A FASE ACTUAL DA CRISE DO EURO

Pelo Professor Doutor Paulo de Pitta e Cunha

1. A concepgdo da unido monetaria de Maastricht ndo com-
porta ingredientes de solidariedade, como os que poderiam inspirar
a criagdo de mecanismos de compensagao financeira entre os Esta-
dos participantes.

O pacto de estabilidade, instrumento complementar da visao
da unido econémica e monetaria, veio visar a prevenc¢ao dos desvios
orcamentais. Mas o exemplo da Franca e da Alemanha em 2003,
recusando-se a aceitar a sujeicdo ao mecanismo sancionatorio dos
défices excessivos, minou a credibilidade do pacto.

A uma vertente monetaria com muito forte intensidade supra-
nacional contrapds-se uma vertente econémica frouxa e de raiz
intergovernamental. O orcamento comunitdrio continuou bem
longe de apresentar caracteristicas pré-federais, quedando-se em
nivel s¢ ligeiramente superior a 1% do PIB da Unido. O Tratado de
Lisboa, atendo-se a aspectos institucionais, recebidos, sem origina-
lidade, mas com a omissdo de elementos simbolicos, do projecto
de Constituicdo europeia, ignorou por completo a necessidade de
se aperfei¢coar a unido econémica, configurando-se, neste ponto,
como uma oportunidade perdida.

2. Nos primeiros anos, tudo parecia facilidade no funciona-
mento da zona euro. As taxas de juro reduzidas proporcionaram
um convite a0 aumento do consumo e ao endividamento, que cer-
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tos Estados membros se apressaram a aceitar com algum espirito
de leviandade.

Em Portugal, foram manifestas as expressoes de embeveci-
mento pela inclusdo no grupo de fundadores da moeda tnica. Esta
decisdo, como sublinhamos vai para dez anos, traduzia a aceitagao
acritica da estrutura da unido monetaria. Em escritos que elabora-
mos a partir de 1998, notavamos que nao se ponderou que a
entrada para a unido monetaria envolvia o imperativo de realizacao
de reformas estruturais visando a melhoria da produtividade e da
competitividade . Ora, este ponto vital foi descurado.

3. Os promotores da UEM parecem ter-se esquecido de que
a unido monetaria assenta naquilo que foi referido como um “con-
trato implicito”, segundo o qual, em contrapartida da perda dos ins-
trumentos nacionais de politica monetaria cambial, deverd haver
mecanismos de compensacao financeira entre os Estados mem-
bros, visando apoiar as economias mais débeis. Recordo que, na
altura, invocando exemplos como o da Dinamarca, defendemos
uma posi¢ao de “wait and see” em relagdo a principal realizacao de
Maastricht, afirmando a conveniéncia de se adiar a experiéncia da
assunc¢do da moeda tUnica.

No ambito da unido monetaria, como também entdo aponta-
mos, os desequilibrios das economias nacionais tém expressao nos
limites do crescente endividamento em relagdo ao exterior. Contra-
riamente a uma ilusdo frequente, na unido monetaria a balanga de
transacgdes correntes continua a existir; s6 que o problema do seu
financiamento deixa de se traduzir numa crise cambial declarada,
passando a ser evidenciado de outra forma. E, atingido o ponto para
além do qual o progressivo endividamento externo deixa de ser via-
vel, por recusa dos credores, ou exigéncias, nos mercados, de taxas
de juro incomportaveis, a recuperacao do equilibrio envolve neces-
sariamente a adopgdo de politicas de austeridade, comportando a
compressao dos salarios e induzindo a recessao. Na falta do instru-
mento cambial, o reequilibro ¢ particularmente penoso.

4. A crise da economia portuguesa dentro da zona euro
deve-se, em resumo, a aceitacdo da concepcao da unido monetaria
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de Maastricht; a opgao nao discutida pelo estatuto de pais funda-
dor; a incapacidade dos governos de definirem e implementarem
politicas estruturais para assegurar a competitividade; a falta, no
figurino da unido, de instrumentos de compensagao dos desequili-
brios entre as economias participantes.

Como escrevemos em 1998, a propdsito da entdo proxima
entrada para a unido monetaria europeia, “no deslumbramento algo
ingénuo em que se vive, a presenca na formag¢ao da unido moneta-
ria € apresentada como uma vitoria politica, quando na verdade os
problemas de fundo ainda estdo a delinear-se”.

