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A crise do euro

Desafios para Portugal e para
o futuro da Europa

A criacdo e implementacao do euro visou o aprofundamento do processo de integragdo
europeia e, ndo obstante a actual crise, foi em alguns aspectos bem sucedida.

e facto, do ponto
de vista da inte-
gracao economi-
ca no interior da
Unido Europeia,
o euro reduziu a
incerteza cambial
e custos associados, facilitando os fluxos
comerciais e de investimento. Na medida
em que contribuiu para o livre comércio
e para facilitar os fluxos de capitais no
interior da UE, o euro pode também ser
visto como tendo contribuido positiva-
mente para a manutencgdo da paz entre
os paises europeus. Sendo certo que a
associagio entre a criacio da UE e a ma-
nutencio de relacdes pacificas entre os
seus Estados membros € frequentemen-
te feita de forma abusiva e demagdgica, ¢
ainda assim verdade que a intensificacdo
dos fluxos comerciais e de capitais é um
factor dissuasor dos conflitos militares e,
nessa medida, favordvel a paz.

Para paises periféricos e com tradi-
¢do (pelo menos nas ultimas décadas) de
contas publicas desregradas (como Por-
tugal), o euro trouxe duas importantes
vantagens adicionais: por um lado pos-
sibilitou o acesso a taxas de juro mui-
to mais baixas por via da credibilidade
“emprestada” pelas economias mais ro-
bustas e fiscalmente disciplinadas (com
destaque para a Alemanha) que inte-
gram a moeda Unica; por outro, a adesio
ao euro implicou a subscricio de restri-
¢bes orcamentais que deveriam funcio-
nar como um limite externo a propensao
despesista dos governos desses paises. O

POR
André
Azevedo Alves

Coordenador da
Especializagdo em
Governacdo, Inovagdo
e Politicas Publicas do
MPA da UCP (Porto) e
Professor do IEP-UCP

problema foi que na prdtica os mecanis-
mos de limitacdo nunca funcionaram de
forma credivel, sendo que a indisciplina
orcamental e o endividamento acabaram
por ser potenciadas pela facilidade do
acesso ao crédito a baixas taxas de juro.

Ora, por muito que se valorizem os
beneficios trazidos pelo euro, é eviden-
te que eles dependem antes de mais da
propria sustentabilidade da moeda tini-
ca. Daf que, chegados a dificil situacio
actual, importa, antes de mais, reflectir
sobre as causas da crise do euro, para
seguidamente enquadrar a situacio
portuguesa, assim como 0s principais
desafios e cendrios que se colocam no
contexto da crise quer a Portugal quer a
Europa como um todo.

A CRISE DO EURO

O primeiro passo para a resolucio da crise
¢ compreender as causas dos problemas e
impasses actuais. A este proposito, tor-
nou-se frequente apontar uma hipotética
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falta de homogeneizagio entre os paises
membros da zona euro como principal
causa da crise, para de seguida sugerir
como unica via possivel um aprofunda-
mento da centralizacio politica da UE.
Essa €, no entanto, uma via explicativa
que peca por ser demasiado vaga e genéri-
ca. O que falhou na construcio do euro foi
bem mais especifico e estd directamente
relacionado com a estrutura de incentivos
subjacentes 4 moeda tnica. A forma como
o euro foi concebido configura, do ponto
de vista da interseccio da politica mone-
tdria com as politicas orcamentais dos pa-
fses da zona euro, uma situagio frequen-
temente descrita na literatura econémica
como “tragédia dos comuns”. Conforme
explica Philipp Bagus:

O fracasso do euro ndo se deve as di-
ferentes estruturas dos paises partici-
pantes, mas antes ao facto de permitir a
redistribuicdo a favor de paises cujos go-
vernos e sistemas bancdrios inflacionam
a oferta monetdria mais rapidamente do
que 0s outros. Através da despesa defici-
tdria e da emissdo de divida publica, os
governos podem criar indirectamente
moeda. Os titulos de divida publica sdo
adquiridos pelo sistema bancdrio. O BCE
aceita esses titulos como colateral para
novos empréstimos. Os governos con-
vertem os titulos de divida em nova mo-
eda. Os patises com défices mais elevados
que outros conseguem assim manter dé-
fices comerciais e comprar bens dos pa-
ises exportadores com orcamentos mais
equilibrados. O processo assemelha-se
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auma tragédia dos comuns. Um pais be-
neficia deste processo redistributivo se
inflacionar mais depressa do que o0s ou-
tros paises, ou seja, se tiver défices mais
elevados do que os outros.!

