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OPINIAO

O momento
da verdade

para a

Z014d euro

MARTIN WOLF

Colunista do Financial Times

mewsve A% Principal questio
que se coloca numa
FT crise da divida é sa-
ber se vamos encon-
trar um caminho credivel para
regressar 4 solvabilidade. No
caso da Grécia, por ora, isso é
altamente improvivel. O
mesmo se pode dizer, embora
em menor medida, da Irlanda
e de Portugal. Isto levanta
outras trés questoes, Primei-
10, qual deve ser a dimensio
da necessdria reestruturagio?
Segundo, quem deve suportar
0s custos? Terceiro, a rees-
truturagio basta? Se a res-
posta a ultima pergunta for
“Nio”, a questio que deve-
mos colocar é€: pode a unido
monetdria sobreviver man-
tendo o modelo actual?

Em relagio a primeira per-
gunta, uma andlise do Citi-
group dd-nos uma resposta
negativa, Em 2014, o ricio di-
vida bruta/PIB terd aumenta-
do para 180% na Grécia, 145%
na Irlanda e 135% em Portu-
gal. Neste horizonte temporal,
nenhum dos paises deverd re-
gistar uma descida no rdcio da
divida. O caso de Espanha nio
€ tdo grave, uma vez que o ri-
cio da divida ndo devera ultra-
passar os 90% do PIB em 2014,
apesar de nio se verificar
qualquer inversdo na tendén-
cia ascendente.

As suposi¢des que susten-
tarmn estas previsdes sdo: o au-
mento da restritividade orga-
mental entre 2011 e 2014, in-
clusive, de 10,8% do PIB na
Grécia, 8,3% em Portugal,
7,3% naIrlandae 5,7% em Es-
panha; a subida, em 2014, dos
juros suportados nos novos fi-
nanciamentos de perto de 5%
para 5,6% no caso da Grécia,
Portugal e Irlanda - determi-
nada pela média ponderada
das taxas do Fundo Monetdrio
Internacional e do Fundo Eu-
ropeu de Estabilidade Finan-
ceira - e taxas mais elevadas
para Espanha, visto depende-
rem do mercado; por idltimo,

privatizacdes e ‘bail-outs’. A
andlise parte igualmente do
pressuposto de que o cresci-
mento val cair para metade
por cada ponto percentual de
contracgdo orgamental.

Vamos supdr que esses pai-
ses se podem financiar a juros
comportiaveis nos mercados
privados, em gue o ricio da
divida bruta face ao PIB seja de
80%. Vamos supor também
(ue 05 OVErnos europeus se
comprometem a nio imputar
perdas ao Fundo Monetdrio
Internacional. Nesse caso, a
redugio no valor da divida re-
manescente corresponderia a
65% do PIB para a Grécia, a
50% para a Irlanda e a 45%
para Portugal. A margem de
avaliagio (‘haircut’) seria, as-
sim, de 423 mil milhdes de eu-
ros: 224 mil milhées para a
Grécia, 107 mil milhdes para a
Irlanda e 92 mil milhdes para
Portugal.

Podemos por os nimeros
em causa - talvez sejam de-

masiado pessimistas. Porém,”

sem uma reestruturagio pro-
funda, estes paises terido
maiores dificuldades em fi-
nanciar-se nos mercados a ju-
ros comportiveis. £ precisa-
mente isso que dizem os mer-
cados: o ‘spread’ das obriga-
coes a 10 anos face as ‘yields’
?laxas_ de remuneragio) das
‘bunds’ alemis ¢ de 1,340
pontos base, ou 13.4 pontos
percentuais, para a Grécia, 875
pontos base para a Irlanda e
818 pontos base para Portugal.
Daf participarem todos em
programas oficiais. O facto de
o ‘spread’ da divida espanhola
ser desconfortavelmente alto,
240 pontos base, e o da divida
italiana ter atingido os 190
pontos é€ igualmente preocu-
pante. Em suma, a zona euro
tem diante de si um desafio de
divida soberana assustador,
agravado pela dependéncia
dos seus bancos do apoio dos
respectivos estados e da de-
pendéncia destes do financia-
mento daqueles.
Concentremo-nos agora na
segunda questio: quem deve
suportar os custos? Se todos os
‘haircuts’ recaissem sobre os
credores privados, as suas
perdas em 2014 corresponde-
riam a 97% dos titulos que de-
tém em divida grega, a 63%
em divida irlandesa e a 60%
em divida portuguesa. Os cre-
dores oficiais teriam, por essa

