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. . . 1
A crise existencial do euro

Ricardo Paes Mamede

A Unido Europeia (UE) e em particular a zona euro encontram-se ha varios anos enredadas num
conjunto de crises de natureza diversa. Uma crise bancdria caracterizada pela descapitalizagdo dos
bancos e pela desconfianca sobre a sua solvabilidade. Uma crise de dividas publicas, traduzida na
dificuldade de alguns Estados em assegurar as suas necessidades financiamento em condi¢Ges
razoaveis. Uma crise econdmica e social, marcada pelo desemprego elevado e pelo fraco
crescimento econdmico em varios paises. Uma crise institucional, resultante da incapacidade em
encontrar solugGes atempadas, coerentes e eficazes para as crises referidas. Enfim, uma crise de
legitimidade decorrente ndo apenas da resposta insatisfatoria aos problemas actuais e do passado
recente, mas também da percepc¢do de que muitos dos factores que estiveram na origem das crises
recentes permanecem, fazendo antecipar a sua repeticao no futuro. Estas vdrias crises — bancaria,
de divida publica, de emprego e crescimento econdmico, institucional, de legitimidade — confluem
numa crise existencial do euro, reflectida no crescente questionamento da sustentabilidade e
desejabilidade da Unido Econdmica e Monetaria europeia (UEM).

Se a crise existencial do euro é hoje uma evidéncia, ndo é de todo claro quando e como sera o seu
desfecho. As diferentes perspectivas sobre o tema baseiam-se em diferentes entendimentos e
percepcdes sobre as causas proximas e longinquas dos problemas actuais, sobre a eficacia das
solucGes ja adoptadas para lidar com tais causas, sobre a relevancia dos factores que estdo por
resolver, sobre a probabilidade de se encontrarem respostas sustentdveis para estes ultimos, bem
como sobre as respostas politicas e sociais a evolugdo da situagdo. No presente capitulo procuro
mostrar que a arquitectura da UEM se encontra nas origens da crise do euro e que as respostas
encontradas até ao momento mantém inalterados alguns dos problemas que dali decorrem. A
dificuldade em perspectivar uma saida sustentavel para os dilemas actuais no quadro da UEM faz da
crise existencial do euro uma questdo que persistira previsivelmente no debate publico por muito
tempo.

1. As origens da crise do euro

z

E possivel identificar o inicio da crise da zona euro com o aumento acentuado dos spreads da divida
publica dos paises periféricos face aos titulos do tesouro alem3o, ocorrido a partir de finais de 2009°.
A subida das taxas de juro sobre as dividas publicas, reflectindo a crescente indisponibilidade dos
investidores privados internacionais em adquirir titulos de divida soberana das periferias da zona

! Este texto integra o livro "Unido Europeia. Reforma ou Declinio", coordenado por Eduardo Paz Ferreira e publicado em Novembro de
2016. Para efeitos de citagdo, por favor usar a referéncia: Mamede, R.P. (2016), “A Crise Existencial do Euro”. In E.P. Ferreira (coord.),
Unido Europeia. Reforma ou Declinio. Lisboa: Vega.

% 0 diferencial de taxas de juro da divida publica a dez anos dos paises periféricos face a 2 Alemanha era inferior a 0,5 pontos percentuais
até a crise internacional, tendo comegado a aumentar de forma acelerada entre o final de 2009 (no caso da Grécia) e Abril de 2010 (nos
restantes paises). Nos seus pontos maximos (ocorridos entre Julho de 2011 e Julho de 2012, consoante os paises) os spreads atingiram 38
p.p. no caso da Grécia, 15,6 p.p. em Portugal, 11,8 p.p. na Irlanda e 6,4 p.p. em Espanha.



euro, conduziu ao pedido de auxilio financeiro internacional e a consequente implementacdo de
programas de ajustamento econdmico e financeiro nos paises em causa.

A vulnerabilidade dos paises da periferia da zona euro a “paragem subita” dos fluxos de capital
privado as suas economias comegou por ser explicada com base nas praticas orcamentais dos
governos nacionais (e.g., Pagano, 2010). Segundo a explicagdo mais difundida, os investidores
tenderiam a desconfiar da capacidade de paises com racios de divida publica mais elevada para
cumprir com as suas obrigacdes no futuro, deixando de investir nos respectivos titulos de divida ou
exigindo prémios de risco mais elevado. Uma objec¢do ébvia a esta explicagdo resulta da simples
leitura das estatisticas da divida publica dos paises que foram mais afectados pela chamada “crise
das dividas soberanas”: até a crise financeira internacional de 2007/2008 tanto a Espanha como a
Irlanda registaram dos mais baixos racios da divida publica da zona euro, estando Portugal alinhado
com a média dos paises da moeda Unica; e embora a divida tenha crescido rapidamente nestes
paises entre 2007 e 2009, o aumento foi equivalente ao verificado no conjunto da zona euro. De
uma forma geral, qualquer que seja o periodo considerado, a correlacdo entre os racios da divida
publica e a evolugdo das taxas de juro dos paises membros da UEM apés 2010 é modesta ou mesmo
estatisticamente nao-significativa (dependendo do periodo e varidveis considerados).

Pelo contrario, a vulnerabilidade dos paises da zona euro a ‘crise das dividas soberanas’ de 2010-
2012 surge fortemente associada as respectivas dividas externas e a sua tendéncia de evolugdo. Por
exemplo, Shambaugh (2012) estima que 76% da variabilidade nos spreads das dividas publicas dos
paises da zona euro face a taxa de juro da divida alem3 é explicada pelos respectivos saldos da
Balanca Corrente em 2007; o poder de explicacdo da regressdo estatistica altera-se apenas
marginalmente quando se adiciona como variavel o racio da divida publica.’ Ou seja, muito mais do

gue um problema orcamental, a crise do euro é um reflexo dos enormes desequilibrios que se
acumularam no seio da zona euro ao longo dos anos.

Os desequilibrios externos na origem da crise do euro

O nexo causal entre as elevadas dividas externas e o aumento das taxas de juro sobre as dividas
soberanas ndo é muito 6bvio. Note-se que os credores do Estado ndo s3o necessariamente
estrangeiros. Além disso, o endividamento de um pais perante o exterior inclui ndo apenas a divida
do Estado, mas também a de bancos, empresas e particulares que obtém financiamento a partir do
exterior. No entanto, hd vdrios argumentos que nos ajudam a perceber a importancia que os
investidores internacionais atribuem ao endividamento externo dos paises — mais do que ao nivel de
divida publica — nas suas decisGes sobre a aquisi¢ao de titulos de divida soberana (Gros, 2011):

® Primeiro, se a maioria da divida publica estiver nas maos de credores nacionais, e se estes
estiverem pouco endividados perante o exterior, em principio existird margem para o Estado
reduzir a sua divida através de um aumento de impostos (ndo necessitando, assim, de
recorrer a credores externos).

* Num exercicio semelhante cheguei a conclusGes idénticas tomando como varidvel explicativa a evolugdo das dividas externa entre 1996 e
2008. Neste periodo, a Posigdo do Investimento Internacional (uma das medidas mais comuns de endividamento externo) deteriorou-se
em 93% do PIB na Grécia, 91% em Portugal e 57% em Espanha, tendo registado variagdes positivas em paises como a Alemanha, a Bélgica,
a Finlandia e a Holanda. Fonte: AMECO.



e Segundo, se a divida publica e privada for essencialmente interna, os juros pagos tendem a
manter-se no pais, ndo reduzindo as capacidades financeiras do pais como um todo.

* Finalmente, quando a maioria dos credores sdo nacionais é de esperar uma maior oposi¢ao
interna a qualquer eventual proposta de reestruturagdo da divida que implique perdas para
os seus titulares.

Todos estes factores implicam que, na perspectiva dos investidores internacionais, seja menos
arriscado adquirir titulos de divida publica de paises com dividas externas reduzidas. Inversamente,
elevados niveis de endividamento externo sinalizam aos agentes financeiros que o pais: estd mais
dependente do exterior para se financiar; enfrenta maiores dificuldades em gerar recursos passiveis
de ser mobilizados para o pagamento da divida publica; e apresenta uma propensdo politica mais
elevada para o incumprimento no pagamento da divida. Note-se que mesmo nos casos em que a
divida publica é relativamente reduzida, niveis elevados de endividamento externo implicam
maiores riscos financeiros para o Estado (como no caso da Espanha antes da crise, por exemplo), ja
gue as contas publicas tenderdo a ser penalizadas em caso de faléncia dos agentes privados — seja
por via da perda de receita fiscal ou da necessidade de assungdo das dividas do sector privado (por
exemplo, do sector bancario).

A luz dos argumentos apresentados ndo surpreende que a “crise das dividas soberanas” surja
fortemente associada aos desequilibrios externos entre os paises da zona euro. A questdo
fundamental torna-se entdo: o que levou ao aumento das dividas externas dos paises da periferia da
zona euro nos anos que precederam a grande crise internacional? N3o é possivel responder
convincentemente a esta questdo sem ter em conta a arquitectura da zona euro e as suas
consequéncias ao longo do tempo.

A liberalizagao financeira como origem dos desequilibrios externos da zona euro

Varias analises, incluindo as produzidas pelas instituicGes europeias, comegaram por atribuir a
responsabilidade pelos elevados défices externos nos paises periféricos ao crescimento excessivo
dos custos unitarios do trabalho (CUTs)* ai registados (e.g., Marzinotto, 2011), a par de politicas
orcamentais desadequadas. Segundo esta ldgica, aparentemente bastante intuitiva, quando os
salarios crescem demasiado numa economia isto traduz-se na redu¢do da competitividade das suas
exportagOes, deteriorando assim as contas externas.

