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REESTRUTURACAO

O incumprimento das
obrigacdes de pagamento
da divida soberana
portuguesa, por grande
‘nédoa’ que seja, ndo caird

no ‘melhor r@ 0"

E hé que relativizar
0s custos resultantes
desse incumprimento

4 cerca de um més
fiz um pequeno ques-

do portugués entrou em falén-
cia em 1891-2. Mas ndo é ne-
cessdrio recuar tanto: em
2008 a taxa de juro dos Certi-
ficados de Aforro foi reduzi-
da para valor inferior ao pro-
metido 2 data da emissio,
uma clara situagiio de incum-
primento de compromissos
assumidos pelo Estado. Isto
para ndo falar das miiltiplas
promessas governamentais

tiondrio a

1as portugueses so-
bre a reestruturagio da divi-
da. Nao reclamo que se trate
de uma amostra cientifica,
mas fiquei surpreendido
com a quase unanimidade
das respostas: “nem pensar”.
Uma dizia inclusivamente
que “isso teria um impacto
negativo nos proximos 50
anos, pelo menos”.

Os politicos portugueses, pa-
Ta quem reestruturagio ¢ ta-
bu, insistem gue “Portugal é
um pais que sempre cumpriu
as suas promessas”. Nos cor-
redores de Bruxelas, reestru-
turagio € tema estritamente
verboten (passo a subtileza).
Christine Lagarde, por exem-
plo, prevé que seria catastré-
fico reestruturar as dividas
puiblicas da Grécia, Irlanda e
Portugal, porque estes pai-
ses “teriam as maiores difi-
culdades para regressar aos
mercados fi iros”.

de disciplina fiscal, d
mente sobre o défice. Em re-
sumo, o incumprimento das
obrigagdes de pagamento da
divida, por grande ‘nédoa’
que seja, ndo caird no ‘me-
Ihor pano’.

Em segundo lugar, hd que
relativizar os custos resultan-
tes do incumprimento. Diz-se
que a reputacio de Portugal
como credor serd fraca e as
dificuldades em obter em-
préstimos  serdo  grandes.
Mas fraca reputagio tem o Es-
tado portugués hoje (pergun-
tem as agéncias de rating); e
quanto a dificuldades nos
mercados basta ver as taxas
que pagamos. Quio pior po-
derdo ficar as coisas?

Em terceiro lugar, é impor-
tante compreender que,
mais do que um favor que a
Europa faz a Portugal, faze-
mos nés um grande favor a
Europa ao pagar todos os em-
présti oi imento

Mas falando com economis-
tas que fazem contas ouvi-
mos respostas muito diferen-
tes. Kenneth Rogoff, um dos
‘mais conhecidos economistas
em assuntos de divida sobera-
na, considerava inevitivel a
reestruturagio da divida por-
tuguesa. O mesmo defende
Nouriel Roubini, 0 economis-
ta também conhecido como
“Daoctor Doom”.

Em que ficamos? Devo reco-
nhecer que ndo fiz as contas
em pormenor, mas hi trés
pontos que me parece impor-
tante ter em conta.

Em primeiro lugar, hi que
relativizar a garantia governa-
mental (apregoada, entre ou-
tros, por Carlos Costa Pina)
de que “Portugal nunca en-
trou em incumprimento nos
mercados financeiros”. Quem
sabe histéria sabe que o Esta-

por parte de Portugal, mes-
mo que se trate de pequenos
haircuts, contagiard necessa-
riamente outros paises da zo-
na do euro. Mais do que o di-
reito, temos 0 poder nego-
cial para exigir que nos aju-
dem a sério.

Resumindo: hd que desdra-
matizar a questao da rees-
truturagio da divida (possi-
velmente com alguns hair-
cuts); e hd que assumir o po-
der negocial que a mera pos-
sibilidade de reestruturagao
nos confere.

Caso contrdrio, arrisca-
mo-nos a perpetuar uma si-
tuagio em que se junta o ‘i-
nitil’ ao ‘desagradavel’.

