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“S0 0 SISTEMA POLITICO

s investidores institucionais

podem “desaparecer do mer-

cado da divida”. O alerta foi

langado pelo governador do
BdP, Carlos Costa, no discurso feito no
ultimo dia do IV Congresso Nacional
dos Economistas. O governador afir-
mou que o problema grego e da divi-
da soberana na Europa tem de ser ra-
pidamente resolvido.

Disse que a cimeira do fim-de-se-
mana que passou seria crucial para
se continuarem os trabalhos nas reu-
nides do inicio desta semana. Consi-
dera que foram os lideres politicos
que criaram o problema ao “admiti-
rem que um devedor soberano pode
ndo cumprir”. Perante este cendrio,
foram “colocadas em causas conven-
¢oes bancdrias fundamentais, que
vao obrigar os bancos a terem mais
capital para acautelar esse risco”. A
solugdo passa, naturalmente, pelo
poder politico. Sé este “pode elimi-
nar a duvida e matar o problema” e
caso os politicos actuem, o problema
da recapitalizacdo ganha “contornos
diferentes, mas nao desaparece”, adi-
antou.

O modelo da Unido Europeia (UE)
“ndo tem mecanismo para fazer face
a problemas de liquidez. Pode endivi-
dar-se, mas ndo pode emitir moeda”,
afirma o governador. Salienta: “O Rei-
no Unido joga contra o mercado com
as suas rotativas”. Na Europa, o pro-

blema de liquidez leva a aumentos
dos juros e dos spred e depois, even-
tualmente, a insolvéncia. Este proble-
ma tem uma histéria que comeca na
criacdo da UEM — Unido Econémica e
Monetdria, que aconteceu durante
um periodo de grande acalmia finan-
ceira e, frisa, “como nao havia restri-
¢oes financeiras, a questdo da liqui-
dez nunca iria colocar-se”.

Surgiu a necessidade de criar um
mecanismo para resolver a falta de
liquidez e, alids, “a motivagdo do
MEF (Mecanismo de Estabilidade Fi-
nanceira) do futuro levou a uma con-
cepcdo como mecanismo de liqui-
dez”, refere. Adianta que, na sua his-
téria, estes problemas de liquidez se
converteram em “problemas de sol-
vabilidade”, com os spreads a tende-
rem a aumentar.

Acusa as instancias politicas de in-
capacidade quanto aos timigs de deci-
sdo. “Houve atrasos na resposta, que
foi frouxa, inadequada, ineficiente e
com polifonia”. Nesta fase, “s6 fez o
trabalho que devia fazer o eurosiste-
ma, com o BCE a cabeca”. Este cedeu
liquidez a uma taxa fixa e nao houve
discriminacdo em termos de taxas,
bastando ter os activos elegiveis pro-
prios. A operagao foi feita com meca-
nismos nao convencionais.

A SOLIDARIEDADE

O desenvolvimento desta crise, diz

Costa, “estd a testar a solidariedade
dos membros do grupo”. Reafirma
que houve um factor de incerteza.
Como referimos, passou a ser admis-
sivel o principio da possibilidade de
nao cumprimento. Esta falha politi-
ca s6 pode ser resolvida politicamen-
te, diz.

O resultado foram novas exigéncias
de capital ao banco e o mercado, que
sdo os investidores, quiseram fazer o
“market to market”, ou seja, avaliar
as carteiras até a maturidade. Acon-
tece que, com a exigéncia de cdlculo
de imparidades implicitas nas cartei-
ras, passou-se de um facto politico e
“voltou-se ao sistema financeiro”.
Neste momento, o “mercado estd a
exigir mais capital e os bancos estao
numa situacao em que dependem dos
politicos”.

Esta situagdo torna as opgoes difi-
ceis para os institucionais e existe o
risco “de o investidor poder desapare-
cer do mercado de divida publica”. O
BCE diz que a Zona Euro estd no epi-
centro do problema financeiro “por-
que o sistema politico resolveu colo-
car-nos como epicentro”.

Sobre o problema da recapitaliza-
¢ao dos bancos, o governador afirmou
que “os bancos centrais tém sido de
uma consisténcia” acima de toda a
prova. Frisou que “os soberanos nao
podem entrar em incumprimento” e
ainda que “os politicos devem colo-
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Carlos Gosta, o governador
do Banco de Portugal (BdP), foi

peremptorio na IV Conferéncia dos

Economistas: “So o sistema politico
pode eliminar a davida e matar

o problema”. Costa referia-se

ao problema grego e da Europa em
geral, que foi criado pelos decisores
politicos, que admitiram que um
devedor soberano pode nao

cumprir. Por Vitor Norinha

car-se a frente da curva” e tém de re-
solver a questdo que tem que ver com
a dotacdo do FEEF e com as elegibili-
dades, e isto porque “nao se pode pe-
dir a alguém que dé a sua caugao
quando este ndo confia no terceiro”,
sendo certo que nao basta pedir o au-
mento do fundo de estabilidade, por
um lado, e, por outro, que serdo “pre-
cisas obrigacOes a serem assumidas
por todos”.

Carlos Costa notou a subtileza da
chanceler Angela Merkel que, num
discurso recente, afirmava: “Nao po-
demos necessitar de 10 anos para re-
ver o Tratado. E preciso interiorizar
que a coesao de grupo s6 pode ser fei-
ta com disciplina financeira”.

Sobre a crise portuguesa afirma
que esta reflecte a trajectéria de endi-
vidamento de todos os actores nos tl-
timos 10 anos.

EUA.

"Vamos continuar a ajustar, mesmo depois de 2013"

Portugal vai ter de continuar a ajustar as contas ptiblicas e privadas muito para
além do programa de intervencdo da troika. Carlos Costa, o governador do BdP,
disse ter ficado “espantado como a Europa, e sobretudo Portugal, olharam a
crise como temporaria”. Este facto fez com que Portugal concentrasse as amor-
tizagdes em 2011 e 2012. Uma licdo que fica sobre esta crise é que haverd “uma
nova normalidade” depois de uma visdo de muito curto prazo na Europa e nos

"Hoje, a crise ja ndo é uma crise do sul da Europa - ela voltou para o norte e cen-
tro da Europa”, dai os problemas que afectam Itdlia e outros paises do centro
europeu que estdo a ser contagiados. Do nosso lado, “temos de continuar a

resolver o nosso problema”, e claro que, “quando resolvermos os nossos proble-
mas na Europa, destapar-se-a o problema dos EUA".

Para Portugal, a quest&o é saber qual a nossa “nova normalidade”, diz o gover-
nador. Deu alguns niimeros preocupantes. Por exemplo, a posi¢do de investimen-
to, que estard nos 128/129% em 2013, chegara aos 120% em 2015, enquanto o
racio de transformacéo de depésitos em crédito, que a troika quer nos 120% em
2013, podera estar nos 107%/108% em 2015, continuando elevado. E preciso
ainda que o peso das exportacdes no PIB cresca 6 pontos percentuais em ter-
mos anualizados entre 2011 e 2014, sendo certo que o acesso ao mercado de
exportacdo depende dos projectos de sustentabilidade. A conclusdo ldgica disto
é que a disciplina financeira ptiblica ndo é matéria para apenas 3 ou 4 anos.
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