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EX-DIRECTOR DE ASSUNTOS ORCAMENTAIS DO FMI

“Bancos nao deviam poder
comprar divida publica”

o) papel do sistema bancario, o grande responsavel pela violenta crise financeira,
tem de ser repensado. Alguns bancos deviam mesmo ter falido ruperes sorce riorseanegoaoss

Num momento em que a Europae
Portugal atravessam umacrise orga-
mental profunda, Vito Tanzi, quena
semana passada participou no con-
gresso da Ordem dos Economistas,
analisa como chegdmos aqui e qual
deve ser o caminho. Por vezes, a fa-
lénciade paises é atinicasaida.

Como pode e deve ser resolvida a crise

= dedividasoberana?

E importante olharmos para a
forma como a crise surgiu. Uma ra-
zio fundamental foi a de que os pai-
sessimplesmente comegaramagas-
tar mais. Os EUA foram um bom
exemplo - escrevi, alids, um artigo
sobreissoem 2003 avisandoparaos
riscosde umacrise orgamental Aou-
trafoiacrise financeiranos EUA, eo
seu efeito noutros paises. Mas pen-
s0que, mesmo sem crise financeira,
teriaexistido uma crise de divida.

Mas era dificil de imaginar uma arise da

dimensdo da que vivemos na Europa.

Como é resolvemos o problema?

Haumasolugiioingénua: criamos
umfundo monetério europeu, osale-
mades dao muito dinheiro, esse di-
nheiroé canalizado paraospaisesem
dificuldades, onde os governosserdo
responsiveis na gestio desses fun-
dose terfio controlo sobre a popula-
¢ao. [sto significa que, com tempo,
conseguirao fazer os ajustamentos
necessarios, cortar nadespesae vol-
tar a crescer novamente. Sou um
pouco cépticodestavisio.

= Porqué?

Primeiro, duvido que os alemies
queiram dar esse dinheiro todo. Se-
gundo, porque duvido que os gover-
nostenham o controlosuficiente so-
bre apopulagio e sobre alegislatura
parafazeremoscortes que témdefa-
zer. Especialmente se odinheiroes-
tiverld e virem que conseguem con-
tinuara pedirdinheiroemprestado.

Considera que a condicionalidade que é
Imposta aos palses que recebem assis-

= téncia ndo é forte o suficiente. Dada a
forga dos ajustamentos ndo serd antes
natural pensar que as pessoas ndo que-
rerdo voltar a essa experiéndia?

Veja o caso da Grécia. Ha muito

dinheiro para ser disponibilizado,
com condigbes. O dinheiro esti 142
esperadeser de desembolsado, mas
ascondigbesniio estio asercumpri-
das. Eporquieé isso acontece? Euniio
duvidoqueo Governoe Papandreou
queiram cumprir. Mas o que estaa
acontecer nasruase nafungdio piibli-
ca, por exemplo com greves na ma-
quinafiscal, impedeque consigamos
resultados.

Eoqueacha que deve acontecer ento,

no contexto de uma unido monetdria?

Abandonar o pals em incumprimento?

Seumaempresando se consegue
reformar e ficar mais eficiente vai a
faléncia. Alguma coisa deste tipo
pode ter de acontecer com alguns
paises. Se um pais insiste em gastar
cercade 50% do PIBnosector ptibli-
co, massé consegue receitasde 40%
ou45%entfio, mais cedo oumais tar-
de, alguma coisa acontece.

NS estd muito confiante na eficida de
mais capacidade para o Fundo Europeu
de Establilidade Financeira, nem de um
“haircut” significativo para a Grécia?
Estamos sempre afalarde proba-
bilidadesé claro. Qual é o ajustamen-
to mais provivel de acontecer: com
mais dinheiro e mais tempo, ousem
dinheiro e com ajustamento drasti-
co, tipo um banho de dgua-fria que
forca as pessoas a enfrentar a situa-
¢fio. NaGréciahoje, todaagenteestd
nas ruas. Quandoéassim, ¢ muitodi-
ficil. Ndo estou a dizer que é impos-
sivel, masacho que éimportante nio
pensar que um aumento do FEEF
resolva efectivamente a situago.

Fala-se muito da necessidade de refor-

mas estruturals, mas essas levam tem-

poadar resultados. Comoé que isso liga
com ajustamentos bruscos?