E indiscutivel que os CUTs cresceram mais rapidamente nos paises periféricos do que nas economias
centrais da zona euro nos anos que precederam a grande crise financeira internacional: o aumento
dos CUTs entre 1995 e 2007 foi de 66% na Grécia, 41% em Portugal e em Espanha, e 36% na Irlanda,

* Os custos unitarios de trabalho correspondem ao racio da massa salarial (medida em termos nominais) pelo valor acrescentado (medido
em valor); ou, identicamente, ao saldrio médio a dividir pela produtividade aparente do trabalho (i.e., valor acrescentado/nimero de
trabalhadores). Este indicador é frequentemente utilizado por ter em conta ndo apenas a evolugdo dos saldrios mas também a evolugdo
da produtividade: em principio, um aumento do saldrio médio ndo sera prejudicial em termos competitivos desde que seja acompanhado
de uma melhoria proporcional do valor acrescentado por trabalhador. Embora parega intuitiva, a utilizagdo deste indicador na andlise da
competitividade em termos agregados apresenta inimeros problemas, cuja discussdo estd fora do ambito deste texto (ver, por exemplo,
Felipe e Kumar, 2011; e Turner e Van't Dack, 1993).



contrastando com uma média de 18% na zona euro’. Porém, a relagdo desta evolugdo com a
acumulacdo de desequilibrios externos durante o periodo é menos evidente do que parece.

E hoje largamente partilhada a ideia de que os desequilibrios externos entre paises da zona euro s3o
indissociaveis do crescimento acentuado dos movimentos internacionais de capitais na década

anterior a crise. Segundo esta “visdo consensual” (titulo de uma influente publicacdo sobre o tema -
Baldwin e Giavazzi, 2015) a crise da zona euro resulta, fundamentalmente, dos fluxos excessivos de

crédito dos paises centrais para os paises periféricos.

O aumento dos fluxos de capitais no seio da zona euro é resultado do processo de liberalizagdo
financeira desenvolvido desde finais da década de oitenta, acarretando a desregulamentacdo do
sector financeiro e a liberalizacdo dos movimentos internacionais de capitais. No caso portugués,
este processo deu-se num contexto particularmente marcado pela privatizagdo generalizada de um
sistema financeiro até ha poucos anos maioritariamente publico (Antdo et al., 2009). A reducdo dos
requisitos de capital e o mais facil acesso a financiamento internacional permitiram aos bancos dos
paises periféricos aumentar de forma quase ilimitada a oferta de crédito. A descida acentuada das
taxas de juro e a concorréncia acrescida no sector traduziram-se em condi¢des de acesso ao crédito
mais favoraveis para empresas, particulares e Estado.

Os baixos custos do crédito e a sua vasta disponibilidade foram determinantes para o forte
crescimento das economias periféricas da zona euro ao longo da segunda metade da década de
noventa. Por exemplo, entre 1995 e 2000 o crédito bancario em Portugal passou de cerca de 50%
para mais de 100% do PIB, contribuindo de forma decisiva para as elevadas taxas de investimento no
pais (Mamede, 2015). O mesmo se passou nhas restantes periferias da zona euro: Espanha, Grécia,
Irlanda e Portugal ndo so registaram dos maiores crescimentos do PIB no periodo, como foram os
paises da zona euro onde o contributo do investimento — maioritariamente privado — para o
crescimento do PIB foi mais elevado (Mamede, 2014).°

O aumento do investimento na segunda metade da década de noventa registou-se na generalidade
dos sectores de actividade econdmica, reflectindo as expectativas optimistas sobre a evolugdo da
economia da zona euro como um todo — que beneficiava entdo de um contexto favoravel marcado
pela valorizacdo do ddlar, a baixa do preco do petréleo e a descida das taxas de juro — e em
particular das suas periferias. De facto, o atraso relativo das economias periféricas face as
economias centrais da zona euro constituia, em si mesmo, um factor de atractividade para os
investidores, devido a caréncia de infra-estruturas e as expectativas de retornos mais elevados dos
investimentos (e.g., Blanchard e Giavazzi, 2002).

O processo que se verificou entdao nas periferias da zona euro ndo difere da experiéncia de vdrias
economias emergentes que, em dado momento, liberalizaram os seus sectores financeiros e o
movimento internacional de capitais (e.g., Krugman, 2009). Numa primeira fase, a maior
disponibilidade de crédito a custos mais reduzidos estimula o rdpido crescimento do mercado
interno. Por sua vez, as expectativas positivas geradas pelo crescimento econdmico pujante atraem
0s capitais internacionais para as economias locais (sob a forma de empréstimos ou de participacdo

® Fonte: AMECO.

® Hale e Obsfeld (2016) chamam a atengdo para o papel crucial dos grandes bancos dos paises do centro da EU neste processo, os quais
funcionaram como intermediarios entre a zona euro e o exterior, contraindo empréstimos junto dos sistema financeiros dos EU e do Reino
Unido, canalizando-o para as economias da periferia da UE que se encontravam em expansao.



no capital de empresas e fundos financeiros) e incentivam ainda mais o investimento. Durante
algum tempo gera-se um circulo aparentemente virtuoso entre crescimento econémico, expansao
do crédito e entrada de capital estrangeiro no pais.

De acordo com uma visdo crédula sobre o funcionamento dos mecanismos de mercado, a expansao
do crédito e a atraccdo de capitais estrangeiros ndo deveriam constituir um problema. A
disponibilizacdo de meios financeiros pelos credores apenas ocorreria enquanto os investimentos
assegurassem os retornos do investimento, o que impediria que o endividamento atingisse niveis
insustentaveis. Acontece, porém, que o aumento do crédito e do investimento contribuem para a
ocorréncia de periodos relativamente longos de crescimento real das economias, criando
expectativas demasiado optimistas sobre o futuro. Por outras palavras, os fluxos financeiros criam os
seus proprios fundamentos, favorecendo a formacdo de bolhas especulativas que acabardo por
rebentar (Gros, 2011).

A construgdo é um dos sectores de actividade mais expostos as dinamicas acima descritas, por dois
motivos. Primeiro, porque a procura que lhe é dirigida depende fortemente do crescimento do
mercado interno e dos rendimentos reais dos varios sectores institucionais (familias, empresas e
Estado). Segundo, porque é um negécio que depende crucialmente do crédito bancario, seja do lado
da procura (e.g., empréstimos as familias para compra de habita¢do), seja do lado da oferta
(empréstimos as empresas de construgdo e imobilidrio para o desenvolvimento de projectos).

A preponderancia do sector da construcdo no crescimento do crédito bancario em Portugal no
periodo em causa é bem patente nas estatisticas: entre 1995 e 2000, 3/4 do aumento do crédito as
familias em Portugal teve como finalidade a compra de habitacdo, enquanto 2/5 do aumento crédito
as empresas foi destinado ao sector da construcdo.” Neste sentido, a histéria da expansdo das
actividades bancarias em Portugal nas ultimas duas décadas é indissocidvel da crescente imbrica¢do
entre grupos financeiros e empresas de construcao civil, constituindo uma caracteristica essencial da
evolucdo do capitalismo portugués até a crise (Rodrigues et al, 2016), com tracos semelhantes ao
gue ocorreu noutros paises da periferia da zona euro.

O crescimento da construcdo — e de outras actividades essencialmente dirigidas ao mercado interno,
como a distribuicdo ou os servicos pessoais — favorece a criacdo de emprego em larga escala. A
crescente escassez da mao-de-obra contribui para o aumento dos salarios reais. Por sua vez, o
aumento do emprego e dos salarios reais fomentam o crescimento do consumo privado e também
dos saldos fluxos migratdrios (com a reducdo da emigracdo e aumento da imigracdo). O rdpido
crescimento do mercado interno origina, desta forma, expectativas optimistas sobre o desempenho
da economia no futuro préximo, incentivando o investimento.

No entanto, a trajectéria de crescimento atrds descrita — baseada no crédito, no investimento em
construcdo e noutras actividades que tiram partido da expansdao do mercado interno — revela-se
habitualmente insustentavel. Seja porque as necessidades de habitacdo e infra-estruturas fisicas se
esgotam, seja porque os agentes econdmicos atingem niveis demasiado elevados de endividamento,
chega a um momento em que o ritmo de crescimento econdmico desacelera, deixando de
corresponder as expectativas existentes até ha pouco. A partir desse momento, o processo de
crescimento econdmico baseado no crédito torna-se ele préprio um factor de desaceleragao da

” Fonte: Banco de Portugal.



actividade econdmica: encontrando-se fortemente endividados e vendo os seus rendimentos a
crescer mais lentamente, os agentes econédmicos sao obrigados a alocar uma parcela crescente dos
seus rendimentos ao pagamento de dividas passadas. Isto significa que o consumo e o investimento
diminuem, contraindo a procura interna global e acentuando o ritmo de desaceleracdo econdmica.
O maior risco de incumprimento nos créditos bancarios faz aumentar os custos de financiamento,
enquanto a atractividade da economia nacional para os investidores estrangeiros reduz-se,
diminuindo também por esta via o investimento no pais.

Em suma, o que anteriormente tinha sido um circulo virtuoso de crescimento assente no crédito e
na atraccdo de capitais estrangeiros torna-se entdo um circulo vicioso de estagnagao econdmica,
decorrente do endividamento excessivo dos agentes econdmicos e da forte desaceleracdo do
consumo e do investimento, penalizando o emprego e a actividade econdmica de forma prolongada.
Este ciclo alternado de forte expansdao econdmica seguido de estagnacdo subita verificou-se em
vérias economias da zona euro, ainda que com dimensdes e em tempos distintos.’

Note-se que o padrdo de crescimento econdmico descrito acima tende a reflectir-se negativamente
nas contas externas dos paises em causa por diversas vias.

® Em primeiro lugar, sendo as periferias da zona euro fortemente dependentes do ponto de
vista tecnoldgico, os surtos de investimento sdo sempre acompanhados de um acentuado
aumento das importagdes de maquinas, equipamentos e material de transporte.

® Segundo, o crescimento do emprego e dos saldrios reais, que caracteriza a primeira fase do
ciclo acima descrito, traduz-se num aumento do consumo privado, também com uma
componente relevante de importacdes (sendo a aquisicdo de automodveis e de
equipamentos electrdnicos os casos mais evidentes).

e Terceiro, o crescimento do emprego e dos salarios reais traduz-se também numa reducao da
emigracdo e num aumento da imigracdo (principalmente dirigida a actividades mais
desqualificadas, como a construcdo, o comércio e a restauracdo), reflectindo-se na reducdo
das remessas liquidas de emigrantes (uma das fontes historicamente mais relevantes de
transferéncias correntes para os paises periféricos da UE).

e Quarto, o rapido crescimento econdmico dos chamados “Paises da Coesdo” ao longo da
década de noventa influenciou a decisdo de limitar os Fundos Estruturais da UE que lhes sdo
alocados, reduzindo assim o peso das transferéncias correntes e de capital nas respectivas
economias.