Uma vez que o Pacto de Estabilidade e
Crescimento se revelou (em parte por cul-
pa da Franga e da Alemanha) ineficaz para
limitar os défices orcamentais na zona
euro e que nenhum mecanismo alternati-
vo permitiu alcangar esse objectivo, os in-
centivos institucionais associados 4 moeda
Unica conduziram a proliferacio da irres-
ponsabilidade orcamental e 4 acumulacio
de défices externos insustentdveis por
parte dos paises menos competitivos.

A tragédia dos comuns originada
pelo euro produziu efeitos particular-
mente significativos no caso de paises
com uma tradicio de défices elevados e
dificuldades para levar a cabo reformas
estruturais. Para estes paises - como
Espanha, Itdlia, Grécia ou Portugal - a
entrada na zona euro favoreceu de for-
ma especialmente intensa a despesa
publica com a expectativa de externa-
lizacdo de parte dos custos.

Acresce que, do ponto de vista da
accao de numerosos grupos de interes-
se dos vdrios paises, as instituicdes da
UE se constituiram progressivamente
como fonte de subsidios e arena privi-
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legiada para levar a cabo actividades de
rent-seeking.’

Adicionalmente, para as elites buro-
créticas e politico-partiddrias, em par-
ticular dos pafses mais periféricos, a UE
assumiu uma posicdo muito atractiva
enquanto fonte de cargos, recursos fi-
nanceiros e poder, ainda para mais a uma
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distancia confortdvel do escrutinio dos
respectivos eleitorados nacionais.

A conjugacio de todos estes factores
levou a que, nio obstante a agora ma-
nifesta disfuncionalidade da estrutura
institucional do euro, a prioridade da
generalidade dos agentes politicos seja
tentar arranjar uma forma de manter o
status quo sem ter de lidar com os efeitos
perversos dos vdrios incentivos redistri-
butivos presentes na actual arquitectura
institucional da UE e da zona euro.

Para além dos problemas institucio-
nais enunciados, a crise tem também
uma importante vertente cultural. Ao
longo das ultimas décadas, a mentalida-
de dominante tendeu a desvalorizacio da
poupanca e ao favorecimento de uma 16-
gica de consumo para satisfacio imediata
assente na permanente expansio cre-
diticia.® A progressiva laicizacdo das so-
ciedades europeias, a fragilizacdo das es-
truturas familiares e a crise demogréfica
encontraram-se associadas a uma cres-
cente centralidade do Estado. A crengana
omnipoténcia dos governos gerou nio sé
uma dependéncia acrescida dos Estados
como também uma importante fonte de
pressdo para o aumento dos seus gastos,
a que necessariamente correspondeu a
legitimagdo de sucessivos agravamentos
fiscais e a progressiva reducdo da autono-
mia da sociedade civil.

Nao obstante as vertentes econémica
e politica da crise, ¢ também pela crise
cultural que as sociedades europeias se
encontram hoje dotadas de menos me-
canismos de resisténcia e recuperacio
do que em crises anteriores. A resolucio
dos problemas da Europa exigird por isso
uma redescoberta da sociedade civil e
do papel imprescindivel de instituicdes
intermédias genuinamente auténomas.
Nenhuma solucdo politica poderd con-
duzir a resultados satisfatérios se nio
assentar num renovado entendimento
dos préprios limites do Estado. Uma re-
alidade que € particularmente notdria se
atendermos aos contornos especificos da
crise no contexto portugués.

A SITUAQAO PORTUGUESA:
ESPECIFICIDADES E
DESAFIOS

As dificuldades de ajustamento da eco-
nomia portuguesa eram jd perceptiveis
muito antes do eclosdo da actual crise e
resultam de bloqueios estruturais.* De

INVERNO 2012 NOVA CIDADANIA 39

10/17/12 10:26:42 AM




ESPECIAL

AA\¥

-

facto, no caso portugués, o eclodir da cri-
se € o culminar de uma década de estag-
nacio econémica e da acumulacio de de-
sequilibrios internos e externos que vém
delonge. A primeira década de integracio
europeia (1986-1996) esteve associada a
resultados econémicos (relativamente)
favordveis, com o PIB portugués a crescer
a uma taxa média de 3,6%, acima da taxa
média de 2,4% dos paises que actualmen-
te fazem parte a zona euro.’® No entanto,
no final da década de 1990 o processo de
convergéncia dava jd sinais de fraqueza,
sendo que em 2000 havia jd sinais claros
de desequilibrio, como um défice da ba-
lanca de transacgdes correntes superior a
10% do PIB e o crescimento desmesura-
damente rdpido da despesa com o Estado
Social, cujo peso no PIB passou de 12,5%
para 18,9% em apenas uma década.® A
estes factores acresce a incapacidade dos
sucessivos governos portugueses para
conterem os défices: desde 2001, o ano
de 2002 foi o inico em que o défice das
contas publicas ficou dentro do limite de
3%, sendo que em 2009 superou o0s 10%
do PIB. Como nio podia deixar de ser, os
défices reflectiram-se na divida publica
que subiu de 60% do PIB em 2000 para
mais de 100% em 2010.