Mais dinheiro significa também
mais divida piiblica, isto em econo-
miasondeoendividamento jé ultra-
passa 0s120% do PIB. E claro que se
der mais dinheiro, e com isso com-
prarmais tempo, e 08 governos usa-
remesse dinheiroe tempo parafaze-
remosajustamentos necessarios, en-
tio temos a solugio ideal. Mas eu vi
tantos casosno FML..o Paquistioes-
teve areceberdinheiro por 30 anos.

Governos sio
gOVernos.

Aideia de que
mais dinheiro ¢

-sempre melhor

para um pais nao
¢ verdadeira.

Se uma empresa
nao se consegue
reformar e ficar
mais eficiente vai a
faléncia. Alguma
coisa deste tipo
pode ter de
acontecer com
alguns paises.

E um escandalo:
os bancos -
contribuiram de
forma decisiva
para este
problema enorme,
e continuam
altamente
competitivos,

a pagar salarios
de bilides.

0problema politico na Europa é dames-
ma natureza dos que analisou em mul-
tas das economias emergentes?
Governos, siio governos. Hé-os
responsaveis e 0s que nio sdo res-
ponsaveis. Quando a Suécia enfren-
tou problemas nos anos 90, experi-
mentou crescimento negativosigni-
ficativo durante quatro anos. Fize-
ram um ajustamento tremendo: se
nio me engano, cortaram a despesa
total em 15%do PIB em poucos anos
€0 pais comegou a crescer rapida-
mente. O Canadd eraum desastre a
meiodos anos90,até que chegouum
governomuito responsavel ecortou
adespesa de forma muito significa-
tiva: hoje € o pais que tem melhorde-
sempenhoentre os do G-7. O Japao
poroutrolado foi acumulando défi-
ces, adivida continuou a crescer e o
pais continuou sem crescer. A ideia
de que mais dinheiro é sempre me-
lhor paraum pais nio é verdadeira.

Acriagio deobrigagbes europeias pode-

ria ser uma solug3o de longo prazo?

Néo pensoque o Governoalemao
vé aceitar isso. Por um lado, nfo es-
toucertoque acriagio dasobrigagbes
europeiasreduzisse o custode finan-
ciamento de forma significativa. O
segundoproblemaé que nioestoua
veros holandeses, 0s alemies, os fin-
landeses ou os austriacos - isto € os
paises que tém ratings “AAA” - a
aceitarem correr os riscos para ou-

tros poderem continuar a gastar.

0s govemos precisam de perder contro-
lo parauma entidade mals centralizada
de poder orcamental, que seja credivel
& possa fazer transferéncias?
Paraterumacentralizagiodesse
tipo, entdo seria necessario conse-
guirter, porexemplo, uma harmoni-
zagio dossistema de pensoes. Isso é
muitodificil, sendio impossivel. Ecla-
roque terum ministrodas Finangas
europeu seria bom. Mas conseguir
que tenha, por exemplo, o poder de
imporaositalianos umaalteraciiona
idade da reformaé muito dificil.

Osisterna bancirio estd pesar de forma
dramdtica na resolugio da arise. Qual é
alimportdnda de o recapitalizar?

E muito importante, mas creio-

que é precisa também uma grande
reformanosistemabancario. Eute-
nhouma posiiio, que é um pouco ra-
dical, que ¢ a de que os bancos nem
sequer deviam poder comprar divi-
dapiblica Osbancosdevemestarno
negociodeemprestardinheiroaem-
presas e as pessoas, mas nio aos go-
vernos. Vejaum paradoxodestacri-
se em que houve bancos que conse-
guiram estar a pedir dinheiro em-
prestadoao BCE paraemprestarem
agovernos ataxas maisaltas. Sem fa-
zerem nada. Creio que temos de re-
pensar o papel do sistema financei-
roque foi, grande medida, responss-
vel pelaactual crise. E também pela
crise de divida publica: se os bancos
nio tivessem emprestado, os paises
ndo se teriam endividado tanto.

'-Iﬂl'l'-'lmw

E um escandalo: os bancos con-
tribufram deformadecisivaparaeste
problema e continuam altamente
competitivos, a pagar salarios de bi-
lides. Cridmosa percepcaode queos
bancos saodemasiado grandes para
falir, e isso cria um problemade ris-
co moral Acho que deveriamos ter
deixado alguns bancos falir.
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UM LIBERAL COM MUITA
EXPERIENCIA EM CRISES

Vito Tanzi entrou para o Fundo
Monetdrio Internacional em 1974 e
foi, durante quase vinte anos (1981
a 2000), director do departamento
de assuntos orcamentais do FMI -
cargo em que foi substituido por
Teresa Ter-Minassian. Doutorado
em Harvard, era ja um académico
prestigiado quando ingressou no
Fundo. Com a sua experiéncia
tornou-se numa referéncia mundial
em finangas piiblicas, assumindo
sem reservas uma visao liberal, e
por vezes até radical, da economia e
das relagbes econdmicas.

