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Um Estado pode

sempre pagar

as suas dividas —

foram as palavras

de Soros.

A divida a temer

¢ a privada, a que

impoe faléncias

e que desfaz

o tecido de

obrigacdes

que forma uma

economia.

“Nao reduzam o défice”
diz o fantasma de Keynes

Em Junho de 1944, o fim
@ daSegunda Guerra Mun-

dial estava a vista e a Eu-
ropaemruinas e endividada. Com
o objectivo de desenhar um novo
sistema monetario mundial, 730
delegados de 44 paises encontra-
ram-se em Bretton Woods nos Es-
tados Unidos. Apds duas semanas
de negocia¢des nascia o Fundo
Monetério Internacional, o ddlar
tornava-se a moeda de referéncia
e milhdes fluiam para a Europa
com o Plano Marshall. Desde en-
tdo, o hotel onde J. Maynard
Keynes e Harry Dexter White (o li-
der da delegaciio Americana) de-
bateram tornou-se um local sagra-
do para peregrinacgdes de econo-
mistas e politicos.

Em Abril de 2011, Bretton
Woods mais umavezouviu planos
pararefazer o mundo dos escom-
bros de uma crise global. O local
mantém a dignidade e opuléncia
de outra era: vitrais a reflectir o
lume das enormeslareiras e varan-
das aobservar asmontanhasneva-
das de New Hampshire. Aqui se
juntaram mentes informadas so-
bre asituacdo econdmicamundial.
Oelencoincluiuimportantes eco-
nomistas, historiadores, jornalis-
tasereguladores. Entre as cabecas
de cartaz estavam os antigos con-
selheiros de Obama: Larry
Summers, e Paul Volcker; e o ex-
primeiro ministro britanico, Gor-
don Brown. O promotor do encon-
tro foi o bilionario hiingaro Geor-

ge Soros que, no final de uma car-
reira aespecular nos mercados, fi-
nancia agora especulacdes em
ciéncia econdmica, através do seu
Institute for New Economic
Thinking.

O consenso entre os presentes
foioderecusar solu¢des nacionais,
seja expresso no plano de Brown
de criar um compromisso global
parao crescimento, sejana anteci-
pacio de um sistema cambial a trés
moedas: o Délar, o Euro e o Yuan.
Mas de desenhos institucionais a
escalade um novo Fundo Moneta-
rio Internacional falou-se pouco.
A atencao de todos estava sobre a
disputa orcamental no Congresso
Americano. Em quase unanimida-
de, os mais de duzentos economis-
tas presentes rejeitam exigéncias
de equilibrio orcamental.

Um Estado pode sempre pagar
assuas dividas - foram as palavras
de Soros. A divida a temer é a pri-
vada, a que impde faléncias e que
desfaz o tecido de obrigacdes que
forma uma economia. Os Bancos
centrais do mundo inteiro enten-
dem bem esta maxima. Desde
2008 que os bancos centrais dispo-
nibilizam liquidez ajuro nulo para
os bancos privados sanearem as
suas contas e evitarem novos mo-
mentos de colapso. E como apon-
tou Richard Koo, os bancos priva-
dos usam esta liquidez para subs-
tituir passivos de juro alto para
nulo. A liquidez nao vai impulsio-
nar crédito ao investimento ou fi-

nanciar as dividas de Estados como
oportugués porque os bancos pro-
curam seguranca ou juros exorbi-
tantemente altos paracompensar
a incerteza. Juros que o Estado
portugués com razio se deve recu-
sar apagar. Um Estado pode sem-
pre pagar as suas dividas, mas pode
decidir nfo o fazer. Se eu falhar a
prestacdo da hipoteca, levam-me
acasa, passam-me umamulta, e se
continuar a incumprir é caso de
policia. N4o ha policia para Esta-
dos, e o FMI com as suas exigén-
cias s visitaa convite e anada obri-
ga,encenaum conveniente espec-
taculo de contriciio para os merca-
dos e de coercdo para os cidadaos
do pais.

A unica escolha perante esta
“armadilha da liquidez” e a crise
econdmica é mais despesa publica,
mais défice, mais divida ptiblica. A
maioriados congressistas de Bret-
ton Woods subscreviam este pro-
gramaparaos EUA. Asituacdo Eu-
ropeia é talvez um pouco diferen-
te, mas sé um pouco. Portugal acei-
tou transferir o seu banco central
da Rua Francisco Ribeiro para a
Kaiserstrasse. Com estamudanca
o Estado portugués perdeu um
pouco dasuasoberaniaao altar da
independéncia do Banco Central
Europeu, emancipado dos Estados
edas suas exigéncias. Portugal nio
pode emitir moeda (e inflacdo)
para cobrir a sua divida. Os paises
representados em Bretton Woods
em 1944 aceitaram uma restricdo
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semelhante ao fixarem as suas
moedas em paridade com o Délar.
Masum elemento crucial nesse ar-
ranjo erao tacito compromisso da
benevoléncia americana expresso
em acordos e ajudas fiscais. Ditaa
légica e ahistoriaque o Banco Cen-
tral Europeu nasceu de um seme-
lhante compromisso de solidarie-
dade fiscal.

Bretton Woods foi escolhido
para o congresso de 1944 a pedido
de John Maynard Keynes que,
apos o seu primeiro ataque cardia-
co, queria evitar o Verao de Wa-
shington, DC. Keynes teria um
novo enfarte nas escadas do Hotel
quando corria para uma reuniao.
Para o turista e para textos como
este, contam-se estdrias dos fan-
tasmas de Keynes e da sua esposa
bailarina em noctivagos passos de
danca. Os economistas que entre
as montanhas de Bretton Woods
recusaram este més o falsorigor do
equilibrio orcamental sabiam que
o fantasma de Keynes estava com
eles.
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