* Finalmente, o crescente recurso a capital estrangeiro para financiar as economias periféricas
traduziu-se numa degradacdao do saldo da Balanca de Rendimentos, reflectindo o peso
crescente dos juros e dividendos pagos ao exterior ao longo dos anos.

8 Portugal é, a este nivel, um caso peculiar: depois de um periodo particularmente acentuado de crescimento econédmico determinado por
elevadas taxas de investimento na segunda metade da década de noventa, a economia portuguesa entraria num longo periodo de
estagnacdo a partir do 2000, em resultado da combinagdo de elevados niveis de endividamento privado e de uma sequéncia de choque
exogenos que se sucederam apds a viragem do século (Mamede et al., 2016). N3o obstante, o capital estrangeiro continuou a afluir a
economia portuguesa, ndo tanto para financiar o investimento de empresas familias e Estado — como acontecera no passado recente em
Portugal e continuaria a acontecer em paises como Espanha, Grécia e Irlanda até a grande crise financeira internacional — mas
fundamentalmente para reciclar as dividas contraidas no passado.



O ultimo factor referido ndo &, seguramente, o menos importante. Como mostramos em Lagoa et al.
(2014), o agravamento do défice da Balanga de Rendimentos surge destacado como factor
determinante do aumento dos défices externos de Portugal, Irlanda e Grécia na década que
precedeu a grande crise internacional.

Em suma, regressando ao inicio da presente secgdo, é incorrecto afirmar que o aumento dos custos
unitdrios do trabalho é responsavel pela degradacdo das contas externas dos paises periféricos da
zona euro, devido ao seu impacto na competitividade das exportacdes. Na verdade, o peso das
exportacGes no PIB dos paises periféricos verificou um ligeiro aumento na década anterior a crise
internacional, pelo que o seu impacto directo nas contas externas das economias em causa foi, na
verdade, positivo. O aumento dos défices externos resultou, essencialmente, do aumento das
importagdes (para investimento e consumo), da reducdo liquida de remessas de emigrantes e do
pagamento de juros e dividendos ao exterior — todos eles factores que, como vimos acima, resultam
do padrdo de crescimento baseado em crédito, largamente financiado a partir do exterior. Ou seja,
se as elevadas dividas externas dos paises periféricos estdo na origem da crise que se instalou nesses
paises, o processo de liberalizacdo financeira no seio da zona euro constitui um factor decisivo para
essa crise.

A (ir)relevancia do aumento dos Custos Unitarios do Trabalho nas periferias

A conclusdo da sec¢do anterior — segundo a qual a liberalizagdo financeira esta na origem da crise do
euro — ndo elimina a discussdo em torno da evolugdo diferenciada dos custos unitarios de trabalho
nas varias economias da zona euro.

O aumento acentuado nos CUTs pode contribuir negativamente para as contas externas de um pais
por duas vias. Por um lado, caso reflicta um crescimento pronunciado dos saldrios reais (o que nao é
necessariamente o caso’), o aumento dos CUTs podera traduzir-se num crescimento das
importacoes, agravando por essa via o défice externo. Por outro lado, o aumento dos CUTs de um
pais face aos principais parceiros comerciais tendera a penalizar o crescimento das exportagdes e o
seu contributo para o reequilibrio das contas externas. Efectivamente, embora o peso das
exportacdes no PIB dos paises periféricos ndo tenha diminuido na década anterior a crise
internacional, o seu crescimento foi inferior ao da média da zona euro'®. Por conseguinte, parece
razoavel assumir que os problemas de endividamento externo daqueles paises teriam sido menos
acentuados caso os CUTs tivessem crescido de forma mais moderada.

Esta légica, frequentemente difundida, encontra-se reflectida nas posi¢Ges oficiais das instituicdes

"1 adoptado no auge da “crise das dividas

europeias. Por exemplo, o “Pacto Para o Euro Mais
soberana”, afirma o compromisso dos Estados-Membros em adoptar medidas de politica que
permitam uma evolugdo dos salarios de acordo com as “necessidades de ajustamento em termos de

competitividade”. A preocupa¢do com a evolugdo salarial encontra-se também inscrita nos

° Note-se que os CUTs correspondem ao racio entre o salario médio medido a pregos correntes e valor acrescentado por trabalhador
medido a pregos constantes. Por conseguinte, caso os saldrios aumentem em linha com a inflagdo, para um mesmo nivel de
produtividade, os CUTs aumentardo sem que os salarios reais se alterem.

1% por exemplo, entre 1995 e 2007 o peso das exportagdes no PIB aumentou cerca de: 12 pontos percentuais (p.p.) na média da zona euro,
4 p.p. em Espanha, 6 p.p. na Grécia, 7 p.p. na Irlanda e 4 p.p. em Portugal.

! conclusdes do Conselho Europeu de 24/25 de Margo de 2011.



Memorandos de Entendimento que acompanharam a intervenc¢ao da troika — composta pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI), a Comissdao Europeia e o Banco Central Europeu (BCE) — nos paises
periféricos. Neste contexto, o crescimento excessivo dos saldrios é habitualmente atribuido a
insuficiente flexibilidade na fixacdo dos saldrios e a actualizacdo demasiado generosa dos salédrios
minimos, justificando assim as medidas inscritas nos Memorandos no dominio do mercado de
trabalho.

Ha, porém, trés argumentos que levam a questionar a relagdo habitualmente estabelecida entre as
politicas de mercado de trabalho seguidas nos paises periféricos, o aumento dos CUTs e a
acumulacdo de dividas externas no periodo anterior a crise.

Em primeiro lugar, como se viu atrds, ndo foram as regras laborais que determinaram o aumento
mais acentuado dos CUTs nas periferias da zona euro. O crescimento dos saldrios resultou, antes de
mais, do forte crescimento da actividade e do emprego (em Portugal até 2001/2001; em Espanha,
Grécia e Irlanda até 2007/2008), induzido pelo aumento da procura interna financiada a crédito. Este
padrdo de crescimento econdmico conduziu a uma deterioragdo das contas externas antes de se
reflectir na evolucdo dos salarios e na sua relagdo com a produtividade."

Em segundo lugar, se a evolugdo relativa dos CUTs dos varios paises contribui para os desequilibrios
externos no seio zona euro, ndo faz sentido olhar apenas para o que se passou nas economias
periféricas: tdo ou mais importante foi o contributo do fraco crescimento salarial na Alemanha
desde a viragem do século. A partir de 2000 a maior economia da zona euro adoptou uma estratégia
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de “moderacao salarial”, assente em medidas como: aumentos de salarios inferiores ao crescimento
da produtividade; aceitacdo de praticas ao nivel das empresas desalinhadas com os acordos
colectivos estabelecidos ao nivel sectorial; reducdo das contribuicdes das empresas para a seguranga
social (compensados por impostos indirectos); e reducdo das contribuicdes patronais para os
seguros de salde (passando a ser assumidas pelos trabalhadores). De acordo com Bofinger (2015),
estas medidas implicaram que, entre 2000 e 2008, os salarios na Alemanha crescessem cerca de 20%
abaixo do que deveriam, tendo por referéncia um ritmo de aumentos salariais compativel com o

objectivo de inflacdo estabelecido pelo BCE (ou seja, préximo, mas abaixo dos 2% ao ano).

Bofinger (2015) aponta quatro implicagGes da estagnacdo dos saldrios na Alemanha apds 2000 no
acentuar dos desequilibrios externos entre paises da zona euro:

e O fraco ritmo de crescimento dos salarios dos trabalhadores alemdes traduziu-se numa taxa
de inflacao reduzida na maior economia da zona euro. Este foi um factor decisivo para que o
BCE optasse por manter as taxas de juro a niveis historicamente baixos entre 2003 e 2005,
contribuindo assim para alimentar as bolhas imobilidrias e um padrdao de crescimento
baseado em construcdo em paises como Espanha e Irlanda®.

2 Num estudo estatistico publicado pelo BCE, Gabrisch e Staehr (2014) analisam as relacdes de causalidade entre a evoluco dos CUTs e
do saldo da Balanga Corrente para 27 paises da UE entre 1995 e 2012, concluindo que as mudangas nas contas externas no periodo
precederam as alteragBes nos custos unitarios de trabalho. Ver também Gaulier e Vicard (2012).

B No caso portugués o sector da construgio encontrava-se em desaceleracio desde 2000, pelo que a baixa das taxas de juro no periodo
permitiu, na verdade, aligeirar os impactos do elevado endividamento privado portugués na Balanga de Rendimentos.



® As praticas salariais na Alemanha conduziram a uma acentuada desaceleragdo das
importacdes de produtos oriundos dos restantes paises da zona euro apés 2000™.

® Avrepressao dos saldrios conduziu a um aumento dos lucros empresariais; estes constituiram
a principal fonte de poupanca que estd na origem do crescimento dos excedentes externos
alem3es®.

® Aumentos salariais modestos terdo contribuido para o desempenho positivo do sector
exportador no periodo em anlise.

Estes quatro aspectos concorrem todos para a mesma conclusdo: ndo foi apenas o aumento
acelerado dos CUTs nas periferias que conduziu aos desequilibrios externos no seio da zona euro; o
aumento dos sistematicamente abaixo do crescimento da produtividade na economia alema tera
contribuido de forma decisiva para aquele desfecho.

O ultimo ponto referido por Bofinger — a ideia de que o sucesso das exportacdes alemas se deve a
contencdo salarial praticada no pais — é, provavelmente, o que mais frequentemente emerge nos
debates sobre o tema. Mas é também o mais polémico. E nisto que consiste o terceiro argumento
que permite questionar a relacdo habitualmente estabelecida entre a evolucdo dos CUTs e os
desequilibrios externos que estao na origem da crise da zona euro.

