apesar de terem atravessado
graves crises economicas. As taxas de crescimento
econémico, muito correlacionadas entre os 3 pai-
ses, revelam os dois momentos mais dificeis da sua
historia: a crise russa em 1998 e a crise financeira
com efeitos em 2008 e, sobretudo, em 2009 (grafi-
co PIB real). Na sequéncia da crise russa de 1998,
estes paises procuraram a diversificacio dos mer-
cados de exportacio para o ocidente. A crise finan-
ceira internacional de 2007-09 provocou altera-
¢oes profundas no crescimento destas economias.

Década 1990 e inicio de 2000:
processos de independéncia
e fragilidades

Depois dos processos de independéncia da Repu-
blica Soviética a partir de 1990, os paises bélticos
enfrentaram diversas e profundas reformas eco-
noémicas no sentido de privatizacio das empresas
publicas, abertura ao comércio com outros paises
para o que contribuiu a entrada na Organizacio
Mundial do Comércio e liberalizagio de fluxos de
capitais. Algumas destas reformas foram acompa-
nhadas de programas de financiamento do Fundo
Monetirio Internacional (FMI), como foi o caso
da Letonia que manteve negociadas linhas de cré-
dito (stand-by credit) entre 27,45 e 33 milhoes
de direitos de saque especiais (DSE)? entre Abril
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de 1995 e Dezembro de 2002. Nem sempre estas
linhas de crédito foram activadas, mas permane-
ciam como medida de precaucio. Para a Estonia, o
FMI aprovou em 1995 uma “facilidade de transfor-
magio sistemdtica”, para além das linhas de cré-
dito que perduraram até 2001. Embora um pou-
co mais tarde, também a Litudnia beneficiou de
linhas de crédito do FMI, uma primeira em Marco
de 2000 no montante de 61 milhoes de DSE e, em
Agosto de 2001, de 86,5 milhoes de DSE.

Uma das maiores fragilidades que logo na década
de 1990 se fez sentir foi o desequilibrio externo.
Este desequilibrio é justificado pelo endividamen-
to financeiro destas economias, sobretudo face a
instituicoes financeiras nordicas, e pelo aumento
das importacoes de bens de consumo perante
elevadas taxas de crescimento da procura domés-
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tica. A persisténcia de défices da balanca corrente
tornou estes paises mais vulneraveis as crises in-
ternacionais, agravando a sua posicao deficitdria,
num contexto de cimbios fixos (grificos Taxas de
¢ mbio e Saldo da balan a corrente).

¢

Nos anos que antecederam

a entrada na Uniao Europeia

e até a crise financeira, os paises
balticos foram um verdadeiro
caso de sucesso da economia

de mercado [...] , ’

A manutencio dos cimbios fixos no periodo pos-
-independéncia foi essencial para a estabilidade
cambial criando condicoes favoraveis para o cres-
cimento econdmico acelerado. A moeda da Let6-
nia (o lats) foi indexada a cotacio dos DSE até
2005 quando passou a estar indexada ao euro.
Na Lituinia, a moeda litas foi indexada ao ddlar
norte-americano e ao euro em Fevereiro de 2002.
Na Estonia foi mantido um sistema de indexa-
¢20 a0 marco alemio até a indexagio ao euro.
Os paises balticos sao actualmente participantes
voluntirios do Mecanismo de Taxas de Cambio 2
(MTCIT)3, com a excepcio da Estonia que
¢ j4 membro da drea do euro (desde 2011). A Le-
tonia deverd ser o proximo pais a adoptar o euro
(2014), seguida da Litudnia (2015).

Nos anos que antecederam a entrada na Unido Eu-
ropeia e até a crise financeira, os paises balticos fo-
ram um verdadeiro caso de sucesso da economia
de mercado com elevadas taxas de crescimento
econdmico (grifico PIB real) e inflacio relativa-
mente baixa (grifico Infla 0). Neste contexto,
verificou-se o aumento acentuado do crédito
concedido, essencialmente proveniente de insti-
tuicdes financeiras no exterior, € 0 aumento dos
precos das habitagoes. O saldo orcamental era ex-
cendentdrio na Estonia e ligeiramente deficitirio
na Letonia e Litudnia (grifico Saldo or amental).
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Também a divida publica permaneceu em niveis
baixos (inferiores a 25% do PIB) (grifico D vida
p blica).