A concepcao do “contrato implicito” terd inspirado os ‘“Paco-
tes Delors”, focalizados em fundos estruturais proporcionados aos
paises com economias mais fracas, os quais visaram a formacao do
mercado interno ¢ o langamento das fases de construgdo da unido
econdomica e monetaria.

Mas, em si mesma, a visdo da unido monetaria que se contem
no Tratado de Masstricht ndo engloba factores deste tipo. A unido
monetaria foi criada como se se pudesse assepticamente despoliti-
zar a moeda, confiando a sua gestdo a um 6rgao supranacional,
independente dos poderes publicos, ¢ adiando-se a prossecucao da
integracdo na vertente econdmica.

Mas, como ja lembramos no texto citado, a unido monetaria
dificilmente poderia manter-se sem a introducao de formulas de
federalismo financeiro, goste-se, ou nao, das implicagdes de tal
introducdo em termos de acrescida intensidade da integragdo. Foi
Ja sob a pressao dos acontecimentos que a Unido Europeia veio
proporcionar, com caracter casuistico, o primeiro auxilio finan-
ceiro a Grécia, e estruturou depois o mecanismo de apoio, vigente
até 2013, que foi aplicado a Irlanda e a Portugal.

5. Nas posi¢des quanto a evolucdo da integragdo europeia,
era habitual, no passado, contrapor o intergovernamentalismo,
favoravel a sistemas de decisao centrados nos Estados nagdes ¢ a
formas de integracdao negativa, ao federalismo, visando a transfe-
réncia de poderes soberanos para 6rgaos centrais e, no limite, a
criagdo do Estado federal europeu.
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Ao longo do processo de integracdo, tém ocorrido importan-
tes passos supranacionais, mas continuando a ndo ser transposta a
linha da perda da qualidade dos Estados como entes soberanos na
cena internacional. A realidade actual da integracao situa-se, assim,
entre as posicdes extremas daquela dicotomia.

A experiéncia da unido econdmica e monetaria poderia ter
constituido um catalisador da formag¢ao de um (futuro) super-
Estado europeu, associada a realizacdo e intensificacdo de formas
de federalismo or¢amental e fiscal, ligadas, por seu turno, a proxi-
midade do federalismo politico. Este desenvolvimento, porém,
ndo ocorreu, € o espirito europeu, ndo obstante sinais positivos
pontuais, atravessa, até, na actualidade, um dos seus pontos mais
baixos.

Para isso, terdo concorrido a heterogeneidade suscitada pelos
alargamentos do século XXI (o movimento ndo para, parecendo
estar para breve a extensao a Crodcia, como 28.° pais membro); a
clivagem entre os pequenos e médios paises e os grandes, que foi
acentuada pelo Tratado de Lisboa; a propensao nacionalista dos
eleitorados, revelada na crise da Constitui¢do europeia e, presente-
mente, nas hesitagdes alemas perante a questao da divida soberana;
a adopcao de solugdes de integragdo diferenciada, mesmo em
temas centrais da integracao, reveladas no regime de Schengen e
na formacao da zona euro.

6. Passou a onda, se verdadeiramente chegou a existir, das
visdes federalistas da Europa. Basta atentar no alargamento a cerca
de trés dezenas de paises para se reconhecer a impossibilidade de
fazer funcionar uma federagdo europeia — a menos que esta ultima
seja integrada por um grupo muito mais restrito de Estados.

Mas o que ¢ sobretudo preocupante ¢ que esta a faltar a soli-
dariedade intra-europeia. Viu-se isto na crise das dividas: a Europa
tende a responder tarde, e sem firmeza nem convicgdo, aos desa-
fios que enfrenta, perdendo o sopro de inspiragao que ha muitos
anos foi lembrado como o “parfum d’aventure” que dimanava das
suas realizagdes.

Sem ir até ao extremos das formulas federais mais ou menos
tipicas, afigura-se urgente reanimar o espirito europeu, contra-
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riando os impulsos egoistas e hegemodnicos que tomam vigor em
paises-chave da Unido.

7. No tocante a questdo das dividas soberanas, ¢ importante
que a Unido Europeia assuma uma posicao global e convincente no
apoio aos seus membros em dificuldade. Entre outras solugdes que
tém sido aventadas, lembre-se a proposta de emissdao de “euro
bonds”, obrigagdes internacionais suportadas colectivamente pelos
paises da Unido que fazem parte da zona euro. O jogo da retdrica
esta longe de ser suficiente, como o mostra a indiferenga dos mer-
cados perante a repetida emissao de declaracdes de apoio ao euro e
a respectiva zona.

