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A UNICA SAIDA

Irdo os mercados de obrigacoes

cair bruscamente a medida que

os mercados temem que a Reserva
Federal (Fed) seja pressionada a vender
as suas enormes participacdes em
pouco tempo? Sera a opiniao pblica
solidaria com a Fed quando os politicos,
como Ron Paul, a esfolarem viva por
perder milhares de milhGes de dolares?

que ¢ que os bancos centrais devem
fazer quando os politicos parecem
incapazes de agir? Até agora, eles
- tém estado dispostos a preencher a
lacuna, encontrando novas formas, e cada
vez mais menos convencionais, para tenta-
rem influenciar o rumo das economias com
dificuldades. Mas como € que podemos de-
terminar 0 momento em que os bancos cen-
trais ultrapassam os seus limites? Quando é
que a ousadia passa a ser imprudéncia?

Os bancos centrais podem desempenhar
um papel importante num periodo de reces-
sdo0. Os cortes nas taxas de juro podem au-
mentar 0s empréstimos — e, por conseguin-
te, aumentar os gastos em investimentos e
no consumo. Os bancos centrais também po-
dem desempenhar um papel quando os mer-
cados financeiros congelam. Ao oferecerem
de livre vontade empréstimos contra garan-
tia, eles “dissolvem” os ativos e impedem
que os bancos sejam obrigados a libertar
empréstimos ou titulos a pregos de saldo.
Ao anteciparem esse seguro de liquidez, os
bancos podem fazer empréstimos iliquidos
a longo prazo ou deter outros ativos finan-
ceiros iliquidos,

Dado o alcance que a politica monetdria
ndo convencional — incluindo vérias formas
de flexibilizagio quantitativa (quantitative
easing), bem como proclamagbes sobre o
prolongamento de taxas de juro baixas — de-
sempenha com estes papéis, isso pode justifi-
car-se, Por exemplo, a primeira ronda da Re-
serva Federal dos EUA (Fed) da chamada
flexibilizagio gquantitativa (QE1), aplicada
no meio da crise, foi duplamente eficaz: ao
comprar titulos garantidos por hipotecas, a

A medida que os bancos centrais se
aventuram em territdrio desconhecido,
os defensores argumentam que na pior
das hipoteses eles ndo farao mal algum.
Na verdade, ninguém sabe realmente

Fed desceu as taxas de juros nesse importan-
te mercado (em parte, provavelmente, por
iti les titulos)

asua
e devolveu-lhe a vitalidade. Da mesma for-
ma, com o programa de Transacoes Monets-
rias Diretas (OMT, na designa¢do em in-
£lés), o Banco Central Europeu ofereceu-se
para comprar obrigagoes soberanas de pai-
ses periféricos da zona euro no mercado se-
cundario — sob condigio de eles subscreve-
rem as reformas acordadas. A Iégica é que a
condicionalidade garantird que os paises sao
solventes, enquanto as OMT irdo restaurar a
confianga de um mercado que se encontra
em mau estado porque os investidores te-
mem que os paises envolvidos possam sair
da zona euro. Mais uma vez, 0 seu impacto,
até entdo, tem sido significativo.

Outras politicas ndo convencionais, no en-
tanto, foram assumidas para estimular a eco-
nomia, em vez de se ocuparem dos merca-
dos em baixa. Os beneficios tém sido propor-
cionalmente menores. A QE2, com a qual a
Fed comprou obrigacoes do Governo a lon-
£0 prazo, niio teve um efeito discernivel nas
taxas de juro do Geverno a longo prazo. Na
verdade, com a recente decisio de prosse-
guir com a QE3, a Fed estd a focalizar, mais
uma vez, no mercado de titulos garantidos
por hipotecas; mas, dado que o mercado es-
14 muito mais sauddvel agora, nao estd claro
0 quao positivo isto serd.

Recentemente, a Fed expressou a sua in-
tengio de manter a politica das taxas baixas
por muito tempo — até o emprego melhorar
profundamente. A esperanga ¢ que se 0s in-
vestidores considerarem este anuncio credi-
vel, as taxas de juro a longo prazo descerio
ainda mais, incentivando o consumo. Mas o
efeito imediato sobre as taxas de obrigacies
a longo prazo néo tem sido encorajador.

medida que os bancos centrais se aventu-
ram em territdrio desconhecido, os defenso-

res argumentam que na pior das hipéteses,
eles nao farao mal algum. Na verdade, nin-
guém sabe realmente.

Por exemplo, manter as taxas de juros bai-
xas prejudica as pessoas poupadas que tradi-
cionalmente preferem investimentos segu-
ros a curto prazo. Os pensionistas e 0s que
estdo A beira da reforma, que enfrentam o
baixo rendimento de juros, podem fazer
mais cortes no consumo, enfraquecendo a
economia. Os pensionistas mais ousados, de-
sesperados por gerar retornos mais eleva-
dos, podem correr riscos indevidos — por
exemplo, investindo em obrigagoes de alto
risco — que podem comprometer as suas
poupangas. E, infelizmente, tais riscos finan-
ceiros podem ter pouco impacto em termos
de espicacar as empresas para assumirem
mais riscos através do investimento.