IESE Business School (New York
Center), New York University (Stern
School of Business). O autor escreve
de acordo com a ortografia antiga.
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Nio sdo muitas as vezes em que o mundo tem de enfrentar o risco de estagflacio,
de uma diminuicao da procura em simultineo com uma diminuicio da oferta

Os riscos da economia global

Mohamed A. El-Erian

EWPORT BEACH —

Trés anos depois da eri-

se financeira global, a

economia global conti-
nua a ser um lugar confuso —e
por boas razdes.

Sera que devemos extrair con-
forto de uma recuperagio gra-
dual nos paises desenvolvidos e
nas economias emergentes de
sdlido crescimento? Ou serd que
devemos proteger-nos de eleva-
dos pregos do petréleo, de cho-
ques geopoliticos no Médio
Oriente, e de constantes incerte-
zas nucleares no Japao, a tercei-
ra maior economia do mundo?

Muitos optam pela primeira
sd0 do mundo, a mais tranqu
zadora. Tendo ultrapassado a
pior das crises financeiras glo-
bais, incluindo um elevado risco
de depressao ao nivel mundial,
sentem-se animados por uma
sensagiio, largamente partilha-
da de que a calma, se ndo mes-
mo confianga, foi restaurada.

Esta visao global assenta em di-
namicas de crescimento a dife-
rentes velocidades, com os seg-
mentos sauddveis da economia
global e 0s segmentos em recupe-
ragio a puxarem gradual

preocupa com as hipdteses de
menor crescimento e maior infla-
¢io. Embora os obstdculos nao
sejam ainda suficientemente sé-
rios para fazer descarrilar a recu-
peragdo em curso, s6 um louco
os desvalorizaria. Veem-me 2
mente quatro questdes importan-
tes — classificadas por iminéncia
e relevancia quanto ao bem-es-
tar da economia global.
Primeira, e principal, o mundo
de uma maneira geral, tem ain-
da de lidar com as consequén-
cias da agitaciio no Médio Orien-
te a das tragédias no Japdo. Em-
bora em curso hd semanas ou

Apesar do terrivel
sofrimento social,

os resgates ndo vao alterar
muito a possibilidade de
incumprimento da divida

meses, estes acontecimentos ain-
da nio produziram na totalida-
de 0 seu impacto nocivo na eco-
nomia global. Nao sdo muitas as
vezes em que o mundo tem de
enfrentar o risco de estagflagio,
de uma diminuicio da procura
em simultineo com uma dimi-
nuigio na oferta. E ¢ ainda mais
invulgar que sejam dois aconteci-
mentos distintos a conduzir a es-

0s mais lentos. £ uma visio com-
posta por multinacionais alta-
mente lucrativas que estdo a in-
vestir e a contratar trabalhado-
res; pelos baneos resgatados de
economias de paises desenvolvi-
dos a liquidarem os empréstimos
de ajuda de emergéncia de que
beneficiaram; pelas classes mé-
dia e alta das economias emer-
gentes a adquirirem mais produ-
LS € servigos; por um sector pri-
vado mais saudivel, que paga
mais impostos, aliviando desse
modo os or¢amentos governa-
mentais; ¢ uma Alemanha, a
maior poténcia econémica euro-
peia, a colher os frutos de anos
de reestruturagio econdmica.
Muitos — embora ndo todos —
dos dados recentes apoiam esta

0 global. Na verdade, 0 mun-

némica gradual, se bem que desi-
gual e bastante menos acentua-
da do que a histéria teria feito su-
por. Se este ritmo se mantiver, a
recuperagio ganhara forga e
alargar-se-d tanto em esfera de
agao como em impacto.

Mas ‘se’, e é aqui que entra a
segunda visio, menos otimista,
do mundo — uma visdo que se

se resultado. Contudo, € 0 que es-
t4 a acontecer hoje.

