
Défice português dispara
O défice do subsector Estado te-
ve um aumento homólogo de
284% no primeiro semestre, de
acordo com a Direcção-Geral do
Orçamento. A despesa teve um
agravamento de 5,4% enquanto
a receita caiu 20,7%. Apesar da
derrapagem, o Governo garante
que não vai apresentar um Orça-
mento Rectificativo.

Malparado volta a crescer
O crédito malparado a particula-
res voltou a agravar-se. Em
Maio, ascendia a ¤3450 mi-
lhões, quase mais ¤1000 mi-
lhões que em Maio de 2008.

Gripe A ‘rouba’ PIB
A gripe A pode ter um impacto
entre 0,3% e 0,45% no produto
interno bruto (PIB), segundo es-
timativas da Deloitte divulgadas
esta semana. É a consequência
do absentismo dos trabalhado-
res infectados que terá um custo
entre ¤490 e ¤740 milhões.

Novo fundo para PME
O Governo anunciou esta sema-
na a criação do Fundo de Recu-
peração de Empresas, uma par-
ceria da Direcção-Geral do Te-
souro e dos cinco maiores ban-
cos nacionais. Vai ter um capital
inicial de ¤395 milhões, com
uma participação do Estado de
12,5%, e pode atingir ¤750 mi-
lhões. Servirá para fazer injec-
ções de capital em pequenas e
médias empresas e facilitar a re-
conversão de créditos do Estado
ou da banca em capital.

Desemprego cresce
O número de inscritos nos cen-
tros de emprego aumentou para
489.320 em Junho, revelou o
Instituto de Emprego e Forma-
ção Profissional. São mais 28%
que em Junho de 2008.

Comércio mundial cai 10%
Depois de uma desaceleração
do crescimento de 6% em 2007
para 2% em 2008, a Organiza-
ção Mundial do Comércio prevê
que o comércio internacional
caia 10% este ano, fruto do agra-
vamento da depressão.

Regulador faz audições
A Commodity Futures Trading
Commission dos EUA inicia na
próxima semana as audições de
agentes e analistas sobre a ne-
cessidade de regulação dos mer-
cados de futuros ligadas ao sec-
tor energético.

FILME
DA SEMANA

Já são várias as vozes que se
levantam a apontar o dedo ao
falhanço da doutrina dos ban-
cos centrais nos últimos vinte
anos e da teoria económica
que lhe esteve subjacente, uma
curiosa mistura de keynesianis-
mo ‘bastardo’ (como lhe cha-
mava a keynesiana inglesa
Joan Robinson) com moneta-
rismo, que agradou aos dois la-
dos do espectro político.

Estes críticos não se ficam ape-
nas pela condenação dos ‘abces-
sos’, como os esquemas fraudu-
lentos do tipo Ponzi (de que o
caso Madoff é actualmente o
símbolo) ou os agentes especula-
dores explorando oportunida-
des na incrível ‘financeirização’
dos mercados ocorrida nos últi-
mos anos.

Há um nome umbilicalmente
ligado a este período dourado
de ‘bolhas’ sucessivas — Alan
Greenspan, o presidente da Re-
serva Federal americana (FED,
o banco central dos EUA) entre
Agosto de 1987 e Fevereiro de
2006, a quem muitos apelida-
vam de “O Maestro”. Poucos o
defrontaram no seio da comuni-
dade financeira.

Há um homem, William Whi-
te, e uma equipa do Banco de Pa-
gamentos Internacionais (BIS,
no acrónimo em inglês), que saí-
ram recentemente do anonima-
to, que avisaram, desde cedo, o
risco sistémico que se corria. Cri-
ticaram a estratégia “monetá-
ria” de crédito barato, de desre-
gulação do controlo dos veículos
financeiros, de ‘financeirização’
de todos os mercados e de dei-
xar as ‘bolhas’ correrem o seu
caminho, só actuando depois de
rebentarem. O lema de ‘O Maes-
tro’ (e do seu ‘escudeiro’, Ben
Bernanke, que lhe sucedeu em
Fevereiro de 2006) era que a vo-

latilidade tinha sido definitiva-
mente moderada e os malditos
ciclos económicos controlados
de uma vez por todas.

Os banqueiros centrais e os po-
líticos não ligaram aos que di-
ziam que isso era uma miragem
de alto risco. Por uma razão evi-
dente: a doutrina permitiu o de-
senvolvimento de um sistema
de maximização de rendas finan-
ceiras jamais visto, que não apro-
veitou só à Wall Street ou ao ‘sis-
tema-sombra’ da City londrina.

