“Regresso aos mercados’: A Irlanda e Portugal
estao fora de perigo?

Por YanisVaroufakis, no site Esquerda.net

Irlanda e Portugal fizeram, recentemente, um teste aos mercados financeiros com algum sucesso. Portugal
emitiu bonus de 5 anos e a Irlanda esta no processo de reconverter as suas asfixiantes promissorias de curto
prazo em bbnus de longo prazo, para serem vendidos ao setor privado. Além disso, a |rlanda conseguiu
garantir a autorizacdo do Conselho do BCE para reestruturar as odiosas notas promissorias que provocaram,
em 2010, um aumento de 20% na sua taxa de divida em relacdo ao PIB. De modo que, a primeiravista, dois
dos paises da Eurozona — submetidos a um suposto “programa’ de resgate sob a tutela do FEEF e datroika—
estao regressando aos mercados.

Mas isto significa que estéo fora de perigo? Em outras palavras, hd alguma justificativa para se dizer que
estes dois paises estdo hoje mais para perto de sair datutela datroika do que estavam em julho passado, antes
da declaracéo formal do sr. Draghi de que faria tudo o que fosse necessario para salvar a zona do euro? A
resposta a ambas as perguntas €, temo, um rotundo “néo!” Para entender o porqué, é Util recordar: (a) o que
significa estar “forade perigo”, e (b), em que consiste o programa OMT do Sr. Draghi e como esta afetando
Itdlia e Espanha e, através deles, Irlanda e Portugal.

Para comegar, estar “fora de perigo” deveria significar que o Estado tem capacidade de se financiar sem
depender do financiamento direto ou indireto de qualquer das instituicdes datroika. Isto é, que Dublin,
Lisboa, Roma ou Madrid possam ter a sua propria politicafiscal, sem a superviséo direta datroika e sem
depender das decisies e atuagOes desta para assegurar a sustentabilidade dessa politica fiscal. Defenderei em
seguida que nenhum dos Estados “falidos’ da Eurozona (Irlanda, Portugal, Espanha e mesmo Itélia) esta hoje
mais perto deste ‘final feliz’ do que estava em julho de 2012.

Uma breve histériado OMT, sua natureza e fungdo

A recente calmaria do mercado de bonus deve-se inteiramente ao anincio do Sr. Draghi da criagdo do
programa OMT (operagdes monetérias diretas) no passado més de setembro. Qual erao propésito do OMT?
Em poucas palavras, fazer frente aincapacidade total do fundo de resgate FEEF-MEDE (Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira-M ecanismo Europeu de Estabilidade) de resgatar altdlia e a Espanha. Depois de a
Alemanhater rgjeitado qualquer sugestéo de que o FEEF-MEDE pudesse pedir emprestado mais dinheiro, ou
de que os ativos do BCE fossem utilizados para alavancar os fundos do FEEF-MEDE, foi evidente que, como
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a Espanha e a ltdlia estavam sendo acossadas pel os mercados financeiros que especulavam com o0s seus
bbnus, ndo havia maneira de que a sua divida, que soma 3 bilhdes de euros, pudesse ser estabilizada. Foi
nesse momento que o sr. Draghi teve de intervir, de algum modo, paratapar esse buraco e, de fato, enviar um
sinal aos operadores de bonus que se especulassem mais com a divida italiana e espanholaiam perder
dinheiro.

Assim nasceu 0 OMT. Tratava-se de uma simples ameaca do BCE de que (se fosse necessario) compraria
tanta dividaitaliana e espanhola de curto prazo aos bancos italianos e espanhois que fosse necesséria para
asfixiar os especuladores de bonus italianos e espanhdis. Nao podendo referir-se a Itdlia e Espanha de forma
explicita, o sr. Draghi precisou que 0o OMT diziarespeito aos paises que conservavam pleno acesso aos
mercados financeiros; por outras palavras, que ndo eram a Grécia, Irlanda e Portugal (e portanto so podiam
ser Itélia e Espanha). Esta condi¢do matava dois passaros com um S0 tiro: por um lado, deixava explicito o
gue queriadizer o Sr. Draghi em relacdo altdlia e a Espanha (que o OMT era entendido como uma medida
provisoria para preencher ainsuficiéncia de financiamento provocado pelaincapacidade do FEEF-MEDE de
resgatar a ltalia e a Espanha) e, mais ainda, deixava uma janela aberta parainventar uma aternativaaum
novo resgate oficial alrlanda e a Portugal (uma vez que expirasse 0 seu primeiro empréstimo).