A crise das dividas soberanas configura-se, no presente, como
uma ameaca a estabilidade da zona euro e da propria Unido Euro-
peia. Com o Tratado de Lisboa visou “salvar-se” o conteudo da
malograda Constituicdo europeia. Mas nada se adiantou quanto aos
grandes temas da integracdo econdémica.

E neste plano, muito mais do que no dominio institucional,
que a Europa precisa de uma “refundacao”.

8. O “Memorando de Entendimento”, divulgado a proposito
do pedido de auxilio externo formulado por Portugal, ocupa-se dos
factores do crescimento econdmico, antevendo a recuperagao
deste, apds dois anos de recessdo, a partir de 2013, a medida que
“os mercados recuperem a confianca na economia e que as refor-
mas estruturais comecem a produzir frutos”.

Este ¢ o grande desafio que defronta um programa integrando
medidas de austeridade, pois se torna imperioso que esta nao seja
tao acentuada que se mostre impeditiva da retoma do crescimento
— além de ndo dever exceder, como € 0bvio, os limites de toleran-
cia sociais e politicos das medidas estabelecidas.

9. A par de esforcos dirigidos a reorganizacao do sector
publico (os quais abrangem areas variadas, como as parcerias
publico-privadas, as privatizagdes, a estrutura da administracao
fiscal), a consolidagao do sistema financeiro, a remodelagao do sis-
tema judicial, o Memorando debruga-se sobre as reformas estrutu-
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rais visando incrementar a competitividade. Neste plano, assume
especial relevo a proposta de uma grande (“major”) reducao da
taxa social Uinica, como instrumento de uma “desvalorizagao fis-
cal”, a ser compensada sobretudo por alteracao da estrutura e das
taxas do imposto sobre o valor acrescentado, tudo dependendo,
alids, da extens@o que venha a conferir-se aquela reducao.

Por outro lado, reafirma-se a necessidade de estimular a con-
corréncia no sector dos bens nao transaccionaveis, para que o cres-
cimento se oriente em direc¢do dos transaccionaveis. E de notar,
no entanto, que o Memorando nao contem analises ou desenvolvi-
mentos quer em relagdo ao problema do défice da balanga de tran-
sacgOes correntes, quer em matéria de atracg¢ao de capitais.

10. A concessao de assisténcia financeira a Portugal foi,
pois, objecto de recomendacdes de politica econdmica, sendo a
condicionalidade assim definida objecto de revisdes trimestrais: a
primeira tendo lugar no 3.° trimestre de 2011; a tltima (12.*) no
segundo trimestre de 2014, e baseando-se a outorga das prestagoes
em que se materializa o auxilio externo na observancia de critérios
de realizacdo quantitativos. Nao tendo descurado, como se vé, as
questdes relativas ao crescimento, o Memorando ¢ todavia pouco
preciso quanto a forma de se dar a volta a situagdo da conjuntura.
E a actual experiéncia da Grécia testemunha a dificuldade de se
passar de uma espiral descendente de austeridade e recessdo para a
visada retoma do crescimento, em condicoes de sustentabilidade
do défice e de estabilizagdo da divida.

11.  E de notar também que se mostra bem dificil recuperar a
confianca dos mercados e das agéncias de “rating”, uns e outras
tendo incorrido em visiveis exageros e mostrado grande insensibi-
lidade a divulgagao de sinais de melhoria, atinentes ao antuincio de
medidas de estabilizagdo ou as condigdes politicas de aprovagao
dos programas.

A descrenga na capacidade efectiva de se operar o reembolso
das dividas soberanas, expressa na persisténcia de taxas de juro
insuportavelmente elevadas e na depreciada notagdo da divida dos
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paises envolvidos, atesta as interrogagdes que continuam a rodear a
crise do endividamento dos paises periféricos da zona euro.
Veremos como funcionara o “mix” (comportando, em si, cer-
tos aspectos em alguma medida contraditorios) das doses de auste-
ridade e das medidas visando a recuperagao do crescimento.

12. Cabe ainda focar dois pontos.

Por um lado, uma condicionalidade demasiado rigorosa pode-
ria pOr em causa a estrutura daquele “mix”, estrangulando as pers-
pectivas de crescimento. A este respeito, as taxas de juro nao dis-
tantes de 6% em que se traduzira o apoio financeiro (pesando mais,
paradoxalmente, as dimanadas da Unido Europeia do que a da par-
cela confiada ao Fundo Monetario Internacional) afiguram-se
demasiado elevadas. Este ¢ um aspecto em que ¢ visivel faltar o
espirito de solidariedade, que infelizmente, como se disse atras,
ndo abunda na actual construgdo europeia.