Da mesma forma, uma possivel desvanta-
gem da flexibilizagiio quantitativa é o facto
de as taxas de juro baixas enviarem capital
para 0s paises em maior crescimento, paises
com taxas de juros elevadas. Em teoria, en-
quanto os capitais chegam em abundincia,
estas taxas de cimbio dos paises iréo valori-
zar rapidamente, fazendo com que parecam
pouco atraentes ¢ automaticamente fazem
parar o fluxo. Na pratica, contudo, a situa-
¢do é diferente: como os investidores ga-
nham dinheiro com os seus negécios, trazen-
do ainda mais dinheiro, for¢am ainda mais a
valorizagio da moeda. Muitas vezes, 0 pro-
€esso nao termina suavemente, mas, sim,
com um colapso financeiro. Nao admira que
os paises destinatarios resistam aos afluxos
de capitais polémicos.

Também sabemos pouco sobre como serd
a saida da crise através da flexibilizacao
quantitativa. Em teoria, enquanto a econo-
mia recupera e as taxas de juros comegam a
subir, os bancos centrais irdo simplesmente
pagar juros mais elevados sobre as suas re-
servas, para que possam financiar as suas
participagdes em titulos de longo prazo e re-
duzi-las lentamente. Mas as taxas de juros
mais altas também implicam grandes per-
das de capital para as detengbes de ativos
dos bancos centrais.

Mesmo que algumas destas perdas sejam
compensadas pelo Governo como um todo
(2 medida que o banco central perde nas
suas participacdes da divida publica, o Te-
souro publico ganha em igual propor¢do,
porque a divida que deve vale menos), as per-
das nas participacdes da divida privada a lon-
£0 prazo sio re ém disso, 0 argumento
de que as perdas sio compensadas ndo ¢ fi-
cil de explicar ao pablico em geral.

Serd a opinido piiblica soliddria com a Fed
quando os politicos, como Ron Paul, a esfo-
larem viva por perder dezenas de milhares
de milhoes de délares mensais nas suas par-
ticipagoes em ativos? Irao os mercados de
obrigagoes cair bruscamente (e as taxas de
juro aumentar) & medida que os mercados
temem que a Fed seja pressionada a vender
as suas enormes participagdes em pouco
tempo?

Expresso, 27 de outubro de 2012

Se ha ano e meio a eficicia da austeridade poderia
ser incerta, a sua catastrofica ineficicia é hoje certa

Portugal e o default ano
e meio depois do resgate

A “reforma” da vida dos portugueses resumiu-se ao empobrecimento FoT0 ALBERTO FRIAS
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| 4 18 meses escrevemos
nestas pdginas que in-

| cumprimento  controla-

do da divida publica por-
tuguesa poderia ser “a op¢io que
melhor serve o interesse nacional
€ o dos restantes paises do euro”
(Expresso, 30 de abril de 2011). A
renegociagio de taxas e prazos
de reembolso era, dissemo-lo, ne-
cessdria para evitar outra “déca-
da perdida”, criando espa¢o ao
crescimento econémico, envian-
do aos mercados um sinal firme
em relagao ao risco moral, disci-
plinando a procura e a oferta de
crédito, e contendo os riscos poli-
ticos de derivas populistas e extre-
mistas causadas pela espiral re-
cessiva de austeridade que seria

Umuiltimo auxilio oferecido pelos def
res para continuar no arriscado caminho da
politica monetéria, mesmo quando os benefi-
cios que se fazem notar sdo pequenos, é que,
uma vez que os politicos se recusam a resol-
ver as suas diferengas e a agir, a politica mo-
netdria ¢ “a dnica saida”.

Nas democracias, quando néo hé outras al-
ternativas, os politicos, no fim de contas, to-
mam frequentemente a decisdo correta. Ao
eriar a impressao de que algo benéfico estd a
ser feito, a politica monetéria nio convencio-
nal alivia a pressao sobre os politicos. Assim,
quando os banqueiros centrais argumenta-
rem que eles s3o a tinica safda, estdo a garan-
tir esse resultado.

Os banqueiros centrais desfrutam atual-
mente da popularidade das estrelas de rock
e desfrutam merecidamente: a sua resposta
ao ambiente dificil e incerto durante e apés
a crise financeira tem sido largamente irre-
preensivel. Mas eles devem ser capazes de
admitir quando ji ndo conseguirem enfren-
tar a situagdo. Afinal de contas, a passagem
de bestial a besta pode ser répida.