Os mercados responderam de imediato dando vérios passos atras. Apesar de o financiamento do OMT estar
condicionado também a que Italia e Espanha ficassem sob a supervisao datroika, submetidas a um completo
programa datroika, os operadores de bdnus abstiveram-se de testar até onde chegava o compromisso de
Draghi por duas razdes:. em primeiro lugar, pelo efeito “ concurso de beleza’ (isto €, cada operador de bonus
achava que a opinido geral entre os operadores de bonus era que, no momento, ndo valia a pena meter-se com
o Mario) e, em segundo lugar, porque o sr. Draghi e a UE aludiram & sua disposi¢éo de considerar as
politicas de austeridade aplicadas atualmente por Roma e Madrid como programas de fato datroika, pelo
menos No curto prazo.

Portanto, os rendimentos dos bonus italianos e espanhdis entraram em colapso, apesar da deterioracéo
colossal dos fundamentos da economiareal em ambos 0s paises. E a medida que o valor dos bdénus caia,
produziu-se uma reativacdo das operacdes de todo o tipo de bonus no conjunto da zona euro, gragas e com o
apoio da decisdo publicada sra. Merkel de excluir a possibilidade de um “Grexit” 1 até novo aviso.

Irlanda

A gueda universal do rendimento dos bonus foi de particular importancia para o governo de Dublin. N&o
esguecamos que o governo de Irlanda tem tentado desesperadamente mostrar ao povo irlandés alguma
evidéncia empirica de que a sua estratégia de se comportar como o “prisioneiro modelo” dava os seus frutos.
Que a Irlanda receberia do BCE um prémio de bom comportamento, em particular com respeito as odiadas
promissorias2, e que, em breve, seria capaz de se livrar dainfame etiqueta de ser um membro do
“Resgatestéo”, de ser também um pais “vigiado”, junto a estados frustrados e caidos em desgraca como a
Grécia. O OMT ofereceu a lrlanda uma grande oportunidade de pér oficialmente fim ao seu estatuto de
estado frustrado, ao mesmo tempo que dava a Bruxelas, a Berlim e a Frankfurt uma oportunidade de ouro de
proclamar a sua primeiravitoria— ou, como explicou Karl Whelan no seu documento de 2012 sobre as notas
promissorias e a sua reestruturacdo.” Em defesa da reestruturacdo dos titulos’: “ Os parceiros da Irlandatém a
firme esperanca de que esse pais, téo louvado pela sua disposicao de aplicar as politicas de austeridade, sgja
capaz de voltar aos mercados da divida soberana em 2013....Uma reducdo do peso financeiro associado as
notas promissorias seria uma maneira relativamente simples de fazé-10".

A logica erasimples. acrise de Irlanda néo era substancialmente diferente da de Espanha. A suadivida
soberana tornou-se insustentavel quando o setor imobiliario implodiu, expondo o0s seus bancos a uma
montanha de dividas que foram ent&o transferidas para os ombros do Estado. Se o OMT tornou possivel que
a Espanha fingisse que mantinha acesso total aos mercados financeiros, por que néo poderia lrlanda
manobrar, com a gjuda do BCE, para se colocar na mesma situacdo que a Espanha, isto €, permanecer sob
tutela da troika depois de finalmente, pelo menos em termos oficiais, sair do programa FEEF?



O que facilitou as coisas, no caso de Irlanda, foi o fato de que alguns gestores de fundos, Franklin Templeton
entre eles, jatinham apostado muito dinheiro em que a Irlanda se converta numa Espanha do norte. Foi por
este motivo que os spreads irlandeses cairam abaixo dos espanhdis ja ha algum tempo (visto que as compras
dadividairlandesa por fundos de risco e de pensdes constituia uma porcentagem consideravel dos bénus em
circulagdo nalrlanda).

De modo que, aproveitando o efeito combinado do OMT e das compras dos fundos de risco e de pensdes na
hora de reduzir os rendimentos dos bonus, o governo irlandés fez ao BCE uma oferta que este ndo poderia,
em Ultimainstancia, recusar: “Vamos oferecer-lhe uma espléndida oportunidade, sem custo algum para o
Banco Central Europeu, de proclamar o seu primeiro sucesso naluta para acabar com a crise. Basta que nos
permitam esticar os prazos das amortizagfes das nossas notas promissorias, mantendo constante o valor no
tempo dos pagamentos aos credores dos nossos bancos liquidados 3. Assim, o BCE pode dizer que néo
contribuiu para o financiamento do Estado irlandés, enquanto as nossas notas promissorias serdo convertidas
em bénus de longo prazo e vendidos ao setor privado. E por que os privados irdo compré-los agora, ataxas
de juros acessiveis? Porque se o fizerem, poder-se-a proclamar que a lrlanda recuperou o acesso aos
mercados financeiros, e, assim, subitamente, a Irlanda torna-se perfeitamente elegivel para o programa OMT:
um Estado membro com pleno acesso aos mercados financeiros e um programa pré-existente ao datroika.
Imediatamente, os operadores vao desistir de especular mesmo que vendamos um grande nimero de novas
obrigagdes. E a ceregjaem cimado bolo, na perspetivado BCE, é que o ELA (Emergency Liquidity
Assistance) sera muito, muito menos utilizado, permitindo ao BCE proclamar o regresso a normalidade
também nesse aspeto”.