Por outro lado, as metas para o défice orcamental afiguram-se
demasiado exigentes. E certo que o Memorando substitui a anterior
previsao de 3% do PIB, que tinha sido fixada para o ano de 2012, pela
consecugao de tal objectivo apenas em 2013. Mas isto resulta funda-
mentalmente de se ter alterado o ponto de partida em consequéncia da
revisdao do défice efectivo relativo a 2010, o qual passou para nivel
superior a 9%, revisdo que tornava irrealistas as previsdes seguintes.
De resto, o apuramento da posicao or¢gamental do primeiro trimestre
de 2011 faz recear nova derrapagem, a que o Governo, agora vincu-
lado pelo dispositivo do Memorando, procura responder pela tomada
de medidas excepcionais de austeridade fiscal.

Em nossa opinido, nas negociagdes que se seguiram ao pedido
de auxilio externo teria sido de enorme utilidade que se procurasse
conseguir que a meta de 3% so tivesse de ser atingida no ano de 2014.

13. Nao ¢ dificil separar o caso portugués do caso grego na
analise das dificuldades suscitadas no contexto da crise das dividas
soberanas.

Na Grécia, foi a verificagdo da deturpagdo das contas nacio-
nais que precipitou a escalada das taxas de juro e os problemas que
se seguiram.
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Apos mais de um ano de aplicagdo, o programa de auxilio
externo nao produziu os resultados visados, ao ponto de agora se
suscitar, para mais em condigdes dramaticas, a necessidade do seu
refor¢o. Parece proxima uma situagdo-limite, em que a reestrutura-
cdo da divida soberana seja abertamente equacionada.

E tem-se falado, até, na hipdtese de abandono pela Grécia da
zona euro — embora em termos mais velados, pois tal abandono
traria porventura mais problemas do que aqueles que resolve, ¢
afectaria profundamente a construc¢do europeia.

Com efeito, a divida externa continuaria expressa em euros,
moeda sobrevalorizada apds o retorno a moeda nacional, sendo o
seu peso substancialmente agravado; ocorreriam graves perturba-
coes no sistema financeiro; gerar-se-ia um surto inflacionista difi-
cilmente controlavel. E mesmo discutivel que se conseguisse atin-
gir, na medida necessaria, o aumento do volume dos bens
exportaveis; e haveria ainda a divida sobre a disponibilidade dos
mercados externos para os absorver. Estaria, alias, aberto o prece-
dente da saida do euro, com a consequente aura de fragilidade da
moeda europeia.

Portugal, como ¢ sabido, ndo esteve na origem do desenca-
dear do processo. Nao foi acusado de falsear contas, nem apresen-
tou défices publicos tao profundos, mas, tendo-se acentuado irres-
ponsavelmente o endividamento em relagcdo ao exterior, o Pais
viu-se enrolado na onda da crise. Apesar de tudo — diferenca fun-
damental —, a divida publica portuguesa em relagdo ao exterior
ndo atinge duas tergas partes da divida homologa grega .

14. O programa de auxilio externo negociado por Portugal
ndo enfrenta as mesmas dificuldades, no plano parlamentar, que se
tém verificado no caso da Grécia, tendo aquele sido aprovado
pelos trés maiores partidos, reunindo mais de 80% dos votos na
Assembleia. Por outro lado, ndo se deparou, até ao presente, com
as perturbagdes sociais e movimentacdes extra-parlamentares
muito sensiveis no caso da Grécia.

E, todavia, preocupante, no que se refere a situagio portu-
guesa, que tenha perdurado ao longo de toda a primeira década
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deste século a situacdo de estagnacdo econdmica — situagao infe-
lizmente impar, sem paralelo nos casos espanhol, grego ¢ irlandés.

Por outro lado, h4 sempre que ter em conta o temido efeito de
contagio, que leva a transpor as dificuldades sentidas pelo pais cuja
situagdo se mostra mais grave para os seus parceiros envolvidos
em problemas comparaveis. Até agora, as instituicdes europeias
ndo puderam, ou ndo souberam, construir um dique que impeca a
propagagao de choques em cadeia, nem encontrar um antidoto para
a impune sobranceria das agéncias de “rating”.
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