O canadiano William White
trabalhou durante quinze anos
no BIS, onde chegou a economis-
ta-chefe de uma equipa (o Comi-
té sobre o Sistema Financeiro
Global) que produziu, desde o
início dos anos 2000, relatórios
avisando para o estoiro. “Houve
sobretudo duas peças sólidas”,
sublinha-nos. Em 2005 avisa-
ram para o “risco sistémico” dos
novos veículos financeiros inven-
tados desde a desregulação de
Reagan a Clinton (algo que ti-
nham escalpelizado num relató-

rio de 2003) e para o dúbio pa-
pel das agências de avaliação de
risco (rating). No final do ano se-
guinte (uns meses antes de re-
bentar a crise financeira) apon-
tavam os primeiros sinais de per-
da de confiança naquele conti-
nente da finança virtual.

O clube dos banqueiros cen-
trais fez orelhas moucas. “Ape-
nas alguns comentários de que
talvez estivéssemos num mau
caminho e, por isso, não houve
nenhum seguimento”, recor-
da. Ainda em Junho de 2007, o
novo presidente da FED, Ber-
nanke, assegurava: “É pouco
provável que os problemas no
sector do subprime afectem o
conjunto da economia ou o sis-
tema financeiro”.

O paradigma pró-cíclico

Hoje, reformado do BIS, White,
com 66 anos, continua a viver
na Suíça, a fazer uma ‘perninha’
na OCDE em Paris e a correr
mundo apresentando os seus

pontos de vista sobre “o falhan-
ço de um paradigma”, como ele
sublinha. “Porque é que não fo-
mos ouvidos? Por três razões:
personalidades, paradigmas e lu-
cros. A personalidade de Greens-
pan foi sem dúvida importante.
Contudo, o paradigma é mais
importante em tudo isto. Este di-
zia que tudo ia bem desde que a
inflação estivesse sob controlo
— que estava. Finalmente, toda
a gente estava a fazer rios de di-
nheiro”, reconhece. Inclusive os
países emergentes — entre eles,
os famosos BRIC — “também fo-
ram parte da ‘bolha’ global de
excesso de liquidez”.

White trabalhou quase 40
anos para bancos centrais, co-
nhece o clube como ninguém. O
paradigma do clube é “inerente-
mente pró-cíclico”. O ‘Maestro’
e o ‘escudeiro’ apenas levaram o
lema até ao extremo. O “facilitis-
mo” monetário ampliou-se des-
de 1982 até hoje, segundo um es-
tudo do analista Mark Lundeen
agora publicado: verificou-se

em 88% das semanas, contra
69% entre 1954 e 1982.

Um dos antídotos é enxertar
nos bancos centrais a missão de
monitorizar os desequilíbrios fi-
nanceiros — como a expansão ex-
cessiva de crédito ou o disparo
dos preços dos activos nos perío-
dos de ‘vacas gordas’ — e não só
o policiamento do nível de infla-
ção ou do défice orçamental. “Es-
tes indicadores de stresse pare-
cem ter um poder de previsão
muito útil. O novo enquadramen-
to financeiro deve resistir ao ví-
cio pró-cíclico”, conclui, falando
da necessidade de um “aperto
pre-entivo” no período em que
se formam as euforias e manias.
Jorge Nascimento Rodrigues
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Se a transferência de Cristiano Ronal-
do do Manchester United para Madrid
tivesse acontecido dois anos mais ce-
do, como o Real tentou, teria custado
ao clube da capital espanhola quase
¤30 milhões a mais. É que o negócio
foi fechado por 80 milhões de libras
esterlinas que, em Julho deste ano,
correspondiam a ¤94 milhões, mas no
Verão de 2007 custavam cerca de
¤120 milhões.

A transacção milionária do novo ga-
láctico do Real Madrid acabou, assim,
por ficar com um desconto de 21%.
Uma verdadeira ‘pechincha’, na lingua-
gem popular, que resultou apenas do
facto de a divisa britânica ter aguenta-
do pior a pressão da crise financeira. O
euro chega a esta fase, dois anos depois
dos primeiros sinais de alarme nos mer-
cados, com um poder reforçado.

É também uma boa notícia para os eu-
ropeus que optarem por fazer férias
neste Verão em países como a Polónia,
o México, a Turquia ou a Rússia. Nes-
tes casos, o desconto face aos preços de
Setembro de 2008 — quando o estouro
do Lehman Brothers nos EUA desenca-
deou uma onda de colapsos no sistema
financeiro internacional — é superior a
20% (ver gráfico com maiores valoriza-
ções do euro neste período).