Os tumultos no Médio Oriente
fizeram subir o prego do petré-
leo, reduzindo o poder de com-

pra dos cc es ao faze-

fi i de hi se

rem subir os pregos de produ-
¢do para muitos produtores, En-
quanto isso, a triade de calami-
dades no Japdo — violento terra-
moto, devastador tsunami, e pa-
ralisador desastre nuclear —des-
truiu a confianca do consumi-
dor e perturbou as cadeias de
produgio transfronteiricas (par-
ticularmente da tecnologia e da
industria automavel).

0 segundo grande risco global
vem da Europa, onde o forte de-
sempenho da Alemanha coinci-
de com a crise da divida dos pai-
ses periféricos da Uniio Euro-
peia. Recentemente, Portugal
juntou-se a Grécia e a Irlanda
na procura de ajuda oficial para
evitar um incumprimento que
provocaria a ruina do sistema
bancdrio da Europa. Em troca
destes empréstimos de emer-
géncia, os trés paises aceitaram
entrar em forte austeridade. To-
davia, apesar do terrivel sofri-
mento social, ndo vai alterar
grandemente a sua enorme ¢
crescente possibilidade de in-
cumprimento da divida.

Entretanto, a habitacio nos Es-
tados Unidos estd de novo a enfra-
quecer — terceiro grande risco
global. Apesar de os pregos das
casas terem jd descido acentuada-
mente, nio se verificou uma recu-
peracio significativa. De facto,
em algumas zonas, 0s pregos es-
tio de novo a sofrer pressdes pa-
ra baixar, e isso pode piorar se o

tornar menos prontamente dispo-
nivel e mais caro, como € possivel
que venha a acontecer.

Sendo a habitagio um motor
importante do comportamento
do consumidor, qualquer poste-
rior queda acentuada nos pregos
das casas vai enfraquecer a con-
fianga e fazer diminuir os gastos.
Vai também tornar ainda mais di-
ficil mudar de casa para america-
nos em algumas partes do pais,
agravando o problema do desem-
prego de longa duragao.

Por fim, temos o cada vez mais
Gbvio aperto fiscal nos Estados
Unidos, a maior economia do
mundo — e a que fornece “bens
puiblicos globais™ tao importan-
tes para o funcionamento sauda-
vel da economia global. Tendo
utilizado a politica fiscal de for-
ma agressiva para evitar a de-
pressiio, os Estados Unidos tém
agora de se empenhar numa at-
tude credivel de consolidagio fis-
cal de médio prazo. Isso ird impli-
car escolhas dificeis, uma execu-
¢io empenhada, e resultados in-
certos quer para o Governo quer
para a Reserva Federal,

Quanto mais os Estados Uni-
dos adiarem o acertar das con-
tas, maior o risco para a posi¢ao
global do ddlar como principal
moeda de reserva do mundo, e
para a atratividade dos titulos de
divida publica americanos como
verdadeiros referenciais financei-
ros “sem risco”.

No passado 0 mundo mudou de
fornecedor de bens piblicos. A
uiltima vez que isso aconteceu foi
depois da Segunda Guerra Mun-
dial, quando uns enérgicos Esta-
dos Unidos substituiram uma In-
glaterra devastada. Mas nao exis-
te hoje nenhum pais capaz e dis-
posto a avangar caso 0s Estados
Unidos falhem em obter uma
atuagdo conjunta.Estes quatro
riscos sao palpdveis e tém conse-
quéncias, e estio todos eles a
crescer. Felizmente nenhum de-
les ¢ ainda transformacional pa-
ra a economia global, e juntos
ndo constituem ainda massa cri-
tica perturbadora. Mas isso nio
quer dizer que a economia glo-
bal esteja a salvo. Pelo contrario,
estd encurralada entre a recupe-
ra¢io e influéncias nocivas, nu-
ma situagio em que nio pode
dar-se ao luxo de deixar que as
ultimas se intensifiquem.

Diretor-geral da PIMCO (Pacific Invest-
ment Management Co)

Serd o resgate a opcdo certa, arriscando prolongado periodo de estagnacio econémica, confronto social e instabilidade politica?

