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CRISE

Textos JORGE NASCIMENTO
RODRIGUES

A possibilidade de a economia portu-
guesa voltar a sofrer uma crise de divida
como entre 2011 e 2013 é muito baixa,
diz o guru norte-americano das crises
que hd uma década atras defendeu uma
reestruturacido da divida portuguesa e
dos periféricos. Agora, em entrevista
ao Expresso realizada por correio ele-
trénico, acha que nao é necessaria uma
reducao de divida. Mas se o controlo
da pandemia da covid-19 demorar, a
recuperacio em paises como Portugal,
muito dependente do turismo e com alto
nivel de endividamento, vai demorar
muito mais e vai exigir muito mais ajuda
financeira. O académico norte-america-
no quer que o Banco Central Europeu
aplique taxas ainda mais negativas e
que aceite transformar as obrigacoes do
Tesouro (como as portuguesas) que tem
em carteira em divida perpétua.

2 O disparo do endividamento publico
em Portugal e nos periféricos do euro,
devido a resposta a pandemia, vai le-
var a uma nova crise da divida na zona
euro?

@ N3ao no curto prazo. O risco para
Portugal e para os outros é atual-
mente muito baixo. Mas quanto mais
tempo for preciso para resolver a co-
vid-19, mais os problemas econémi-
cos, politicos e sociais na Europa se
vao tornar dificeis de gerir.

[@ Mas para superar esta crise, Portugal
com o terceiro mais alto nivel de divida
no PIB na zona euro e uma economia

com forte dependéncia do turismo vai
precisar de mais tempo e milhdes de
euros para recuperar?

@ Sim, infelizmente. Vivemos uma
conjuntura muito critica para o pro-
jeto europeu. Em que os paises do
Norte tém de apoiar os do Sul. Quero
recordar que, aquando da crise finan-
ceira passada, eu defendi, com vigor e
por diversas vezes, que deveria haver
uma reducao na divida dos paises
periféricos, como era o caso de Portu-
gal. A Alemanha, Franca e os outros
paises do Norte da zona euro deveri-
am paga-la, alids para segurarem os
seus préprios bancos.

@ Isso foi um erro capital que levou a
umarecaida em crise entre 2011 e 2013?
@ Nio terem feito essa reducio de di-

vida foi o maior erro que a Europa
cometeu durante a crise financeira. Se

DESTA VEZ NAO

E NECESSARIA UMA
REESTRUTURAGAO
DE DIVIDA PUBLICA

COMO DEFENDI
NA CRISE
DA ZONA EURO

o tivessem feito, isso teria levado a uma
recuperacao muito mais rdpida e forte.

@ Eagora?

[ Desta vez, ndo é necessaria uma re-
estruturacio de divida como defendi
entio. Os mercados esperam que haja
uma crescente partilha do esforco or-
camental europeu. A dependéncia do
turismo por parte dos paises periféri-
cos, como Portugal, exige uma ajuda
financeira de médio prazo enquanto
as economias estiverem a recuperar.
Algum dia havera um choque que vai
afetar fortemente o conjunto do sector
industrial da zona euro, e os periféricos
poderio, entao, retribuir o favor.

2 O Fundo Europeu de Recuperacao
para2021a2023e o novo quadro finan-
ceiro plurianual da Comissao Europeia
até 2027, com um envelope global de
mais de €1,8 bilides, nao é suficiente?

@ Ajuda, mas dificilmente é suficiente
até que a pandemia esteja sob controlo.

[2 Teme que as regras da austeridade
para os periféricos regressem, nomea-
damente logo que a chanceler alema
Merkel saia de cena?

@ No curto prazo, independentemen-
te do que aconteca em Berlim, havera
seguramente mais ajuda. Pelo menos
enquanto as taxas de juro se mantive-
rem em minimos histéricos — muito
abaixo do que estavam uma década
atras, e até muito inferiores ao que os
mercados e os decisores esperavam.
A longo prazo, para que haja uma
mudanca sustentdvel na zona euro, é
necessiria mais integracao politica e
orcamental.