Ex-economista-chefe do FMI, professor de Finangas
na Booth School of Business da Universidade

de Chicago e chefe dos conselheiros econdmicos

do Governo da India

necessdrio impor na de
reembolso.

Com multiplicadores ji a data co-
nhecidos da experiéncia grega e
na auséncia de um apoio politico
externo para um rumo diferente,
nao existiam outras alternativas
de economia politica, pelo que im-
portava confrontar o quanto antes
todas as partes com o cendrio real.
Nessa altura, Portugal negociava
o memorando de entendimento
comatroika. A excegao da esquer-
da radical, as elites nacionais acre-
ditaram que a austeridade traria
um impacto positivo ao pais, pela
imposigo de disciplinas fiscal e or-
camental, pela introdugio de re-
formas estruturais que conduzis-
sem ao crescimento econémico,
pela estabilizagio dos mercados
de crédito,

O consenso voluntarista em tor-
no da ideia de que Portugal teria
de ser um pais “de bem” — uma

vidas até ao tiltimo céntimo, reina-
vaainda. A nossadefesa do incum-
primento  negociado foi conse-
quentemente adjetivada de irres-
ponsavel e imoral.

Ora, se hd ano e meio a eficicia
da austeridade pudesse ser incer-
ta, a sua catastrofica ineficdcia é
hoje certa. Portugal estd num ru-
mo autodestrutivo. Perante o de-
sastre, apenas o Executivo pare-
ce defender o rumo tragado, am-
plificando os riscos e o sofrimen-
to dos portugueses. Jodo Carlos
Espada, porventura o mais con-
servador entre os comentadores
por reagia a0
anunciado do IRS dizendo que é
tempo de “parar para pensar™
Publico”, outubre de 2012). Em

E preciso o debate piiblico
sobre as duas opgoes

em vez de continuarmos
a fingir que a segunda

— a reestruturacao

da divida — nao existe

suma, nos liltimos dois meses,
uma maioria de cidadaos respon-
saveis e moderados acordou para
as consequéncias da recusa em
abordar a inevitivel negociagio
da divida publica: a destruigio
econdmica e social do pais sem
qualquer esperanga de inversio
num prazo razoavel. E é aqui que
estd o problema.

Arenegociacio da divida é prefe-
rivel & continuagio da austeridade
ndo porque seja indolor. Um Go-
verno portugués forte que con-
fronte a troika com a calamidade
causada pelo memorando de en-
tendimento e force a renegocia-
¢io da divida enfrentard um am-
biente hostil na Unido Europeia
(UE) e nos mercados, produzindo
um periodo de sofrimento para a

analogia agrad; simpli:
ta com a economia familiar, mas
ignorante da real situagio finan-
ceira e mesmo dos imperativos de
economia politica dos Estados — e
como tal teria de pagar as suas di-

populagio portuguesa e correndo
riscos de choque financeiro rele-
vantes. Mas teriamos uma luz ao
fundo do tinel. Tendo acordado
— O, €aso iSSo se maostre iMpossi-
vel, decretado unilateralmente —

prazos mais longos e taxas mais
baixas para a montanha de divida
que nos asfixia, Portugal teria en-
tio uma janela de oportunidade
para ajustes estruturais, o que é
muitissimo mais simples num am-
biente de crescimento econdmico,
consenso social ¢ previsibilidade.

Alguns continuam a argumentar
que a renegociacio da divida elimi-
naria o principal incentivo que te-
mos hoje para fazer mudangas es-
truturais. Mas, ano e meio passa-
do desde que tomou posse, 0 Go-
verno mais empenhado em fazer
o pais “mudar de vida” de que hi
memdria, a vida dos portugueses
mudou apenas pelo empobreci-
mento. Nao ha registo de refor-
mas estruturais terem sido conse-
guidas ou até iniciadas.

Outros argumentam que a rene-
gociagdo da divida destruiria a
tinica conquista politica do atual
Governo: uma imagem de bom
aluno na UE, supostamente apre-
ciada pelos nossos parceiros eu-
ropeus ¢ que, dizem-nos, trard
grandes beneficios numa altura
de aperto. Mas que beneficio re-
colhemos até agora da postura
de menoridade e abdicagao da so-
berania do atual Governo? Pelo
contririo, apesar de o Fundo Mo-
netdrio Internacional se mostrar
cético em relagiio ao rumo preco-
nizado pela troika, a UE nio se
dispos a fazer concessoes ao
“bom aluno” portugués. Alids, s
esperaria que o fizesse quem
tem uma visdo ingénua da econo-
mia politica internacional.

Portugal tem hoje dois cami
nhos possiveis. Podemos con
nuar a destruir o pafs numa vora-
gem de austeridade, ou podemos
renegociar a divida publica. £ es-
te o principal dilema que o pais
enfrenta. Seria bom que tivésse-
mos um debate piiblico conse-
quente sobre as duas opgdes em
vez de continuarmos a fingir que
a segunda ndo existe.
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