Depois de deixar o FMI, aceitou
fazer parte do Governo italiano
como sub-secretario de Estado para
Economia e Finangas durante
poucos anos no inicio da década
passada. Tanzi continua a trabalhar
como consultor e investigador,
escrevendo e viajando pelo mundo
para partilhar a sua visdo do papel
do Estado, das financas publicas e
das relagbes entre governos e
mercados. Esse é alids o tema do
seu Gltimo livro, publicado ja este

Sucesso depende de acreditar, saber vender
e executar bem o programa de ajustamento

N3ao ha saida caso
se evite o corte
das despesas
ineficientes

e aeliminacio

de rendas nos
sectores pouco
concorrenciais. Os
Governos tém de
ser convincentes —
e estar convencidos

Quando ndose tem moeda, 0 justamen-
tonuma crise com aqueos palses do Sul

em Portugal. Néo hd o risco de 0 ajusta-

mento ser demasiado forte?

Pode-se tentar encontrar algu-
mas solugdes como taxar menos os
trabalhadorese maisosque recebem
rendimentos de outras fontes. Na
Grécia, porexemplo,umdos proble-
mas é que ndo conseguem taxar os
muito ricos e a propriedade.

Numa unifio monetdria os govenos thm

de ser mals imaginativos para aliviar os

impactos da (inica varidvel de ajusta-
mento, aredugio salarial?

De facto, quando se podem usar
as taxas de juroe de cimbio e a poli-
tica orgamental, tem-se mais capa-
cidade de acgio. Essaé exactamente
uma das razbes pelas quais ndo se
deve cair num buraco.

Caldos no buraco, as pessoas temem
agora que o tratamento resulte numa
espiral recessiva. Quals s30 os riscos dis-
50 acontecer?
Essavisdo é puramente keynesia-
na ¢ aponta para que o crescimento
venha do lado da procura, Os casos
de que ja falei, como a Suécia, sio
exemplosdeque asaidadacrise ndao
dependedolado da procura.

Mas hd bons argumentos para aceitar
uma versio mais keynesiana da saida
desta crise: estamos numa “economia
de depressdo”, com uma ressaca de uma
grande bolha de crédito e queda da pro-
cura agregada nos EUA e na Europa. HA
muitas empresas com dinheiro que ndo
Investem...
Essaéumainterpretacio. Masna
verdade penso que arazio pelaqual
asempresas naoinvestemnao resul-
tada faltade procura, massimdain-
certeza sobre o futuro.

Como é que seresolve esse problema de

Incerteza, por exemplo, na Europa, onde

os mercados teimam em ndo acreditar

naestratégia desenhada?

Atéagoraasestratégiasnioforam
muito crediveis. Faltam planos de
médio prazo, que se centrem clara-
mente noscortes dadespesaque nio
¢ eficiente, que eliminem as rendas
desectores pouco concorrenciais. F.
tambémque sejam convincentes so-
bre aimplementagio.

Comoé que se consegue que os politicos
garantam a disdiplina oramental e as
reformas necessirias?

Se0s politicos acreditarem de fac-
to no ajustamento. Se fizerem um
bomtrabalhoavenderoajustamen-
to e a convencer as pessoas, ou pelo
menosamaioriadas pessoas, deque
esteé necessario. E, finalmente, se o
executarem de forma correcta, en-
tio obtém-se o tipa de solugio que

foi conseguida pelos canadianos, sue-
cos, holandeses e até pelos alemaes.
Vejaque aAlemanha hioitoounove
anos ndoestava numasituacio mui-
tofavorivel. Mas como éque se con-
seguem politicosdestes? Comoé que,_
se consegue que Berlusconi mude?
Niosei.

H4 uma narrativa que defende que o
problema central na crise europelasio
diferencas de competitividade, que se
tomaram insandveis com a unido mo-
netdria, e tomaram o Norte cada vez
mais forte e excedentrio e os Sul mais
pobre e defiditério. Concorda? -
Reconhego o problemaea politi-
camonetdriandoajudou no acumu-
lar dessesdesequilibrios. Masopon-
to central é sempre: se os paises do
Sul fizerem as reformas estruturais
necessarias, poderdo crescer muito,
muito mais, porque hd muita inefi-
ciénciaaeliminar.
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Vito Tanzi

diz que “bancos
nao deviam
poder comprar
divida publica”
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