O recente antincio do BCE de dar |uz verde a converséo das notas promissorias da Irlanda em bonus de longo
prazo conclui este acordo: o contribuinte irlandés continuard a arrastar enormes e insustentaveis dividas de
longo prazo contraidas por banqueiros que ja desapareceram e que nunca deveriam ter sido apoiados pelo
estado irlandés. Continuara a espiral recessiva, alimentada pelas politicas de austeridade. Mas o fato de a
divida soberana da Irlanda ser insustentavel e de a autoinfligida austeridade néo ter servido para nada ficara
escondido sob afachadado OMT. A troika continuara a ser o verdadeiro governo dalrlanda e o Estado
irlandés continuara a precisar, tal como acontece desde setembro de 2010, das intervengdes diretas do Banco
Central Europeu paramanter o seu “acesso ao mercado”. A Unica coisa que mudou foi aretdrica, que agora
premia Dublin com avitéria de Pirro de proclamar, com um pouco mais de autoconfianca, que “néo é
Grécia’.

A triste verdade por trasdo teatro de sombras

As objecdes da Alemanha e em particular do Bundesbank ao OMT e ao acordo sobre os titulos irlandeses
baseavam-se na habitual obsessdo do “risco moral”. O exemplo destas medidas extraordinarias ndo poderiam
alentar altdliae a Espanhaatentar tirar proveito das declaragcdes do sr. Draghi ou das facilidades dos seus
ELAs para resgatar 0s seus sistemas bancérios sem terem de passar pelas torturas sofridas pela lrlanda? O
que permitiu superar estes “medos’ foi aideia de que 0 anincio do programa OMT e aluz verde para alongar
amaturidade dos titulos irlandeses dariam a troika o enorme troféu politico de poder retirar alrlanda (e talvez
Portugal) dafrigideirado FEEF e anunciar com fanfarras que “sofrer vale apena’, com o regresso aos
mercados financeiros de tdo cumpridores estados. Um prémio adicional é que, naturalmente, muito poucos
astutos observadores se dar&o conta de que a lrlanda e Portugal, tendo escapado da frigideira do FEEF para
cair no fogo da austeridade do OMT.

Em resumo, o sr. Draghi, sem davida, tem tido sucesso na hora de fazer frente a uma série de dores de cabeca
politicas:

» Como evitar dizer ao eleitorado aleméo que a Espanha, a Irlanda, Portugal e, finalmente, a Italiavéo
precisar de uma gigantesca gjudafiscal que o FEEF-MEDE néo foi capaz de proporcionar?

» Como dizer a esse mesmo eleitorado, meses antes das elei¢cOes federais alemas, que a Irlanda, a Espanha e
Portugal, além da Grécia, precisardo de financiamento fiscal ad infinitum?



» Como dizer ao povo irlandés que o seu sofrimento ndo serviu para nada?

Todas estas perguntas tém agora uma Unica, breve e libertadora resposta: a Irlanda escapou do “ Resgatestéo”
e conseguiu-se impedir que a Espanha caisse nele. Até Portugal colocou bdnus a cinco anos! Tragam o
champanhe!

Mas mesmo que estourem as rolhas das garrafas de champanhe, e a explosédo de alegria encha os nossos
ouvidos, vale a pena manter um pé narealidade. E arealidade é particularmente dificil: ndo houve qualquer
avanco! De fato, a crise da zona euro piora, quanto mais tranquilos parecerem os mercados de bonus e maior
for a confianga dos comentadores de que a Irlanda e Portugal estdo fora de perigo. Se aresolucéo da crise do
euro dependesse de substituir o financiamento do FEEF-MEDE pelo do BCE, sem desvincular a banca da
crise da divida e enquanto o coragdo da Europa ca presa de umaferoz recessdo assimétrica, acrise,
evidentemente, teriaterminado. Infelizmente, nunca se tratou disso. E assim, o bom barco da Eurozona
continua a navegar, apesar de fazer agua cada vez mais, afogando os passageiros que estdo na coberta de
baixo, enquanto os de primeira classe, enganados por um astuto capitdo, acabam com o champanhe.

* Yanis Varoufakis € um economista greco-austr aliano de r eputagio cientifica internacional. E
professor de politica econémica na Universidade de Atenas e conselheiro do programa econdmico do
Syriza da Grécia. Atualmente é professor da Universidade de Texas, EUA. O seu ultimo livro, O
Minotaur o Global, é para muitos criticos a melhor explicacéo tedrico-econdmica da evolucédo do
capitalismo nas ultimas seis décadas.
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