Existe uma tendéncia recorrente para atribuir o desempenho exportador de um pais aos custos de
producdo, em particular aos custos laborais. Por outras palavras, associa-se competitividade a
contencdo de custos — este € um dos motivos que explica que os CUTs sejam tdo frequentemente
utilizados como indicadores de competitividade.

A ideia de que a competitividade depende fundamentalmente dos custos é uma faldcia que perdura
no discurso econémico apesar das evidéncias. H4 quase quatro décadas, Nicolas Kaldor (1978)
identificou um paradoxo a que o seu nome ficaria associado: os dados disponiveis mostravam que os
paises onde as exportagées mais cresceram no periodo do pds-guerra foram os mesmos onde os
custos unitarios do trabalho relativos mais aumentaram, contradizendo a intui¢cdao segundo a qual o
maior crescimento dos saldrios prejudica as exportagdes. A investigacdo econdmica desenvolvida no
quadro da tradicdo neo-schumpeteriana®® (e.g., Fagerberg, 1988) encontra a explicacdo para o
“paradoxo de Kaldor” no papel central desempenhado pela inovagdo, pelas competéncias
tecnoldgicas e pela capacidade de produgdo na competitividade das empresas e do conjunto das
economias. Posto em termos simples, economias tecnologicamente mais sofisticadas e com
empresas de maior dimensdo conseguem conquistar quotas de mercado praticando salarios mais
elevados, que sdo de resto necessarios para atrair e reter trabalhadores qualificados.

O desempenho competitivo assimétrico entre paises estd associado ndo apenas as diferentes
competéncias tecnolédgicas de empresas concorrentes, mas também as diferencas no perfil de

' Segundo o autor, a taxa média de crescimento anual das exportacdes dos paises da zona euro para a Alemanha passou de 8,2% entre
1995 e 2000 para 3,1% entre 2000 e 2005).
15 - . . . ~ .-

Bofinger recusa a ideia de que a elevada taxa de poupanga na economia alema decorre da poupancga das familias, supostamente como
resultado do envelhecimento demografico. De facto, de acordo com os dados do Eurostat, a taxa de poupanga das familias alemas
manteve-se praticamente inalterada nas Ultimas duas décadas, em torno dos 16%, ndo permitindo explicar o desempenho da Balanga
Corrente no periodo.

16 . - ~ N . . .

Uma das teses centrais do trabalho de Schumpeter consiste na nogdo de que a concorréncia entre empresas capitalistas se faz
habitualmente com base na inovagdo (de produtos, de processos, organizacional, de mercado) e ndo com base no prego, contrariamente
ao que sugerem os modelos bésicos da microeconomia convencional (e.g., Schumpeter, 1942).



especializacdo das economias nacionais. Tipicamente, produtos com uma forte incorporacao de
conhecimento e inovagao enfrentam uma procura mais dinamica e menos pressdo concorrencial, o
que permite praticar maiores margens de lucro e pagar salarios mais elevados. Por conseguinte, o
valor acrescentado pelas exportacGes de um pais é tanto maior quanto mais sofisticado for o perfil
de especializacdo de uma economia do ponto de vista tecnolégico.

Varios estudos recentes tém analisado a relacdo entre o desempenho das exportagées dos paises
europeus e a respectivas estruturas produtivas, incluindo aqui o perfil de especializacdo e os
principais mercados de destino das exportacdes nacionais (e.g., Danninger e Joutz, 2007; FMI, 2008;
CE, 2011; Gaulier et al., 2012). Estes estudos enfatizam como factores determinantes do fraco
desempenho exportador das economias do sul da zona a forte sobreposicdo do seu perfil de
especializacdo com o das economias emergentes da Asia e da Europa de Leste. Por outro lado,
apontam a capacidade de marcar presenga em mercados de forte expansdo (com destaque para a
China) como factor decisivo do desempenho exportador alemao.

Por outras palavras, mais do que as diferencas na evolugdo dos custos (do trabalho e outros), sdo as
diferencas nas estruturas produtivas que determinam as assimetrias de desempenho exportador
entre os paises da zona euro. De uma forma geral, as exportacdes dos paises da zona euro na
verdade sdo pouco sensiveis a alteracdes nos CUTs (e.g., Storm e Naastepad, 2015), contrariamente
ao que sugere o pensamento convencional.”

Isto ndo significa, porém, que o pre¢co das exportacbes seja irrelevante para o desempenho
competitivo. Importa, no entanto, notar que a influéncia dos custos laborais nas exportacdes é
geralmente reduzida. Por exemplo, Storm e Naastepad (2016) estimam que os custos do trabalho
representam entre 15% e 24% dos pregos brutos da produgdo na industria transformadora dos
paises da zona euro, enquanto os custos de bens intermédios representam entre 67% e 74%, e as
margens de lucro entre 10% e 12%, sendo que apenas uma parte das alteragdes nos custos laborais
tende a traduzir-se nos pregos finais.

Por contraste, uma valorizagdo da taxa cambio do euro face ao dolar afecta directamente a
competitividade-preco do sector exportador, ndo sé tornando mais caras as exporta¢des para fora
da zona euro, como tornando mais baratas a importagdes de produtos concorrentes provenientes
de paises terceiros. Nesse sentido, a forte valorizacdo do euro face ao dodlar registada nos anos
anteriores a grande crise internacional (de 0,96 ddélares por euro em 2001 para 1,61 em 2008)
penalizou fortemente as exportacbes dos paises especializados em produtos mais expostos a
concorréncia extracomunitaria e cuja competitividade depende mais de factores de custos do que
de qualidade — ou seja, os paises do Sul da UE (Mamede, 2014).

2. O euro nas origens da sua propria crise

A discussdo desenvolvida atras sobre as origens da crise da zona euro permitem identificar varias
deficiéncias da arquitectura institucional da Unido Econdmica e Monetdria que contribuiram para a

7 0 debate sobre a relevéancia dos custos e dos precos no desempenho exportador dos paises da zona euro continua a despertar muita
polémica e esta longe de ter terminado. Ver Constantine et al. (2016) para uma revisdo recente, embora parcial, do debate.
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acumulacdo dos desequilibrios externos e, por essa via, para potenciar os efeitos devastadores da

crise financeira mundial no contexto Europeu. Destacam-se as seguintes falhas institucionais:

i)

i)

i)

A extensa desregulamentacdo dos sistemas financeiros, num contexto de liberalizacdo dos
movimentos de capitais, favoreceu um aumento substancial do crédito bancario a partir de
meados dos anos noventa, principalmente nos paises até ai caracterizados por maiores
dificuldades de acesso a financiamento externo. Tratando-se geralmente de paises também
caracterizados por maiores caréncias de infra-estruturas e com estruturas produtivas mais
frageis, o aumento do crédito serviu fundamentalmente para impulsionar o crescimento de
actividades menos expostas a concorréncia internacional (em particular a construcdo),
deteriorando as contas externas por diversas vias (fundamentalmente, através de importagoes
de bens, transferéncias correntes e pagamento de juros ao exterior). O surto de crescimento
baseado no investimento financiado a crédito esteve também na origem do acentuado
aumento do endividamento privado, tornando as economias nacionais respectivas mais
vulneraveis a choques futuros.

A crenca nas capacidades auto-reguladoras dos mercados financeiros levou as instituicdes e os
responsaveis politicos da zona euro a menorizar, durante varios anos, a importancia da
acumulacdo de desequilibrios externos entre economias nacionais. Contrastando com a
atencdo atribuida ao desempenho das contas publicas, ndo foram implementados mecanismos
de monitorizagdo e correccdo dos desequilibrios das Balangas Correntes dos Estados Membros.
Este descuido é tanto mais grave quanto a participa¢cdo na zona euro constitui, por si s6, um
elemento potenciador dos fluxos de capitais dos paises excedentarios para paises deficitarios,
dada a redugdo drastica do risco cambial e a percep¢do de reducdo dos riscos de eventuais
incumprimentos.

A existéncia de uma politica monetaria Unica revelou-se desadequada para fazer face as
diferentes condi¢Ges das economias nacionais. Isto foi particularmente notério no caso de
Espanha e da Irlanda entre 2003 e 2005, quando as baixas taxas de juro do BCE (justificadas
pela inflacdo reduzida no conjunto da zona euro, largamente determinada pela evolucdao da
economia alema no periodo) contribuiram para o desenvolvimento de bolhas especulativas no
sector imobilidrio, que viriam a rebentar no contexto da crise financeira internacional.

A década anterior a grande crise internacional tornou evidente a fragilidade de uma unido
monetaria na qual ndo estdo previstos instrumentos de politica econdmica eficazes para fazer
face a choques macroecondmicos que afectam de forma diferenciada os paises participantes.
Nalguns casos, os choques ocorridos tiveram origem na conduc¢do da prépria politica monetaria
e financeira: é o caso atras referido da evolucdo das taxas de juro; mas também a evolugdo
cambial do euro, cujo impacto foi particularmente prejudicial para paises com estruturas
econdmicas mais débeis. Outros choques assimétricos resultaram de outras decisdes tomadas
pelas instancias europeias, tal como o alargamento da UE a Leste ou os acordos comerciais com
a China e outras economias emergentes. Outros ainda resultaram de factores essencialmente
exogenos a UE, como seja o forte crescimento do preco do délar entre 2003 e 2008. Em
qualguer caso, os varios tipos de choques referidos traduziram-se na degradacdo das contas
externas e na maior fragilizacdo das economias da periferia da zona euro.
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v) O famoso relatério Padoa-Schioppa (1987), elaborado no contexto da preparagdo do mercado
Unico europeu, alertava: “serdo necessarias medidas de acompanhamento adequadas para
acelerar o ajustamento nas regides e paises estruturalmente mais fracos, e contrariar as
tendéncias de divergéncia” no espaco de integracdo. A percepc¢do da existéncia de riscos de
divergéncia esteve na base da existéncia da Politica de Coesdo da UE, justificando a existéncia
de fundos estruturais de apoio a transformac¢do das economias menos avancadas da UE. No
entanto, sendo os fundos dirigidos essencialmente a investimentos fisicos (publicos e privados),
ao longo da década de noventa eles contribuiram para acentuar o padrao de crescimento
guiado pela construgdo. E embora se tenham registado evolugGes significativas nos dominios
das qualificagdes, da ciéncia e tecnologia, da inovagdao empresarial e das infra-estruturas, o
caracter de longo prazo das transformacgGes necessarias, conjugado com os incentivos
prevalecentes ao desenvolvimento de actividades menos sofisticadas, a Politica de Coesdo da
UE revelou-se incapaz de promover eficazmente a convergéncia de estruturas econdmicas. De
facto, as diferencas de perfil de especializacdo entre paises da zona euro ndo sé ndo se
reduziram como se acentuaram desde meados da década de noventa (Janger et al,, 2011). A
persisténcia de grandes diferencas de estruturas produtivas tornou a zona euro ainda mais
vulneravel a ocorréncia de choques assimétricos com efeitos prolongados nas economias
afectadas.