Ao mesmo tempo, e nio obstante as
avultadas transferéncias recebidas da UE
para promover a convergéncia ea moder-
nizacdo da economia portuguesa, a com-
petitividade internacional da economia
portuguesa deteriorou-se substancial-
mente face as economias mais dindmicas
da zona euro. A combinagido do acesso
fdcil a crédito com os estimulos ao rent-
seeking gerados pelas transferéncias de
fundos europeus terd sido provavelmente
uma receita fatal para a competitividade
da economia portuguesa, ao desviar re-
cursos e talento da actividade produtiva
para a competicdo por rendas, com par-
ticular incidéncia nos sectores mais pré-
ximos do poder politico e das prioridades
definidas a nivel da UE.”

Os custos unitdrios do trabalho tive-
ram um aumento substancial em termos
relativos e, concomitantemente, o de-
semprego aumentou de forma persistente
e sustentada. Apesar de partir de uma taxa
de apenas 4% em 2000, em 2010 a taxa de
desemprego em Portugal estava jd nos11%,
acima da média de 9,9% na zona euro. Um
problema que ¢ agravado pela existéncia
de um mercado de trabalho fortemente
dual, com graves prejuizos econémicos e

A contencao da
dimensao do
Estado deve ser
rapidamente
associada a reducao
de impostos,

a profundas
melhorias no
sistema judicial,

a abertura e
flexibilizacdo dos
mercados internos
e a reducdo dos
custos de contexto e
regulatorios

pessoais para os trabalhadores mais jovens
e/ou menos qualificados.

Assim, quando a crise internacional
finalmente atinge em forca a economia
portuguesa a partir de 2008, hd um con-
junto de factores estruturais internos que
agravam - e muito - os seus impactos,
dificultando também em grande medida
as possibilidades de recuperacio. Depois
do crescimento nulo em 2008 e da con-
traccdo de mais de 2% do PIB em 2009,
e perante as fracas perspectivas de cres-
cimento e os sinais de descontrolo das
contas publicas, a crescente desconfianca
dos credores internacionais manifesta-se
através do alargamento dos spreads da
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divida publica portuguesa, que haveria de
conduzir ao pedido de ajuda externa.

O balango da execucido do programa
de ajustamento acordado com a “troika”
¢ misto. O esforco de equilibrio orca-
mental é em si mesmo louvdvel e obriga-
tério, mas nio basta.® Se por um lado hd
um comprometimento claro do governo
- centrado na figura do Ministro das Fi-
nancas Vitor Gaspar - relativamente ao
controlo do défice, por outro lado a es-
tratégia de assentar parte da consolida-
¢do no agravamento de impostos colidiu
com o0s niveis jd anteriormente excessi-
vos de esforgo fiscal. Num contexto re-
cessivo e com a economia numa situacio
de asfixia fiscal, ndo surpreende que os
objectivos dereceita fiquem por cumprir.
Para além da insuficiéncia dos cortes na
despesa publica, o grau e a profundidade
da implementacio de reformas estrutu-
rais tem sido insuficiente.’

A deterioracido da posicio relativa de
Portugal nos dois principais indices de
liberdade econémica (o Index of Econo-
mic Freedom, da Heritage Foundation e o
Economic Freedom of the World Index, do
Fraser Institute) ao longo dos ultimos anos
¢ bem indicativa da urgéncia das reformas
a efectuar, bem como das dreas prioritd-
rias para o efeito. A contencdo da dimen-
sdo do Estado deve ser rapidamente asso-
ciada a reducdo de impostos, a profundas
melhorias no sistema judicial, a abertura
e flexibilizacdo dos mercados internos e a
reducio dos custos de contexto e regula-
térios. Importa ainda frisar que sé através
de uma postura menos intervencionista do
Estado na economia haverd possibilidades
de almejar uma reducio dos elevados e
persistentes niveis de clientelismo e cor-
rupcdo que sdo actualmente endémicos na
sociedade portuguesa.

Sem o alargamento da austeridade ao
proprio Estado e sem a concretizacio das
reformas estruturais dificilmente o ajus-
tamento serd bem sucedido, sendo de
esperar que continue a imperar a cultura
do subsidio e a intensificar-se o fluxo de
talento humano que encontra na emigra-
¢Ao a unica solucio vidvel .