Fazendo o balanço da evolução do eu-
ro face às 35 moedas para as quais o
Banco Central Europeu e o Banco de
Portugal publicam diariamente cota-
ções, apenas onze conseguiram ganhar
contra a moeda única desde Setembro
de 2008. Entre estas estão, por exem-
plo, o dólar norte-americano, que entre-
tanto já começou a perder terreno con-
tra a moeda única, o iene japonês ou o
yuan da China. O Governo chinês, que
tem travado a valorização da sua moe-
da, tem sido um dos principais protago-
nistas internacionais da crise.

Se se fizer as contas desde Agosto de
2007, ou seja, quando surgiram os pri-
meiros sinais de alarme da então ainda
chamada crise do subprime (crédito hi-
potecário de alto risco), o saldo do euro
é ainda mais favorável. Apenas cinco di-
visas ganharam no braço-de-ferro com
a moeda europeia nestes quase dois

anos: iene (18,4%), franco suíço (7,6%),
coroa checa (7,4%), yuan chinês (6,9%)
e dólar de Singapura (1,6%).

Muitas das moedas que desvaloriza-
ram contra o euro pagaram o preço da
fuga de investidores dos seus países,
que procuraram paragens mais segu-
ras para o seu dinheiro. Desde Setem-
bro do ano passado, houve mesmo vá-
rios países a necessitar de ajuda exter-
na, na maior parte dos casos do Fundo
Monetário Internacional, para escapa-
rem à bancarrota, já que, com o tombo
das suas moedas, ficaram sem capacida-
de de honrar os compromissos financei-
ros com o exterior.

Países procuram protecção

O caso mais paradigmático é a Islândia.
O país que lidera o ranking de desenvol-
vimento humano de 2008 calculado pe-
las Nações Unidas foi um dos que ficou
sem divisas nos cofres do banco central
para pagar as dívidas ao estrangeiro.
Não é por acaso que está agora a pen-
sar aderir à União Europeia como um
primeiro passo para entrar na zona eu-
ro, onde terá um chapéu protector pa-
ra situações semelhantes que possam
acontecer no futuro.

Numa fase de tempestade financeira,
a moeda única tem sido um porto de
abrigo para as economias que a consti-
tuem. A forma como tem resistido cons-

titui um atractivo para vários países.
Mesmo assim, o seu papel internacio-
nal cresceu muito lentamente no ano
passado e está ainda distante do dólar
norte-americano que, apesar de os
EUA serem o epicentro da crise finan-
ceira, continua a ser das moedas prefe-
ridas. Mesmo com todo o debate exis-
tente em torno da sua eventual substi-
tuição como moeda internacional.

Sem ter o papel de líder do dólar, a
moeda única não tem deixado de obter
algumas vitórias e, para quem a usa, de
proporcionar algumas ‘pechinchas’.
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Peso do euro
estável desde 2007

Embora tenha sido uma das moedas
que ganharam a batalha do mercado
cambial desde que começou a crise
financeira, o papel internacional do
euro manteve-se praticamente
inalterado no ano passado. O Banco
Central Europeu, no relatório sobre o
papel internacional do euro publicado
há duas semanas, revelava que, em
2008, o peso da moeda única teve um
aumento ligeiro nas diversas
vertentes. Cresceu um ponto
percentual, para 32,2%, nos
instrumentos de dívida e dois pontos,
para 26,5%, nas reservas cambiais.
O BCE lembra, no entanto, que “o
papel das moedas é um fenómeno que
se altera lentamente”. Na realidade,
tem havido críticas ao papel
internacional do dólar, vindas por
exemplo do Governo chinês, que quer
dar um novo protagonismo aos
direitos de saque especial do FMI
(SDR – special drawing rights). Só que,
mesmo Pequim, tem muitas cautelas
nas posições que toma face ao dólar
devido às enormes reservas de
dólares e títulos de dívida pública
dos EUA que detém.

O presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, tem sido cauteloso a descer juros, ajudando o euro FOTO MICHAEL PROBST / AP

As ‘pechinchas’ da moeda única

O aviso do ‘estoiro’ a que ninguém ligou
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William White, do Banco
Internacional de Pagamentos,
alertou desde cedo para
a crise que rebentaria.
Os banqueiros centrais
fizeram orelhas moucas

A crise veio reforçar
o poder do euro face à
maioria das moedas. Em
alguns casos, os ganhos
desde Setembro de 2008
chegam quase a 30%
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