A énfase aqui atribuida as falhas na arquitectura institucional da UEM na origem da crise da zona
euro contrasta com as interpretagdes oficiais e convencionais sobre as causas da crise. Como vimos
acima, de acordo com a visdo dominante, a quebra de confianca dos investidores internacionais nos
titulos de divida dos Estados periféricos da zona euro resulta fundamentalmente de erros de
governac¢do ao nivel nacional, sejam eles respeitantes as politicas orgamental ou de mercado de
trabalho.

Importa reconhecer que as decisdes de governacdao ndao foram sempre as mais adequadas. Os
incentivos publicos a compra de casa prépria (que duraram até 2002) ou o favorecimento mais ou
menos explicito as actividades de construgdo por parte dos poderes publicos (em articulagdo com os
grupos financeiros, em varios casos com uma racionalidade questiondvel), podem ser apresentados
como exemplos de opgdes de governagdo ao nivel nacional que contribuiram para o
desenvolvimento de um modelo de crescimento econdmico insustentdvel (e.g., Rodrigues et al.,
2016). Mais questionavel, pelas razées discutidas no ponto anterior, é a ideia de que a degradacdo
das contas externas nas economias periféricas poderia ter sido evitada através de politicas de
contencao salarial e da desregulacao dos mercados de trabalho.

Em qualquer caso, o reconhecimento de opg¢Bes erradas por parte dos governos nacionais ndo
invalida a conclusdo de que as deficiéncias da arquitectura institucional da UEM desempenharam
um papel fundamental no acumular de desequilibrios que conduziram a crise zona euro. Muito
menos permitem justificar a incapacidade das instituicdes da zona euro para impedir que a crise
financeira internacional se transformasse numa recessao europeia profunda e prolongada — como
discuto no ponto seguinte.
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A resposta europeia a crise: entre o improviso e a estratégia

A profundidade e a extensdo da recessdo econdémica que se instalou na zona euro sao visiveis na
evolugdo do PIB em termos reais: foram precisos oito anos para a zona euro, como um todo,
regressar aos niveis de produto anteriores a crise; na verdade, em 2015 paises como Espanha, Grécia
e Portugal ainda se encontravam longe dos valores do PIB que haviam sido registados em 2007,
Por contraste, o PIB dos EUA levou apenas quatro anos a ultrapassar o valor de 2007, tendo desde
entdo registado taxas de crescimento sistematicamente superiores aos da zona euro. O
prolongamento e a profundidade da recessdo econdmica na zona euro traduziu-se em aumentos
sem precedentes do desemprego, da desigualdade e da pobreza, bem como na deterioracdo das
perspectivas de crescimento futuro.

E hoje largamente reconhecido que a recess3o que se instalou na zona euro foi potenciada pela
resposta das instituicGes europeias a crise, a par das deficiéncias na arquitectura da zona euro que ja
vinham de tras (e.g., Abreu et al., 2013; Jorge, 2014; Baldwin e Giavazzi, 2015). Entre os principais
problemas e deficiéncias na abordagem da UE a crise internacional e as suas sequelas destacam-se
0s seguintes:

i) As medidas de combate a recessdo que resultou da paralisagdo do sistema financeiro
internacional a partir de Setembro de 2008 revelaram-se tardias e desadequadas no caso
europeu. S6 em Dezembro desse ano houve acordo entre os Estados Membros sobre a adopgao
de medidas contra-ciclicas, tendo o esforco recaido quase inteiramente sobre os Estados
nacionais, independentemente das suas condi¢Bes financeiras ou grau de exposicdo a crise
internacional (Abreu et al., 2013)%.

ii) Na sequéncia da paralisacdo do sistema financeiro internacional, os paises periféricos da zona
euro enfrentaram dificuldades crescentes em aceder a financiamento externo. Até 2010 este
problema foi largamente contornado através do sistema Target 2, no ambito do Sistema
Europeu de Bancos Centrais, criado com o objectivo de assegurar a liquidez nas transacgées
entre paises da zona euro. O intenso recurso a este mecanismo por parte dos bancos das
economias periféricas foi encarado como um risco para os paises excedentarios, em particular a
Alemanha, bem como uma forma indirecta de financiamento dos Estados por parte do
eurosistema®®, pondo em causa os principios de funcionamento da zona euro (e.g., Sinn, 2014).
A oposicdo dos paises centrais da zona euro ao refinanciamento das economias deficitarias
através do Target 2 levou a colocagdo de entraves crescentes a operac¢do do sistema, tornando
os bancos e os Estados das economias periféricas fortemente dependentes do financiamento
privado através dos mercados financeiros internacionais (Febrero et al., 2016). Desta forma, os
paises da periferia da zona euro encontraram-se numa situacdo idéntica as das economias
emergentes: estando altamente endividados numa moeda cuja emissdao nao controlam (o euro,
neste caso), deixaram de conseguir financiar-se em condicGes razoaveis. Aquilo que em muitos
casos era apenas um problema de liquidez — resultante do contexto de elevada volatilidade e
incerteza nos mercados financeiros — transformou-se assim num risco de insolvabilidade. Dada
a exposicdo dos bancos nacionais a divida publica dos paises respectivos, os receios relativos a

' Fonte: AMECO.
¥ Ver conclusdes da Presidéncia do Conselho Europeu de 11 e 12 de Dezembro de 2008.
% Note-se que, até 2010, os bancos nacionais funcionaram como intermediarios centrais no financiamento dos Estados.
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iii)

solvabilidade dos Estados traduziu-se em desconfianga sobre o sistema bancario dos paises
periféricos (Baldwin e Giavazzi, 2015). O aumento dos custos de financiamento do sector
bancério e da Administragdes Publicas tornou inevitdvel o recurso a empréstimos externos.

O clima de desconfianga e instabilidade foi potenciado pela resposta das autoridades europeias
a “crise das dividas soberanas”, marcada por declaragdes frequentemente contraditdrias e por
vezes incendiarias. O encontro entre Merkel e Sarkozy em Deuville, em Outubro de 2010,
constitui um dos momentos mais simbdlicos e marcantes do contributo dos lideres europeus
para o acentuar da crise (Mamede, 2015). Num momento em que a instabilidade financeira se
avolumava, os dirigentes alemdo e francés declararam que os investidores privados seriam
chamados a assumir as perdas de uma eventual faléncia de um Estado Membro da zona euro.
Na verdade, tirando a situagdo excepcional da Grécia, tal ndo viria a verificar-se (ver ponto v)
abaixo). No entanto, a reaccdo dos investidores ndo se fez esperar, reflectindo-se numa subida
abrupta das taxas de juro dos paises periféricos e precipitando o pedido de resgate financeiro
por parte da Irlanda e, poucos meses mais tarde, de Portugal.

Mimetizando as intervengdes externas do FMI em paises com problemas de Balanga de
Pagamentos, os empréstimos concedidos aos paises da zona euro que perderam o acesso aos
mercados de divida publica foram acompanhados de “programas de ajustamento”, cuja
implementacdo foi assumida como condigdo para a libertagdo dos fundos acordados. Sendo a
“crise das dividas soberanas” da zona euro interpretada como a uma “crise das dividas publicas”
e de “competitividade dos custos de trabalho”, as intervengGes nos paises em dificuldades
atribuiram prioridade maxima a implementacao de medidas de consolida¢do orcamental e de
desregulamentacao do mercado de trabalho. Procurava-se assim reduzir simultaneamente o
défice publico e o défice externo, requisitos considerados fundamentais para reconquistar a
confianga dos investidores internacionais. No entanto, contrariamente as intervenc¢des do FMI
em paises em desenvolvimento, o reequilibrio das contas externas ndo pode contar com a
desvalorizacdo cambial. Assim, foi prosseguida uma estratégia de desvalorizagdo interna, com
impactos ainda mais profundos e prolongados na actividade econdmica e no emprego. Os
efeitos negativos dos “programas de ajustamento” nas economias em causa acabariam por ser
muito mais pronunciados do que inicialmente previsto (Eichengreen e O'Rourke, 2012; FMI,
2012, 2016)**. Como resultado, a reducdo dos défices orcamentais e dos racios da divida publica
ficaram muito aqguém do desejado, enquanto a melhoria dos saldos externos ficou a dever-se
fundamentalmente a contracgdo da procura interna (com reflexo na redugao das importagdes e
do desvio de parte da producdo para a exporta¢do). Em suma, no fundamental, os problemas
das economias periféricas da zona euro ficaram por resolver, continuando o seu financiamento
largamente dependente da politica monetéria prosseguida pelo BCE.*

Contrariamente ao que frequentemente acontece nas intervencbées do FMI em paises em
desenvolvimento, os “programas de ajustamento” nas periferias da zona euro ndo foram, por

! Os impactos negativos da estratégia de desvalorizagdo interna foram acentuados pela adopgdo simultanea de medidas de austeridade
em vdrios paises da UE, reduzindo o potencial contributo positivo da procura externa sobre o crescimento econdmico de cada pais (Veld,

2013).