3 E se isso nao acontecer?

@ Quando as taxas de juro reais glo-
bais subirem, como acontecera segu-
ramente algum dia, o atual sistema da
zona euro é simplesmente demasiado
instavel.

@ A politica de estimulos do Banco Cen-
tral Europeu (BCE), que tem permitido
aos governos dos periféricos endivi-
darem-se com juros muito baixos ou
mesmo negativos em varios prazos, é
suficiente? Ou vao ser necessarios no-
vos resgates?

@ Eu defendo fortemente um caminho
para uma politica mais eficaz de taxas
do banco central ainda mais negativas,
sobretudo se a Europa estiver longe da
recuperacio daqui a dois anos.

[ Ele ja aplica taxas muito negativas na
remuneracao dos depositos excedenta-
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rios da banca da zona euro, o que tem
gerado muita critica...

[ Tem-se escrito muita coisa sem
sentido sobre esse assunto. As inves-
tigacoes sérias feitas sobre as taxas
negativas sugerem que, quando feito
corretamente, isso pode ser tao eficaz
quanto os cortes normais das taxas
diretoras do banco central. Se o cres-
cimento for muito fraco daqui a dois
anos, e a politica monetéaria existen-
te ficar paralisada, entdo os bancos
centrais — e 0s governos — terdo de
pensar a sério nisto.

@ E isso significa o qué?

@ No minimo, exige pensar em de-
sencorajar o comportamento dos
fundos de pensoes, das seguradoras e
das instituicoes financeiras. A altura
para comecar a estudar seriamente o
assunto é agora — e nao apenas preo-
cuparem-se em responder aos I6bis do
sector financeiro. As principais ideias
ja as escrevi no meu livro de 2016,
“The Curse of Cash” (“A Maldicao do
Dinheiro”). Para os mais interessados
sobre o tépico, vou publicar com An-
drew Lilley, no livro “Strategies for
Monetary Policy” (‘Estratégias para
a politica monetaria’) a sair na edi-
tora da Hoover Institution, um arti-
go precisamente intitulado ‘The case
for implementing effective negative
interest rate policy’ (‘Em defesa da
implementacdo de uma politica efe-
tiva de taxa de juros negativa’). Nesse
artigo, distinguimos entre o que tem
sido feito na Europa e no Japao, com
uma politica de taxas negativas ainda
muito limitada, e uma implementacio
sem restricdes que defendemos.
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2 O BCE é cada vez mais o maior cre-
dor oficial de Portugal e dos periféri-
cos. Esses titulos que tem em carteira
devem ser transformados em divida
perpétua, como defendem alguns eco-
nomistas europeus?

@ Nao é necessariamente uma ma ideia.
Mas, quanto a mim, isso nao é politica
monetaria, mas é do foro da politica or-
camental. Essa seria exatamente uma
daquelas decisoes dos governos europeus
que ajudaria imenso se fosse tomada.

2 Acha que a recupera¢ao econdmica
nazona euro vai ser mesmo em ‘V’' como
muita gente nos mercados espera, de-
pois de um colapso histérico do PIB no
primeiro semestre?

@ Havera uma expansio, mas longe
do que é necessario para uma recupe-
racdo, o que, a meu ver, vai demorar
VArios anos mais.

EU DEFENDO TAXAS
DO BCE AINDA
MAIS NEGATIVAS,
SOBRETUDO

SE A EUROPA
ESTIVER LONGE _
DA RECUPERACAO

[@ E a escala global?
[ Dois anos para a retoma seria 6timo,
mas parece-me pouco provavel. Cinco
anos de retoma é a média depois da
Segunda Guerra Mundial. Mas nio sei
como vai ser agora.

[@ Se nao tivesse havido uma resposta
massiva com estimulos financeiros dos
bancos centrais e dos governos na or-
dem de 15% do PIB mundial, qual teria
sido a dimensao desta crise?