A crise financeira de 2007-09

Contudo, esta mesma estabilidade cambial, jun-
tamente com a persisténcia de desequilibrios
externos, contribuiu para a acentuada crise eco-
némica em 2008 e 2009. Na Letdnia, o pais mais
afectado pela crise financeira, a persisténcia dos
défices correntes em conjunto com a persisténcia
de um regime cambial fixo colocou sérios desa-

fios na crise financeira de 2007. A diminuicdo dos
fluxos de entrada de capitais perante a reducio
de liquidez global em 2007 e 2008 colocou uma
pressio muito elevada sobre as reservas interna-
cionais do pais conduzindo a0 pedido de ajuda
internacional em Novembro de 2008. O FMI
apoiou o programa de financiamento da Let6nia
em cooperacao com a Comissao Europeia e go-
vernos europeus individuais. O financiamento foi
aprovado a 19 de Dezembro de 2008, no mon-
tante de 1,7 mil milhoes de euros, por 27 meses,
o que correspondia a cerca de 1.200% da quota
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do pais junto do FMI, tornando-o historicamente
um dos mais elevados empréstimos concedidos.
Com este financiamento, as autoridades da Leto-
nia concordaram em politicas de contengio orca-
mental mantendo a paridade cambial com o euro.
A crise que em 2009 tinha provocado a queda de
18% do PIB da Letonia (grafico PIB real), foi ain-
da responsivel pela forte subida da inflacio (15%
em 2008) e da taxa de desemprego que atingiu
18,7% em 2010 (ver grafico Taxa de desemprego).
Neste contexto de crise econdmica, em que
as reservas internacionais se tornaram escassas
e as intervencoes das autoridades foram necessa-
rias para garantir o financiamento de instituigoes
bancirias, as contas publicas deterioram-se (gra-
ficos Saldo or amental e D vida p blica). Estes
desenvolvimentos sio semelhantes aos trés pai-
ses, contudo a situacio da Estonia € ligeiramente
mais favoravel. De facto, a deterioragao das contas
publicas ndo € tao evidente neste pais, e a taxa de
desemprego ndo sobe tanto na Estonia.

O pbs-crise

A Letonia regressou a taxas de crescimento do
produto em 2011, apés 3 anos de acentuada
recessao. Contudo, a taxa média de crescimento
no periodo 2011-2017, de acordo com as estima-
tivas do FML, ¢ de 4,25% substancialmente abaixo
do ritmo de crescimento anterior a crise (entre
1996 e 2007 foi de 7,3%). A taxa de desempre-
go mantém-se elevada e é sobretudo composta
por desemprego estrutural. A Letonia cumpriu
com o programa de financiamento e procedeu
ao reembolso antecipado, em Setembro e De-
zembro de 2012, tendo conseguido regressar
as emissoes de titulos de divida publica em merca-
do primdrio. Para este resultado foi possivel o cres-
cimento econdmico baseado no crescimento das
exportagdes e alguma recuperacao da procura
doméstica. Apesar disso permanecem fragilida-
des na economia, como a forte desalavancagem
financeira por parte dos bancos estrangeiros, isto
¢, diminuicdo da concessdo de crédito a econo-
mia da Letonia, e a elevada taxa de desemprego.
Na Estonia e na Litudnia a recessao econdmica foi
também muito profunda em 2009, mas os paises
retomaram niveis de crescimento positivos em
2010, ainda que muito enfraquecidos para a mé-
dia dos crescimentos do pais. Por outro lado, os
paises balticos sairam desta crise com um saldo
externo que se tornou excendentario. M

Notas

! A Litudnia foi o primeiro pais a declarar a independéncia (Feve-
reiro de 1990), seguida da Letonia (Agosto de 1991) e da Estonia
(Junho de 1992).

2 Direitos de saque especiais sao um activo de reserva internacio-
nal, criado pelo FMI em 1969 para complementar as reservas ofi-
ciais dos paises membros. O seu valor corresponde actualmente
a um cabaz das quatro principais moedas internacionais: dolar
norte-americano, euro, iene japonés e libra esterlina.

30 MTCII é um acordo cambial entre o Estados membros para
assegurar maior estabilidade economica. E uma participacio
facultativa para os Estados que ndo sejam membros da drea do
curo. £ determinada uma taxa central em relagio ao euro para
amoeda de cada Estado-Membro participante que no pertenca
azona do euro e existe uma margem de flutuacao normal de 15
% relativamente s taxas centrais.