2 Este diagndstico é, no essencial, partilhado pelo 42 relatério do FMI de avaliagdo ex-post do programa de ajustamento portugués, onde
se pode ler: “at the end of the program, public and private debt exceeded program targets, the fragility of banks had become more
evident, and growth continued to disappoint. (...) the program worked as a crisis deterrent and holding operation, but did not make
inroads to entrench fiscal and financial sustainability.” (FMI, 2016, p.14)
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regra, acompanhados de reestruturacdes das dividas existentes®. A reestruturacgdo das dividas
teria permitido diminuir a intensidade da austeridade, ao mesmo tempo que representariam
uma co-responsabilizacdo dos credores pelas suas praticas de crédito. O facto de entre os
principais credores das economias periféricas estarem alguns dos principais bancos alemaes e
franceses foi decisivo para excluir a reestruturagao das dividas dos “programas de ajustamento”
(Jorge, 2014). Assim, na pratica, os empréstimos oficiais aos paises em dificuldades serviram
essencialmente para pagar os empréstimos privados pendentes, contribuindo assim para
reduzir a fragilidade dos balangos dos bancos das economias centrais da zona euro.

vi) Inversamente, a recessdo prolongada decorrente dos programas de austeridade contribuiu para
fragilizar ainda mais os bancos comerciais dos paises periféricos. Na verdade, os Memorandos
de Entendimento antecipavam os impactos da recessdo sobre os sistemas bancaérios, por via do
aumento acentuado do crédito malparado. Nesse sentido, incluiam como um dos pilares do
ajustamento a estabilizacdo dos sistemas financeiros nacionais, prevendo nomeadamente
verbas destinadas a capitalizacdo dos bancos nacionais. Porém, no caso portugués a
intervencdo da troika no pilar bancario revelou-se essencialmente ineficaz: no final do
programa os balangos dos bancos portugueses encontravam-se muito fragilizados, traduzindo-
se em necessidades de recapitalizacbes publicas e na resolucdo de bancos com uma
importancia central nos sistemas financeiro nacional, e num elevado nivel de instabilidade no
sector que perdura até ao presente (FMI, 2016). Dado o predominio do crédito bancario no
financiamento das economias europeias, a fragilidade do sector bancéario acentuou as
dificuldades dos paises periféricos, deteriorando ainda mais as perspectivas econémicas de

curto e médio prazo, com reflexos nas persistentes dificuldades de financiamento.

Em parte, a incapacidade das instituicdes e liderangas europeias para impedir o agravamento da
crise da zona euro — e o contributo que deram, em momentos-chave para o seu agravamento —
resulta do facto de a arquitectura institucional da UEM n&o ter sido concebida para lidar com uma
crise de tamanhas dimensdes (Baldwin e Giavazzi, 2015). Efectivamente, a zona euro encontrava-se
desprovida de instrumentos que permitissem reagir a “paragens subitas” de fluxos financeiros
privados para alguns dos seus Estados Membros, ou lidar com situagbes de descapitalizagao
generalizada dos sistemas bancarios. Para além disso, ndo existiam mecanismos para prevenir nem
para lidar com os problemas decorrentes da interdependéncia entre bancos e Estados nacionais, a
qual se revelou um factor de aprofundamento e acelera¢do das dificuldades das economias
periféricas no contexto da crise da zona euro.

No entanto, ndo é possivel reduzir as causas da profundidade e da duracgdo da crise as insuficiéncias
institucionais da UEM. A opcdo de descentralizar para os Estados Membros a resposta orcamental a
recessdo internacional de 2008/2009, a decisdo de restringir o financiamento dos sistemas bancarios
da zona euro através do sistema Target 2, a imposicdo de uma austeridade orcamental e de uma
desvalorizacdo interna acentuadas como condi¢cbes para aceder a empréstimos oficiais, ou a
proteccdo dos bancos dos paises mais influentes da UE, ndo podem ser vistos como meras
decorréncias da incompletude da arquitectura institucional da UEM.

o) segundo plano de resgate a Grécia inclui uma dimensdo de reestruturagdo da divida de privados. Tratou-se fundamentalmente de um
reconhecimento das perdas que ja haviam tido lugar, dado o colapso do valor dos titulos da divida grega, ao mesmo tempo que permitiu
reforgar as garantias de pagamento por parte do Estado grego.
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As orientacOes assumidas pelas liderangas europeias no contexto da crise da zona euro tém de ser
vistas a luz de uma combinagdo entre interesses nacionais, sectoriais e de classe?*, bem como e de
visdes ideoldgicas sobre o modo de funcionamento da unido monetaria na Europa. Neste sentido, a
crise constituiu um momento-chave na tentativa de imposicdao de uma mudanca de regime no seio
da UEM sem ter de as sujeitar a validagdao democratica, aproveitando a fragilidade politica de alguns
governos e forcas politicas®, com implicages nas relacdes entre Estados Membros e instituicdes
supranacionais.

As transformacdes institucionais ocorridas na UE e na zona euro desde o inicio da crise resultam da
combinacdo dos dois aspectos acima referidos — a tentativa de corrigir falhas institucionais da
arquitectura da zona euro e de consolidar a preponderancia de interesses e doutrinas que se
encontraram numa posicdao de forca privilegiada no contexto da crise da zona euro — e de um
terceiro factor: a necessidade de responder aos problemas econdmicos, financeiros e sociais que se
avolumaram desse o inicio da crise.

3. Desde a crise muito mudou. Ficou tudo na mesma?

A discussdo realizada até aqui permite identificar uma lista longa de desafios que se colocam
presentemente a zona euro. Alguns deles passam por evitar a repeticdo de processos ocorridos no
passado e que poderdo ter contribuido em determinado momento para o acumular de problemas na
Zona euro, como sejam: o crescimento excessivo do crédito em algumas economias, a evolugdo
muito assimétrica da inflagdo e dos saldrios entre paises da zona euro, ou o recurso a politicas
orcamentais proé-ciclicas. Outros desafios prendem-se com insuficiéncias ha muito conhecidas da
arquitectura da UEM, que se mantém essencialmente inalteradas, tais como: a dificuldade em
ajustar a politica monetadria Unica as necessidades especificas das varias economias, ou a auséncia de
instrumentos de politica econdmica eficazes para fazer face a choques assimétricos (geralmente
associados a persisténcia de diferencas substanciais nas estruturas produtivas nacionais). Outros
ainda decorrem de problemas que se evidenciaram no contexto da crise da zona euro, como a
auséncia de um prestamista de ultimo recurso (que permita evitar que problemas de liquidez dos
Estados se transformem em problemas de solvabilidade), ou a tendéncia para o contagio entre os
problemas financeiros dos bancos e dos Estados. Finalmente, existem desafios de decorrem do
avolumar de problemas desde o inicio da crise e que se traduzem em factores como os elevados
niveis de desemprego, de pobreza, de endividamento publico e privado, e de descapitalizacdo dos
bancos.

Desde de 2010 foram adoptadas pelas instituicGes europeias varias medidas que visam dar resposta
aos desafios referidos. Aquela que se revelou mais decisiva consistiu no anuncio pelo BCE do

programa OMT?® e na declaragdo do seu presidente, em Julho de 2012, de que a instituicdo que

n27

dirige estava disposta a fazer “tudo o que for necessario para preservar a zona euro”’. Desta forma,

** Ler, a este propdsito, van Apeldoorn (2013).

» Ou como se & no 42 relatério de avaliagdo ex-post do FMI sobre o programa de ajustamento portugués, “it is more pragmatic to
undertake reforms when a political opportunity presents itself” (FMI, 2016, p.37).

** Do inglés Outright Monetary Transactions (Transac¢des Monetarias Definitivas), o programa permite ao BCE adquirir em mercado
secundario, de forma ilimitada, divida publica de paises solventes mas sob pressdao dos mercados, desde que os paises em causa estejam
sujeitos a um programa de assisténcia financeira do Mecanismo Europeu de Estabilizagdo.

? Discurso de Mario Draghi, Presidente do BCE, na Global Investment Conference, Londres, 26 de Julho de 2012.
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Mario Draghi conseguiu convencer os investidores financeiros de que o BCE ndo permitiria que a
escalada dos juros da divida de um pais pusesse em causa a estabilidade da moeda Unica europeia,
sem nunca ter tido necessidade de accionar o programa. O sucesso dessa iniciativa — reforcada em
2014 e 2015 pela adopgdo de outras medidas de politica monetéria® — traduziu-se na reducdo
acentuada das taxas de juro da zona euro e da instabilidade vivida no periodo inicial da “crise das
dividas soberanas”.

A intervencdo do BCE (ou a predisposicao para intervir) nos mercados de divida publica permitiu
diminuir a intensidade da especulagao e evitar que os custos de financiamento de alguns Estados da
zona euro atingissem niveis marcadamente insustentaveis, o que levaria a impossibilidade de
assegurar as necessidades de financiamento publico através de investidores privados. No entanto,
apesar da sua eficacia, a postura assumida desde 2012 pelo BCE é um substituto imperfeito do papel
de prestamista de ultimo recurso habitualmente desempenhado pelos bancos centrais nacionais.
Por um lado, a legitimidade da interven¢do do BCE nos mercados secundarios de divida publica tem
sido sistematicamente posta em questdo (por ser considerada incompativel com o estatuto de
independéncia do Banco e com o impedimento inscrito nos Tratados da emissdao monetdria para
financiamento de défices publicos), suscitando duvidas sobre a sua continuidade®. Por outro lado, a
intervencdo do BCE acarreta sempre um poder mais ou menos discriciondario para impor (directa ou
indirectamente) aos paises visados condi¢des sobre as op¢des de politica econdmica seguidas a nivel
nacional, diminuindo assim a sua legitimidade democratica e aumentando os riscos politicos
associados. Ndo obstante, a intervengdo do BCE nos mercados de divida publica a partir do Verdo de
2012 permitiu evitar a repeticdo das situagdes eminentes de incumprimento que conduziram aos
resgates financeiros da Grécia, Irlanda e Portugal (entre outros).