A reestruturacio da divida é uma

condigio necessaria para sair da crise,

mas provavelmente niio basta,

sob pena de algumas economias
definharem. Os governantes podem,
em alternativa, optar pela saida

da zona euro, apesar dos custos

a curto prazo dessa decisfo.
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A questido

que se coloca

¢ saber se essa
reducio voluntidria
da divida seria
suliciente,

em especial no
caso da Grécia.

A resposta

¢ “Nio".

As propostas

de ‘rollover’
apresentadas pelos
bancos - seja ou
nio considerado
teenicamente um
‘default’ -, sdo
pouco relevantes.

O debale deve
cenlrar-se, isso
sin1, na recompra
de divida em '
niveis proximos
dos actuais precos
de mercado.

altura, de suportar uma parte
substancial do total das per-
das. Além disso, 05 governos
também teriam de apoiar al-
guns dos titulares da divida
reestruturada, em particular
os bancos, expondo a zona eu
1o como uma “uniio de trans-
feréncias”. Esta situagdo aca-
baria por se materializar, nio
obstante o grande esforgo or-
camental nos paises afectados.
Mas isso nio bastaria para in-
verter a dindmica desfavordvel
da divida a médio prazo, em
parte porque o crescimento do
PIB vai, provavelmente, man-
ter-se fraco.

Perante isto, as propostas
de ‘rollover’ apresentadas pe-
los bancos - seja ou nio consi-
derado tecnicamente um ‘de-
fault’ -, sdo pouco relevantes.
O debate deve centrar-se, isso
sim, na recompra de divida
em niveis proximos dos ac-
tuais pregos de mercado, con-
forme consta da declaragio
feita sobre a Gréeia na semana
passada pelo Instituto de Fi-
nangas Internacionais, que
retine alguns dos maiores
bancos mundiais. Ora bem,
isso iria cristalizar as perdas.
Seja. E preciso reconhecer a
realidade. Como se argumen-
tava esta semana no Financial
Times, hd fortes razies para se
oferecer um menu de opgdes
com garantias parciais, & ima-
gem do proposto em 1989 pelo
Plano Brady para a divida da
América Latina.

A questio que se coloca é
saber se essa redugdo volunta-
ria da divida seria suficiente,
em especial no caso da Grécia.
A resposta ¢ “Nio”, Os gover-
nos também tém um papel a

desempenhar, quer aceitando
perdas no valor nominal dos
seus empréstimos quer garan-
tindo taxas de juro mais bai-
xas, como propoe o Prof. Jeff
Sachs da Universidade de Co-
lumbia, EUA. Estas sio apenas
duas vias possiveis para redu-
zir o valor actual liquido do
servigo da divida.

S3o muitos os perigos do
alivio da divida, no entanto, as
probabilidades de éxito da ne
gacio sdo praticamente nulas.
Com efeito, € possivel que os
governos venham a assumir
uma crescente quota-parte da
divida, permitindo o ‘bail-
out’ dos credores privados.
Porém, e em iltima instancia,
o custo da divida a pagar a
fontes oficiais terd de ser re-
duzido baixando as taxas de
juro ou diminuindo os valores
em divida.

Nio se trata de perceber se
é, ou nio, preciso fazer esses
ajustamentos, mas quando. A
histéria deste tipo de crises
diz-nos de forma clara que
deve ser feito o quanto antes.
A confianga 56 podera ser re-
posta quando a divida estiver
num caminho sustentdvel.
Permitir que credores insen-
satos, reguladores incompe-
tentes e governantes negli-
gentes escondam erros passa-
dos ¢ uma m4d desculpa para
sucessivos adiamentos.,

A questio que se coloca ¢
saber se o alivio sobre o valor
actual do servigo da divida ¢
necessiario. As questdes sio
outras. Uma delas ¢ perceber
como podemos gerir uma
reestruturagio da divida coo-
perativa. QOutra diz respeito a
competitividade e ao regresso
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