O default é a melhor solucao para Portugal

henefie

Nuno Peres Monteiro
e Eduardo Teixeira
de Sousa

s argumentos a favor do
pacote de resgate que
Portugal esta a negociar
com a Unido Europeia
(UE) e o Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI) enumeram o seu
impacto positivo: a bem-vinda im-
posigao de diseiplina fiscal e orga-
mental; aintrodugio de reformas
estruturais que levem ao cresci
mento econémico; € a estabiliza-
¢do dos mercados de crédito.
Sdo argumentos que ji ouvi-
mos, aquando do auxilio a Gré-
cia e Irlanda. Mas nestes paises

tais estao por materia-
lizar. No quadro restritivo do eu-
ro, a eficicia desta receita
certa. Pode, alids, ao dar priori-
dade absoluta ao reembolso dos
créditos em vigor, gerar um ci-
clo deflaciondrio.

Serd esta a melhor opgao para
Portugal ¢ a UE, arriscando um
prolongado perfodo de estagna-
¢do econémica, confronto social
e instabilidade politica?

Apesar disto, poucos defendem
a alternativa restante: um incum-
primento unilateral da divida so-
berana. Bem desenhada, esta po-
derd ser a opg¢do que melhor ser-
ve o interesse nacional e o dos
restantes paises do euro. Um de-
fault controlado deve ser coorde-

nado com a Grécia, a Irlandae a
prépria UE, renegociando taxas

e planos de reembolso, num es-
forgo que proteja o reembolso
do capital em divida, mas ajusta-
do as nossas necessidades de
crescimento econdmico e empre-
go, evitando outra década perdi-
da. Daré aos mercados um sinal
firme em relagio ao risco moral,
passando parte dos custos de de-
vedores para credores e revelan-
do o risco na concessao de erédi-
to barato a economias desequili-
bradas. Disciplinard a procura e
a oferta de crédito, regulando os
mercados no longo prazo.

Por fim, limitar riscos politi-
cos. Ao permitir a retoma e divi-
dir custos entre devedores e cre-

dores, uma reestruturagio miti-
ga tendéncias populistas e refor-
¢a o projeto de coesio europeia.
Claro que esta opgao implica di-
ficuldades severas a curto prazo,
obrigando a uma concegiio cuida-
dosa, de especial delicadeza, na
protegao ao sistema bancério.
Um default mduzira sempre tur-
buléncia nos mercados e obriga-
rd os sistemas financeiros credo-
res a encaixar custos significati-
vos (mas sustentiveis), requeren-
do garantias adicionais da UE.
Mais, ndo sera desejivel nem
realista exercer unilateralmente
o mais suave dos defaults sem o
complementar com mecanismos
transparentes de controlo e audi-
toria das contas publicas, inscri-

tos como compromisso prioritd-
rio no contrato social.

O debate sobre um defauit tem
sido dificultado pela clivagem de
interesses nacionais; comegando
pelas pressdes econdmicas, fi-
nanceiras e eleitorais alemas e
prosseguindo pela fragilidade e
rigidez sociais intrinsecas  situa-
¢do em Franga e na Itdlia. Mas
pretender que esta opgio nego-
cial ndo existe prejudica o inte-
resse comum e viola principios
politicos e econdmicos que aca-
baréo por se impor.

Para evitar o desperdicio de
uma década adiando um defaulr
porventura inevitavel, é do inte-
resse soberano portugués que
se avancem com termos pro-

prios de renegociagio da divida,
deixando claro que a sua nao
aceitagio implicard um inevitd-
vel incumprimento de capital. E
a Europa, se for sensata, ou-
vir-nos-i, Uma resolugio ripida
e equilibrada para a crise da di-
vida fortalece o euro e afasta o
espectro de derivas populistas
na periferia, que cavariam assi-
metrias adicionais no projeto
politico europeu.

Um default bem concebido nao
coloca em causa a estabilidade
do euro nem da UE. Poder4, sim,
ser a melhor forma de assegurar
a sobrevivéncia de ambos.

Professor na Universidade de Yale e Qua-
dro bancdrio em Portugal, respetivamente