As instituicOes criadas para financiar os resgates financeiros no seio da zona euro — o Fundo Europeu
de Estabilizagdo Financeira (FEEF), criado ad hoc para enquadrar os resgates financeiros da Irlanda e
de Portugal, e o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) que o substituiu — constituem a segunda
das respostas mais significativas a crise da zona euro, por parte das autoridades europeias.
Formalmente, o MEE é uma instituicdo intergovernamental que visa conceder apoio financiamento
aos Estados participantes que se encontrem numa situacdo de acesso limitado aos mercados. No
quadro institucional emergente na UEM, o Mecanismo é visto como uma peca central por permitir
diminuir a exposicdo politica do BCE em situa¢Oes de crise financeira de um Estado Membro. No
entanto, o alcance da intervengao do MEE é limitada, ndo sé devido aos recursos financeiros que se
encontram a sua disposicdo, mas também pela necessidade de obter um acordo dos Estados
participantes quando esta em causa accionar um programa de assisténcia. Este facto, bem como a
incerteza sobre a capacidade do MEE para responder a uma situacdao de emergéncia financeira de
Estados de maiores dimensdes (como a Espanha ou a ltalia), ndo permitem que a instituicdo
substitua o papel desempenhado pelo BCE desde 2012, muito menos que compense a auséncia de
um prestamista de ultimo recurso nos paises da zona euro.

% Nomeadamente, o aumento do volume, o alargamento das maturidades, e a reducdo das taxas de juros dos empréstimos ao sistema
bancario, bem como a implementagdo de varios programas de compras de activos publicos e privados (ABSPP, CBPP3, PSPP) que se
prolongardo pelo menos até 2020.

* Em Fevereiro de 2014 o Tribunal Constitucional levantou duvidas sobre a conformidade do programa OMT com o mandato atribuido ao
BCE pelos Tratados europeus, remetendo ao Tribunal de Justica da UE um pedido de apreciagdo. Em Janeiro de 2015 o TJUE pronunciar-
se-ia a favor do programa OMT, levando o Tribunal Constitucional alemdo a aceitar a decisdo em Junho de 2016, desde que o programa
OMT fosse limitado e as condicionalidades previstas fossem observadas. Ndo obstante, a polémica sobre a intervengdo do BCE ndo
terminou, sendo objecto de critica recorrente por parte de varios responsdveis politicos alemaes (entre outros).
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Em qualquer caso, a criagcdo de fundos de assisténcia a Estados com dificuldades de financiamento, a
par das crescentes intervengdes do BCE nos mercados de divida publica, fizeram regressar ao centro
do debate europeu a questdo recorrente do “risco moral” nas praticas orcamentais nacionais — ou
seja, o risco de que a existéncia de mecanismos de apoio a Estados em dificuldade se transformem
em incentivos para uma gestao descuidada das financas publicas por parte dos governos de cada
pais. Como vimos atrds, o desrespeito pelas regras orcamentais é frequentemente apontado como
uma das causas da crise da zona euro. Assim, o refor¢co do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
apds 2011 foi apresentado como essencial para prevenir a repeticdo dos desequilibrios do passado.

As varias medidas tomadas visando com o refor¢o do PEC — os pacotes legislativos conhecidos como
“six-pack” e “two-pack”, bem como o Tratado Orgamental®’ — constituem a terceira grande alteracdo
institucional que emergiu da crise da zona euro. Na verdade, estas medidas envolvem muito mais do
que o aumento do controlo sobre as finangas publicas nacionais. Reconhecendo que a crise do euro
surge associada a um aumento dos desequilibrios macroeconémicos, em particular das contas
externas, nos paises da moeda Unica europeia, as transformacées institucionais adoptadas neste
ambito traduziram-se num alargamento da intervencgdo das instituicées da UE a dominios de politica
cuja competéncia formal continua a residir nos Estados nacionais. Assim, no quadro do chamado
“Semestre Europeu”, a Comissao Europeia e o Conselho Europeu passaram a pronunciar-se sobre as
todas as opg¢Oes de politica dos Estados Membros passiveis de afectar os equilibrios
macroecondmicos respectivos. Porém, a influéncia destes procedimentos sobre as decisdes tomadas
a escala nacional difere entre paises, dependendo fundamentalmente da sua influéncia politica e do
seu grau de autonomia financeira em cada momento. Ademais, os desequilibrios entre paises da
zona euro sdo tratados neste contexto como problemas cuja resposta deve ser encontrada a escala
nacional. Por conseguinte, o Semestre Europeu traduz-se frequentemente numa forma adicional de
pressao sobre os Estados mais vulneraveis para lidarem com os desequilibrios externos pela Unica
via que tém a sua disposicdo no imediato: a desvalorizagdo interna, em particular por via da
desregulagdo dos mercados de trabalho®’. Em suma, trata-se de uma légica que n3o se afasta
substancialmente da que foi adoptada no quadro dos “programas de ajustamento”, ainda que com
alguma margem maior de autonomia por parte dos Estados nacionais.

Um quarto dominio de alteragdes institucionais no quadro da crise da zona euro diz respeito a
criacdo da chamada Unido Bancaria. O seu objectivo é duplo: por um lado, instituir uma supervisdo
centralizada ao nivel comunitario da actividade bancaria, com o propdsito explicito de prevenir
riscos decorrentes de mas praticas de avaliacdo na atribuicdo de créditos por parte dos bancos; por
outro lado, implementar um mecanismo Unico de resolugdao em caso de faléncia de bancos, com os
objectivos declarados de diminuir a instabilidade financeira que dai possa advir para o conjunto da
zona euro e de minimizar os eventuais custos para os contribuintes. Desta forma, a criacdao da Unido
Bancdria permitiria ndo sé reduzir a probabilidade de repeticdo de processos de
sobreendividamento que estiveram nas origens da crise da zona euro, como limitar o contagio entre
os problemas financeiros da banca e dos Estados, os quais acentuaram os impactos da crise. No
entanto, nos termos que entrou em vigor (em 1 de Janeiro de 2016), a Unido Bancaria é
habitualmente considerada incompleta, nomeadamente por ndo incluir uma garantia partilhada de
depdsitos bancarios — o que significa que, em caso de faléncia de um banco, a proteccdo dos

*® 0 PEC foi originalmente aprovado em 1997 e revisto em 2005.
*! Formalmente, Tratado sobre Estabilidade, Coordenagio e Governagio na UniZo Econémica e Monetaria.
32

Ver, por exemplo, Gyes e Schulten (2015).
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depositantes tem de ser assegurada pelo Estado nacional respectivo. Tdo ou mais importante, a
criagdo da Unido Bancdria ndo foi acompanhada da criagdo de um mecanismo de saneamento
bancdério financiado a escala da UE, o significa na pratica que os Estados nacionais continuardo a ter
de suportar custos que decorram de eventuais processo de resolugdo bancaria. No imediato, a
entrada em vigor das regras da Unido Bancaria criaram uma dificuldade adicional para as economias
em situagbes mais frageis: uma vez que as novas regras prevéem que 0s accionistas, os
obrigacionistas e os grandes depositantes serdo chamados a assumir os custos da resolucao
bancdria, as condi¢cdes de financiamento e os balangos dos bancos dos paises periféricos
deterioraram-se, com repercussdes negativas no funcionamento das economias respectivas.

Em suma, o balango que é possivel fazer das respostas encontradas até ao momento para os
desafios que a zona euro enfrenta ndo é tranquilizante. As varias medidas tomadas — a intervencao
do BCE nos mercados de divida publica, a criacdo do MEE, o reforgo do PEC e a implementagdo da
Unido Bancaria — permitem dar respostas apenas parciais a alguns dos problemas anteriormente
identificados: os riscos de crescimento excessivo do crédito e do endividamento publico, o risco de
transformacdo das dificuldades pontuais de acesso a liquidez em problemas de solvabilidade dos
Estados, ou o risco o contagio entre os problemas financeiros dos bancos e as contas publicas.
Noutros dominios, as regras criadas nos ultimos anos ddo uma resposta essencialmente assimétrica
aos problemas da zona euro: fomentam a redu¢do dos salarios e a contengao orgamental dos paises
deficitarios, mas ndo favorecem a adopc¢do de politicas orcamentais e salariais mais expansionistas
nos paises excedentdrios, reforcando assim o enviesamento deflacionista e potencialmente
recessivo das politicas adoptadas. Ficam também por responder outros problemas ha muito
identificados, como a dificuldade em ajustar a politica monetdria Unica as necessidades especificas
das varias economias®, a auséncia de instrumentos de politica econdmica eficazes para fazer face a
choques assimétricos, e a persisténcia de diferencas substanciais nas estruturas produtivas
nacionais. Ainda mais grave, tardam em surgir solucdes para os problemas que se avolumaram no
contexto da crise, nomeadamente os elevados niveis de desemprego, de pobreza, de endividamento
publico e privado, ou de descapitalizacdo dos bancos.

33 . . . ~ sae s . .
Que hoje afecta, fundamentalmente, as economias centrais como a Alem3, para quem a politica monetéria expansionista do BCE se
revela menos adequada
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4. Conclusdo: um euro mais so6lido ou a austeridade como regime

Como vimos, a nogcdo de que a arquitectura institucional da UEM é insatisfatdria persiste nos
debates sobre o tema, colocando em causa a sua sustentabilidade do euro (em termos econdmicos e
politicos). Ndo obstante, ndo existe consenso sobre o caminho a trilhar para resolver os dilemas
presentes.

A nivel académico, nado faltam propostas para resolver os problemas da zona euro, tendo presente a
complexidade dos processos envolvidos no funcionamento da unido monetaria europeia. Por
exemplo, partindo de uma analise globalmente coincidente com a apresentada anteriormente sobre
as origens da crise do euro, Hein e Dezter (2015) sugerem que o esforco de correccdo dos
desequilibrios macroecondmicos tera de recair no curto prazo, primordialmente sobre as politicas
orcamentais (de modo a acelerar o crescimento da procura das economias excedentarias) e sobre as
politicas estruturais e regionais, elevando a taxa de crescimento potencial de médio e longo prazo
das economias periféricas. As medidas de caracter estrutural incluiriam: a regulacdo eficiente e
selectiva dos fluxos de capital; investimentos publicos e privados em infra-estruturas, educacao, 1&D,
etc. (visando a promocgdo de novas actividades econdmicas assentes no conhecimento intensivo, em
elevadas qualificages); atribuicdo de subsidios e garantias publicas ao investimento privado
(nomeadamente, através de bancos de desenvolvimento, do Banco Europeu de Investimentos e dos
fundos estruturais); bem como o aumento e a partilha das despesas de investimento publico a nivel
da UE, com um foco especial nos paises em fase de recuperacgao.