@ Os pacotes or¢camentais provavel-
mente serdo melhor classificados como
ajuda de socorro a uma situacdo de
catastrofe, do que estimulos no senti-
do em que costumamos usar. E foram
muito importantes e tteis, sem dui-
vida. Nesta ocasido, ficou claro qual
é o beneficio de ter uma boa posicao
orcamental: é precisamente a de poder
reagir, muito agressivamente, em situ-
acoOes extremas como esta gerada pela
covid-19. Na terminologia do xadrez,
os défices orcamentais sio um tipo
de movimento forcado. [Os campedes
de xadrez, como Rogoff na juventude,
considerado nos anos 60 e 70 como um
prodigio, tendem a calcular antecipa-
damente, com muita rapidez, este tipo
de movimentos que obrigam o outro
jogador a um nimero muito limitado
de respostas.]

[ E quanto a politica monetaria ultra-
expansionista?

B Direi que muito do que os bancos
centrais fizeram nesta crise sera pro-
vavelmente melhor descrito como po-
litica orcamental do que monetadria,
por mais estranho que pareca. Especi-
almente, no caso dos Estados Unidos,
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onde a Reserva Federal efetivamente
garantiu grandes parcelas do crédito
privado e municipal.

@ Essa resposta global tem funcio-
nado?

@ Até agora, as politicas macroeco-
némicas tém funcionado. E provavel-
mente vao ter de continuar por muito
mais tempo. Mas a estratégia que esta
subjacente baseia-se em larga medida
na hipétese da pandemia ser contro-
lada rapidamente. Mas se uma vacina
vai demorar dois anos em vez de um
s6 a surgir?

@ O que pode acontecer?

@ A confianca dos agentes econémicos
evapora-se. As taxas de juro podem
comecar a subir em alguns paises — o
que, alids, ja estd a acontecer nos mer-
cados emergentes. E por isso que é ab-
solutamente imperativo colocar o virus
sob controlo. Os EUA, nesse campo,
até agora, falharam completamente.

@ Com a divida mundial em niveis re-
corde, o que podemos esperar?

@ Bom, enquanto as taxas de juro es-
tiverem tao baixas, as dividas nas eco-
nomias desenvolvidas vao continuar a
disparar. Recordemos que, nos EUA
e na Alemanha, duas dividas de refe-
réncia, aquelas taxas estavam muitos
pontos percentuais acima ha uma dé-
cada. Elas cairam muito mais do que
os bancos centrais e os economistas
esperavam.

@ Esse ambiente vai continuar?

@ Os analistas que fazem analogias
com a crise de 2008, e pensam que
as taxas de juro sé6 podem seguir em
queda, podem vir a revelar-se redon-
damente errados.

@ Porqué?

@ Desta vez é diferente. No curto pra-
70, o choque pelo lado da procura foi
ainda maior do que o choque na oferta.
E é por isso que as taxas de juro cai-
ram. Mas, no longo prazo, sobretudo se
0s governos continuarem a estimular
a procura sem conseguirem controlar
a pandemia, aquela situag¢io pode re-
verter. Grandes parcelas do stock de
capital provavelmente vao valer muito
menos no final desta crise. Sera que as
empresas vao regressar aos niveis de
atividade anteriores? O teletrabalho
é uma inovacao positiva que ganhou
dimensao, mas vai levar ainda algum
tempo e exige muito investimento até
atingir um novo equilibrio.

2 O recuo na globalizacao pode agra-
var esse risco?

@ H4 uma forte hipétese de que a ten-
déncia de queda das taxas de juro e
da inflacdo tenha muito a ver com a
ascensio da China na cena mundial
nas udltimas décadas. Se houver uma
reversao parcial da globalizagao, isso
vai obviamente afetar a situacao.

@ Em que sentido?

