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Super 100

Comoinicioda época Ou-
@ tono-Inverno, e ndo obs-

tanteaconjunturade con-
tencdo, vemos expostos nas mon-
tras lisboetas belos fatos Super 100,
e alguns, poucos, “prix oblige”, Su-
per120 ou130. Osdigitos referem-
seaqualidadedala: os Super100sio
feitos de la particularmente leve, le-
veza essa medida em microns.
Abaixode 18,5 microns da direito &
etiqueta Super 100, e depois a clas-
sificagdo varia inversamente aos
microns. Um Super 150 é feito com
1 de 16 microns, e é caroque se far-
ta. Aslis que merecem estas fantas-
ticas contagens de microns vém da
Australia, da Tasmania e da Nova
Zelandia, os paraisos na Terra das
ovelhas.

Como em Portugal nfio criamos
ovelhas (suficientemente) felizes,
nio temos, que eu saiba, produgio
local de Super 100. Talvez por isso,
temos previsdes consensuais si-
tuando o ratio entre a nossa divida
publica e o PIB sempre acima de
100. Para 2015, o mais remoto ano
previsto,aComissao Europeia pre-
vé104,4, 0 FMI112,5e0 Documen-
tode EstratégiaOrcamental do Go-
verno 101,8. Perspectivas e hipote-
ses diferentes, mas total consenso
quantoao Super 100: nofinal doho-
rizonte de previsio da nossa politi-
caecondmica, edoisanosparalida
data anunciada para o regresso aos
mercados, a divida publica portu-
guesa excedera 100% do PIB.

Ao contrariodoque se passacom

osfatos,o Super 100 nadividaé uma
ma peca. Pode parecer que nao, ja
que a insisténcia dos nossos gover-
nantes ¢ comodeficit (sobretudoo
de 2011, ndovaaTroikainibir-se de
enviaroindispensavel cheque), mas
¢ de facto uma ma peca. Portugal
concordou que era uma ma pega,
quandosubscreveu,em1992, o T'ra-
tado de Maastricht, submetendo-
se voluntariamente aum tecto de
60% do PIB para a divida publica
como requisito para participar na
Unido Econdmica e Monetaria. O
Tratado foi assinado pelo entéo Pri-
meiro Ministro, Professor Cavaco
Silva, ilustre professor de Finangas
Publicas aquem nio tera repugna-
doolimiteparaadivida publicaque
o escrito consagrava. O limiar dos
60% eraentiio consensual entre os
economistas como um nivel acima
doqual oriscode insolvénciaerasi-
gnificativo. Hoje continuaaser con-
sensual entre economistas, mas
aparentemente deixoudeoseren-
tre politicos. Entre os paises da
subscritores do Tratado em 1992,
apenasa Dinamarcae o Luxembur-
go respeitavam o limite que se au-
toimpuseram em 2010, segundo o
insuspeito Eurostat.

Ostentar divida publica com
umarelacaoelevadacomo PIBnio
éumaquestio menor, como mui-
tos parecem crer, E verdade que,
como o ex-presidente do Citibank
Walter Wriston disse, com a auto-
ridade de quem erageralmente con-
siderado o maior banqueiro comer-

Tiragem: 18239
Pais: Portugal
Period.: Diaria

Ambito: Economia, Negécios e.

cial da sua época, “countries don’t
go bust”. Com a honrosa excepgéo
da Terra Nova, otinico caso regista-
doaté hoje deum paisdemocratico
que renunciou a autoderminagio
em 1933 sobo pesoinsustentivel de
umadivida publicade 333%do PIB
ede precos deprimidos do peixe, os
paises com dificuldades financeiras
nao costumamencerrareserentre-
guesaadministradores judiciais. Os
incumprimentos soberanos sdoop-
¢oes de paises que avaliam os cus-
tos de incumprir como inferiores
aos de cumprir, conformando-se
comas consequéncias. Nos anos 80,
oditador romeno Ceausescu pro-
pos-se pagar adivida externa, sacri-
ficando a populagio a amenidades
varias como rigorosos Invernos sem
aquecimento, e concluiu efectiva-
mente aamortizacio integral dadi-
vida romena pouco antes de serexe-
cutado. Os credores de emitentes
soberanos dependem maisda von-
tade destes de pagar do que dares-
pectiva capacidade. Além disso, se
avontade estiver ausente, nio ha
mecanismos similares aos aplica-
veisaos incumprimentosempresa-
riais para fazer face a situacao. As-
sim sendo, € crucial para os mu-
tuantesde Estados aateng¢io aossi-
naisde aviso de um possivel incum-
primento, sinais esses que tendem
aser fundados na experiéncia pas-
sada. Oraestaidentifica paisescom
uma historia de “serial default” (a
Venezuelaincumpriuou reestrutu-
rou a sua divida nove vezes nos sé-
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culos XIX e XX, 0 México oito, 0 Bra-
silea Colombia sete) e niveisde en-
dividamentoa partir dosquaisoin-
cumprimento é mais frequente. Os
dois indicadores néo sdo indepen-
dentes: aum paissem historiade in-
cumprimento tende a ser tolerado
um nivel de divida mais alto relati-
vamente ao seu produto. Ora Por-
tugal incumpriu cinco vezes no sé-
culoXIX (em1837,1841,1845,1852
e 1890), apesar de tudo melhor do
que os gregos, que tendo incum-
prindo apenas quatro vezes no sé-
culo XIX ja reincidiram no século
XX, em 1932, quando instituiram
uma moratoriaque durou até 1964.
Incidentalmente, o primeiro-mi-
nistro grego em 1932 dava pelo
nome de Venizelos, tal e qual como
o actual Ministro das Finangas.
Aparentemente, ¢ uma mera coin-
cidéncia. Como, por outro lado, os
sabios redactores do Tratado de
Maastricht ndoescolheramarbitra-
riamente o limite de 60% do PIB
para a divida ptiblica, tudo ponde-
rado, o Super 100 néo parece ade-
quadosequer para estaestagio Ou-
tono-Inverno, muito menos para
2015,
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