Este tipo de abordagens abrangentes aos problemas da zona euro, ndo obstante a sua coeréncia
tedrica, enfrenta na pratica obstaculos politicos que decorrem da divergéncia de interesses e de
visOes sobre o futuro das economias e sociedades europeias. Parece ser crescentemente consensual
a nogao de que a UE ndo pode aspirar num futuro previsivel — mesmo que tal fosse considerado
desejavel — a tornar-se numa unido politica, capaz de lidar de forma integrada e coordenada com os
desafios que enfrentam as vdrias economias participantes (Baldwin e Giavazzi, 2016).

Perante isto, alguns autores defendem que o futuro da zona euro tera de passar pela adopcdo de
“pequenos passos” na direccdo de uma maior partilha de esforcos na correcgdo dos desequilibrios
macroecondmicos, envolvendo aspectos como: a criacdo de um subsidio europeu e de um programa
limitado de mutualizacdo das dividas publicas (e.g., Pisani-Ferry, 2016); a criacdo de um fundo de
estabilizacdo que interviesse nos mercados de divida publica com vista a diminuir as oscila¢des nos
precos dos titulos (e.g., de Grauwe and Ji, 2016); ou a alteracdo das regras orcamentais de modo a
diminuir o esfor¢o de ajustamento em situagGes de crise financeira (Claeys et al., 2016). Apesar da
modéstia das propostas referidas, a sua apresentacdo é invariavelmente acompanhada do
reconhecimento das dificuldades politicas substanciais que a sua adopg¢ao ainda assim enfrenta.

Numa linha oposta a quem defende a criacao de mecanismos de partilhas de custos de ajustamento,
ha quem defenda que a UEM tem de ser reforcada através de uma distribuicdo mais rigorosa de
poderes e responsabilidades, de modo a minimizar comportamentos de ‘risco moral’ por parte de
actores publicos e privados (e.g., Feld et al., 2016). Isto passa, nomeadamente: por assegurar o
principio de “nao-resgate” (no bailout), limitando a intervencdo do BCE nos mercados de divida
publica e impondo a reestruturacdo de dividas a credores privados no ambito de programas de
assisténcia financeira a Estados em dificuldades; reforcando os limites da exposicdo dos bancos a
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divida publica nacional; e garantindo que qualquer medida de assisténcia financeira é acompanhada
de um programa de ajustamento macroecondmico dos paises em causa. De acordo com esta
perspectiva, s6 a responsabilizacdo dos Estados e dos actores privados poderd prevenir os
comportamentos irresponsaveis que estdo na origem da crise. Ficam, no entanto, por responder
nesta abordagem os problemas que podem advir de futuros choques assimétricos severos, bem
como as dificuldades que decorrem dos actuais niveis de endividamento publico e privado das
economias mais frageis — que teriam neste cenario de ser resolvidos através da desvalorizacédo
interna (através das chamadas “reformas estruturais”).

A resposta oficial as divergéncias sobre como garantir a sustentabilidade futura da zona euro passa,
em larga medida, por procurar valorizar os argumentos das varias partes do debate, abrindo
perspectivas para uma futura aproximacdo de posicdes. E esta a posicdo que transparece do
chamado “Relatdrio do Cinco Presidentes” (Juncker et al., 2015), que regista a visao oficialmente
partilhada pelos responsaveis maximos da Comissdo Europeia, do Conselho Europeu, do Eurogrupo,
do BCE e do Parlamento Europeu sobre o futuro da UEM. Segundo o roteiro ai porposto, os paises da
zona euro deverdo comecgar por melhorar as suas posicdes orcamentais (de modo a conseguirem
melhor “absorver os choques a nivel interno”) e implementar reformas estruturais (“visando uma
maior eficiéncia dos mercados de trabalho e de produtos”). Depois de assegurar 0os avangos
necessarios nas direccdes referidas, a UEM estaria entdo em condi¢Oes de considerar a criacdo de
mecanismos de partilha de riscos, seja ao nivel da Unido Bancaria (através da criacdo de uma
garantia comum de depdsitos) ou da politica orcamental (através da criacdo de um mecanismo de
estabilizacdo orcamental para o conjunto da area do euro).

A légica sequencial do roteiro proposto pelos “cinco presidentes” é compreensivel a luz dos
argumentos que valorizam os comportamentos de “risco moral”. Basicamente, uma vez que os
mecanismos de partilha de riscos podem diminuir os incentivos a contencdo orcamental e a
flexibilidade laboral — considerados essenciais para o funcionamento da zona euro tal como existe —
a criacdo de tais mecanismos (considerada também ela necessaria) sé devera existir depois de terem

sido implementadas as reformas preconizadas nos dominios orgamental e laboral.

Porém, no actual contexto, o roteiro apresentado ndo permite ultrapassar os obstaculos a resolugdo
dos problemas da zona euro. Por um lado, os paises excedentarios mostram-se indisponiveis para se
comprometer com a criagdo de mecanismos de partilha de recursos que implicariam transferéncias
orcamentais de sentido Unico e sem prazo definido. Acresce que a assuncdo de tais compromissos
tende a ser vista como uma fonte de “risco moral”. Por conseguinte, o cumprimento estrito das
regras orcamentais e a adopcao de “reformas estruturais” sdo apresentadas pelos governos dos
paises excedentdrios como condi¢cbes indispensaveis para a permanéncia da zona euro,

independentemente das evolugdes institucionais futuras.

Por outro lado, desgastados pela duragdo da crise e social nos seus paises, e encontrando-se numa
situacdo de grande vulnerabilidade financeira, os governos dos paises deficitarios tendem a resistir
crescentemente a imposicdo de medidas de politica que acentuem a crise econdmica e social no
imediato, sem perspectivas de melhorias assinaldveis no médio prazo. A reticéncia dos governos da
periferia da zona euro em prosseguir com o essencial da légica dos “programas de ajustamento” que
acompanharam os pacotes de assisténcia financeira no inicio da crise do euro cresce
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proporcionalmente ao sentimento das popula¢des mais afectadas relativamente as deficiéncias da
arquitectura da zona euro e a iniquidade que dai resulta.

A situacdo ndo é para menos. Os paises da periferia da zona euro enfrentam uma situagdo
econdmica e social particularmente delicada, marcada por elevados niveis de endividamento
(privado e publico), por sistemas bancarios fragilizados, por elevado desemprego, por estruturas
produtivas pouco sofisticadas e pela escassez de instrumentos de politica econémica para fazer face
a estas dificuldades. Nestas condigcOes, a tentativa de reequilibrar as contas publicas e externas por
via da desvalorizacdo interna de saldrios e precos abre perspectivas de um periodo longo de baixo
crescimento da actividade econdmica e do emprego.

Um exemplo simples ajuda a perceber a dimensdo do esfor¢o envolvido. Assumindo que o aumento
dos precos de producdo na Alemanha se mantem a um ritmo idéntico a média dos ultimos 20 anos
(cerca de 1% ao ano), os pregos de produgdo em Portugal teriam de baixar cerca de 15% na préxima
década para regressar aos niveis de precos relativos que existiam em 1995 (quando a divida externa
comegou a aumentar). Isto corresponde a uma taxa média anual de 1,6%, ou seja, significaria reduzir
os pregos internos cerca de 5% a cada trés anos, algo raramente verificado em qualquer parte do
mundo nas Ultimas décadas (Shambaugh, 2012). Mesmo que tal fosse possivel, uma redugdo dos
precos da produgdo do pais em 15% significaria que o racio da divida aumentaria em igual montante
(ja que o valor da divida existentes ndo se alteraria). Em parte, tal poderia ser compensado por um
aumento do produto, decorrente da melhoria da Balanca de Bens e Servicos. No entanto, uma
estratégia de crescimento assente na combinagcdo da deflagdo interna e no crescimento das
exportacOes enfrenta trés dificuldades fundamentais: i) a estagnacdo da procura interna por efeito
da queda dos salarios e dos pregos condiciona fortemente o crescimento do produto; ii) na medida
em que o crescimento das exportacdes exige investimento e que este tem uma forte componente
de importagdes, o contributo da procura externa liquida para o crescimento seria limitado a curto e
médio prazo; e iii) um longo periodo de baixo crescimento aumentaria a instabilidade politica, ndo
com efeitos negativos na atractividade de investidores externos. Importa também perceber que o
problema da economia portuguesa tem menos a ver com custos do que com as perspectivas de
criacdo de valor do que aqui se produz. As produgdes portuguesas — a semelhanca de outros paises
do sul da zona euro — defrontam-se com uma procura pouco dindmica e grande pressdo da
concorréncia internacional, o que limita o seu impacto ao nivel do valor acrescentado.

Na verdade, a dificuldade em corrigir os desequilibrios macroeconémicos da zona euro recorrendo
apenas, ou fundamentalmente, a desvalorizacdo interna nos paises da periferia, é
generalizadamente reconhecido na literatura, incluindo por quem exclui a possibilidade da criacao
de mecanismos de partilha de recursos (incluindo aqui a reestrutura¢do das dividas soberanas) num
futuro préximo®*. Na maioria dos casos, a exclusdo de propostas alternativas visando assegurar a
viabilidade da UEM resulta mais da percep¢do sobre a sua inviabilidade politica do que da convicgdo
acerca da sua necessidade ou desejabilidade. Isto porém sé acentua o caracter existencial da crise
que hoje atravessa a moeda Unica europeia, contribuindo para que a discussdo de possiveis cenarios
pos-euro ndo perca forca no debate publico, ndo obstante as dificuldades técnicas e politicas
envolvidas que |Ihes estdo associadas (e.g., Varios Autores, 2013; Ferreira do Amaral, 2013; Ferreira
do Amaral e Lougd, 2014; Rodrigues et al., 2016; Stiglitz, 2016).

** Ver textos compilados em Baldwin e Giavazzi (2016).
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