@ Certamente nao ¢ dificil imaginar
um regresso da inflagao se a oferta
plena for atingida e os governos con-
tinuarem a estimular a procura. Os
bancos centrais, nesse caso, vao ficar
muito relutantes em aumentar as taxas
diretoras, com medo de piorarem a
situacdo. Mas se houver uma pressao
para a subida das taxas, isso pode afe-
tar a sustentabilidade de altos niveis
de vida, especialmente para o caso
de paises, como os EUA, que tém um
prazo médio relativamente curto na
divida publica.

2 Um dos tragos surpreendentes des-
tacrise é a desconexao entre a euforia
nos mercados financeiros e a economia
real em colapso. Como isto é possivel?
@ Ninguém sabe ao certo o porqué.
Mas ha um conjunto de fatores que
podemos referir. Um primeiro € o ni-
vel tdo baixo das taxas de juro, o que
torna as obrigacdes menos atraentes
que outras aplicacdes. Além disso, os
bancos centrais ‘socializaram’ uma
grande parte da divida privada e dos
municipios nos EUA e da divida publi-
ca nacional na Europa. A pandemia,
também, estd a afetar mais seriamente
as PME, que nao tém os bolsos chei-
0s para sobreviverem a recessao. Por
isso, as cotacoes das grandes empresas
em bolsa sobem, mas isso ndo augura
necessariamente nada de bom para o
crescimento da economia.
economia@expresso.impresa.pt
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Esta crise
€ mesSmo
diferente
das anteriores

E a maior recessio desde

a Segunda Guerra Mundial,
mas as suas causas nao

foram nem os desajustamentos
no capitalismo nem as
loucuras financeiras

“Desta vez, esta crise é mesmo dife-
rente”, sublinha-nos Kenneth Rogoff.
“Excluindo as guerras mundiais, o
mundo nunca foi afetado por um cho-
que com a magnitude da crise que
estd a ser provocada pela covid-19,
desde a pandemia da gripe espanhola
de 1918 a 19207, refere o académico
da Universidade de Harvard, em Bos-
ton, nos Estados Unidos.

O profundo choque que esta a aba-
lar 2020 nio foi provocado nem por
uma crise financeira nem por uma
profunda recessiao econémica gera-
da por causas internas ao capitalis-
mo, como aconteceu nas 10 grandes
crises do capitalismo moderno desde
1800 que Rogoff estudou em deta-
lhe. Com Carmen Reinhart, também
de Harvard, publicou durante a tlti-
ma recessao mundial, em 2009, um
livro de 500 paginas onde analisou
nao sé as crises do capitalismo mo-
derno como as suas antecessoras
desde as crises de divida ptblica
nos séculos XIV a XVII na Europa,
entre elas as bancarrotas portugue-
sas desde 1560. O livro intitulava-se
ironicamente “This Time Is Dife-
rent” (“Desta Vez E Diferente”, na
traducio portuguesa publicada pela

Esta crise é claramente
pior do que aiiniciada
em 2008, mas ainda
nao tao severa como

a Grande Depressao
iniciada em 1929

Actual Editora em 2013), criticando
“a sindrome do desta vez é diferen-
te”. Este sindroma recorrentemente
afeta os economistas e os politicos
sempre que surge uma crise, o que
os leva a julgar que as novas crises
conseguem escapar ao padrao his-
térico das contradi¢des internas do
capitalismo desde a Revolucao In-
dustrial ou da “loucura financeira”
(que é muito mais antiga do que o
capitalismo moderno).

Uma causa que
vem de fora

Sé que, desta vez, o abalo é diferente
do padrao histérico. Esta recessao
de 2020 deriva dos impactos devas-
tadores de uma pandemia que ge-
rou uma crise aguda do sistema de
saude e obrigou a medidas politicas
de confinamento que paralisaram
as economias nacionais e as cadeias
globais do comércio internacional e
de mobilidade dos cidadaos. E, nes-
te aspeto, distingue-se também, do
abalo provocado pela pneuménica,
incorretamente batizada de gripe
espanhola, que podera ter ceifado
100 milhoes de vidas no mundo em
1918 € 1919. Em Portugal, dependen-
do das estimativas, terdo morrido
entre 59 mil a 135 mil pessoas na-
quele periodo e a economia afun-
dou-se 27% em 1918. O PIB levaria
cinco anos a regressar ao nivel de
antes da pandemia.