TRES CENARIOS
FACE A CRISE

A actual crise estd longe de ser a pri-
meira crise grave da UE. Ao longo de
seis décadas, foram vdrias as ocasides
nas quais, seja por razoes politicas, eco-
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némicas ou uma combinag¢io de ambas,
o actual projecto de integracido euro-
peia esteve em risco de colapso. Dai que
sejam compreensiveis as posicdes de
quem entende que uma qualquer “sal-
vacdo” acabard, mais uma vez, por ser
encontrada.

O problema ¢ que, mesmo que essas
previsdes se concretizem, a “salvacio”
pode passar por medidas que aumentam
significativamente os riscos de um co-
lapso mais doloroso e com consequéncias
mais devastadoras a médio prazo.

Serd esse o caso das vdrias solugoes
propostas que passam por um aumento
da centralizacdo politica a nivel da UE.
Esta ¢ uma via que suscita o entusiasmo
de grande parte das elites politicas euro-
peias: nos paises em dificuldades por ser
vista como uma via para resolver a situ-
acdo de emergéncia orcamental de uma
forma que possibilite a manutengio do
essencial do status quo dos ultimos anos;
nos paises em melhor situacio, com des-
taque para a Alemanha, por constituir
uma via rdpida para a constituicdo de
um governo econdémico europeu anu-
lando as soberanias nacionais.

Nas circunstancias actuais, este é
provavelmente o risco mais grave com
que a Europa se confronta. O estabele-
cimento de um governo econémico eu-
ropeu centralizado institucionalizaria
o tipo de mecanismos redistributivos
que se revelaram absolutamente inefi-
cazes na promoc¢io da competitivida-
de dos paises periféricos. O resultado
previsivel seria o estabelecimento de
uma situacdo de dependéncia e subor-
dinacdo permanente. Adicionalmente,
¢ praticamente certo que nesse cend-
rio uma parte dos recursos distribuidos
seja financiada por via inflaciondria. A
ser assim, o preco de resolver a actual
crise serd o de reproduzir os problemas
um nivel superior, de tal forma que a
crise seguinte - a escala europeia - terd
certamente um impacto muito mais
devastador. Por outro lado, a nivel po-
litico os riscos de conflitualidade subja-
centes a uma solucio centralizadora sdo
muito significativos e a sua permanente
desvalorizagdo pelas elites politicas em
estado de permanente euro-entusias-
mo sdo um acto de irresponsabilidade
perigosa."

Um cendrio alternativo - mais pro-
missor mas de dificil concretizagdo -
passaria pelo funcionamento de meca-
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nismos de ajustamento interno no am-
bito da unido monetdria. Os comporta-
mentos irresponsdveis, seja a nivel dos
Estados ou das instituicdes financeiras,
devem traduzir-se em efectivas falén-
cias, com os bailouts limitados ao mini-
mo (ou preferencialmente inexistentes)
e a partilha de responsabilidade com os
credores por via de haircuts substan-
ciais de forma a encorajar prdticas mais
responsdveis e restritivas de concessio
do crédito no futuro. Este é um cend-
rio no qual os Estados podem manter
a soberania orcamental mas no qual a
permanéncia no euro nio pode estar de
forma nenhuma garantida. O falhanco
na implementacio de politicas de ajus-
tamento e a manutencdo de politicas
irresponsdveis deve conduzir a uma sa-
ida ordenada (tanto quanto possivel) da
moeda tnica.®

Esta visdo alternativa assente na
concretizacio da liberdade econdémi-
ca no espaco europeu seria idealmen-

te complementada pela concretizacio
do modelo de concorréncia monetdria
proposto por Hayek.” Ainda que tal
possa parecer dificil de implementar
num contexto em que o monopédlio mo-
netdrio se tornou (quase) pensamento
unico, a concorréncia monetdria in-
terna seria a melhor forma de garantir
o comprometimento do BCE com a ma-
nutenc¢io de baixas taxas de inflagio.*
Nesta perspectiva, a propria manuten-
¢do auténoma da libra é um sauddvel
(ainda que limitado) factor disciplina-
dor para o euro.

Um terceiro cendrio passa pela desa-
gregacido do euro ou pela sua reconfigu-
racdo radical por via da saida da Alema-
nha.”® Os riscos e custos deste cendrio se-
riam substanciais, mas se a alternativa for
a centralizacdo politica, a monetizacio
da divida e a perpetuagio de relacoes de
dependéncia, o colapso da moeda unica
tal como a conhecemos serd muito pro-
vavelmente a opcio menos md. M
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