Atualmente, os governos respon-
deram a epidemia com medidas sem
paralelo na histéria, que ja custa-
ram, em termos de politicas orca-

mental e monetdria, mais de €15
bilides, cerca de 20% do PIB mun-
dial. “O mundo é hoje muito mais
rico do que ha um século, criando
espaco para opcoes de politicas que,
simplesmente, nio existiam”, inter-
roga-se Rogoff. A crise atual ainda
estd em curso, pelo que “a severi-
dade do seu impacto final depende
da rapidez com que se consiga ter
um tratamento barato e eficaz, ou
uma vacina, ou, de preferéncia, am-
bas as coisas”, diz Rogoff, que evita,
por ora, situar esta crise na galeria
das grandes crises que estudou com
Carmen Reinhart, que, desde maio,
é economista-chefe do Banco Mun-
dial. Rogoff considera, no entanto,
que “esta crise é claramente pior do
que a iniciada em 2008, mas ainda
nao tao severa como a Grande De-
pressao iniciada em 1929”.

O risco desta crise se transformar
numa grande depressido mundial
vai depender, em larga medida, no-
vamente, da China e do ‘canal’ de
contigio da sua recuperacio para
o resto das economias emergentes
e em desenvolvimento. O peso no
PIB mundial do grupo destas eco-
nomias é hoje de 41%. Se ajustado
em termos de paridade de poder de
compra, vale 60%, sublinha Rogoff.
Depois da crise de 2008 e 2009, a
recuperacio econémica a escala
mundial foi rdpida, com a excecao
notéria da Europa, que sofreu uma
recaida em recessao entre 2011 e
2013 devido a crise das dividas dos
periféricos (entre eles Portugal). O
ritmo de crescimento da China e o
preco elevado das matérias-primas
permitiram, entdo, as economias
emergentes mostrar resiliéncia.

Papel da China

é decisivo

Nao estd dado como adquirido que o
mesmo suceda desta vez, apesar da
China ter iniciado a retoma econé-
mica ji no segundo trimestre do ano.

Varios fatores globais afetam a re-
toma: a guerra fria entre Washing-
ton e Pequim no d4 sinais de recuo,
a queda de precos desde inicio do
ano de mais de 17% nas matérias-
-primas (com exce¢io nos metais
preciosos e em algumas exportacoes
alimentares), o risco crescente de
bancarrotas em economias pobres
e emergentes, e as dificuldades de
reanimacio do comércio interna-
cional (com o indice Baltic Dry a
cair, de novo, a partir de julho). Se o
comércio mundial fechar com uma
queda anual de dois digitos, serd o
pior ano para a globalizacao desde a
Grande Depressao.

“Tudo indica que estamos a cami-
nho de um recuo na globalizacao”,
admite o professor de Harvard, que
nao espera do resultado das elei-
¢cOes presidenciais em novembro
nos Estados Unidos uma mudanca
radical. “Em Washington, uma das
poucas coisas em que a extrema di-
reita e a extrema esquerda concor-
dam é na necessidade de uma posi-
cdo mais ativa em relacdo a China, e
esta nao vai ficar parada 4 espera de
ser esmagada pelos EUA”, adianta
Rogoff. “Uma vitéria do Partido De-
mocratico nas eleicoes eliminar4,
sem duvida, o terrivel ruido aleaté-
rio da politica externa dos Estados
Unidos e quase certamente sera
uma grande melhoria. Mas mesmo
que haja uma tal mudanc¢a no tom
em relacdo a China, ndo se espere
uma mudanca radical na politica”,
conclui o académico.



