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Ninguém me encomendou o sermdo, mas precisava de
desabafar publicamente. Ndo posso mais com tanta
ligdo de economia, tanta megalomania, tdo curta visdo
do que fomos, podemos e devemos ser ainda, e tanta
subserviéncia as mdos de uma Europa sem valores.

Miguel Torga, in Diario XVI, 19 de Margo de 1992
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Resumo

Decorridos 20 anos desde a criagdo do euro, existem elementos que permitem avaliar o impacto
da adesdo no desempenho da economia portuguesa. Neste sentido, o presente trabalho constitui
um modesto contributo para o debate sobre os problemas da economia portuguesa, a arquitetura
da Unido Econdmica e Monetéria e, pretende também, projetar a discussdo no quadro das
alternativas futuras.

Mesmo com o sucesso economico dos tltimos anos, Portugal esta praticamente estagnado desde
que aderiu ao euro. Sem instrumentos de politica monetdria e com a politica orcamental
fortemente condicionada, as transferéncias de soberania para a Unido Europeia fizeram com
que o pais, e sobretudo os cidaddos, perdessem influéncia no processo de tomada de decisdo.

A rigidez institucional e a incongruéncia estatutaria da Unido Econdmica e Monetéria impedem
respostas rapidas quando os choques assimétricos e as crises necessitam de respostas urgentes.
O euro foi apresentado como um simbolo da integragdo europeia, mas como esta constituida a
sua arquitetura, na verdade, fez mais pela desagrega¢do da UE do que qualquer outra ameagca.
Assim sendo, ¢ crucial reajustar a estratégia de politica econémica e reformar a UEM, com a
finalidade de funcionar para todos os Estados-Membros. Para esse designio, o Estado deve
assumir o papel central como promotor do crescimento econdmico, através de medidas
concretas, alinhando a politica orcamental a politica monetiria, mesmo além do que,
porventura, ja ¢ considerado ndo-convencional.

Palavras—chave: Unido Economica e Monetdria (UEM), Unido Europeia (UE), Estagnagao
Secular, Helicopter Money para os Estados.



Abstract

Twenty years have passed since the creation of the euro, there are elements to assess the impact
of this membership on the performance of the Portuguese economy. Therefore, the present work
intends to constitute a modest contribution to the debate on the problems of the Portuguese
economy, the architecture of Economic and Monetary Union and also to launch the debate on
the scope of future alternatives.

Nevertheless, the recent economic performance, Portugal has been practically faced an
economic stagnation for two decades. Without monetary policy instruments and heavily
conditioned fiscal policy, transfers of sovereignty to the European Union meant that the
country, and especially the citizens, lost influence in the decision-making process.

Institutional rigidity and the statutory inconsistency of Economic and Monetary Unionprevent
quick responses when asymmetric shocks and crises require urgent responses. The euro was
presented as a symbol of European integration, but as its architecture is constituted, it actually
did more for the EU's breakdown than any other threat. It is therefore crucial to readjust the
economic policy strategy and to reform EMU in order to work for all Member States. To this
new momentum, the State must assume the central role of promoting economic growth through
concrete measures, aligning fiscal policy with monetary policy, even beyond what is already
considered unconventional.

Keywords: Economic and Monetary Union (EMU), European Union (EU), Secular Stagnation,
Helicopter Money for the States.
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1. Introducao

Qual o impacto do euro na economia portuguesa e que alternativas para o futuro? Esta é a
questdo a qual se propde responder o presente trabalho. Embora no pds-crise o debate economico
tenha invadido a opinido publicada, a pertinéncia deste tema continua a colocar-se devido a
fragilidade das alternativas — aos diktats que impossibilitam, na esfera da politica econdmica, a
paises como Portugal adotar uma estratégia que permita atingir taxas de crescimento econdmico
sustentavel —, que continuam sem consequéncias praticas.

Em 2019 comemorou-se o vigésimo aniversario da criagdo do euro. Contudo, Portugal ndo tem
muitas razdes para celebrar. Desde o eclodir da maior crise financeira do nosso tempo, da
solidariedade europeia forjada sob as ruinas da II Guerra Mundial, j& pouco subsiste. A Unido
Europeia ainda ndo conseguiu sair da tempestade perfeita que a atingiu: o drama humanitario
no mediterraneo, as alteragdes climaticas, ameacas terroristas aliadas a auséncia de uma
verdadeira politica de seguranca e defesa, o crescimento do euroceticismo e da extrema-direita
xen6foba um pouco por todo o continente, o Brexit ainda por resolver, a estagnagdo econéomica,
a coexisténcia de sistemas fiscais antagénicos dentro da UEM propicios a evasdo fiscal, a
cumplicidade entre os interesses privados e quem, supostamente, estd mandatado para defender
os interesses dos cidaddos e, por fim, a fragilidade institucional que tende para uma
subserviéncia pos-democratica perante os paises mais poderosos e os mercados financeiros,
constituem o cendrio adverso onde paises como Portugal projetam o seu proprio futuro.

Com o euro perdemos soberania monetaria. Como consequéncia, por um lado, imp6s ao pais
uma perda de competitividade em virtude de utilizarmos uma moeda sobrevalorizada. Por outro,
negligenciou-se a relagdo fiduciaria que deve existir numa uniado monetaria entre o Tesouro e 0
banco central. No limite, até para os “pagamentos internos” o Estado tem de recorrer ao
mercado, ficando sempre sujeito a especulagdo.

J& a recuperagdo pos-crise tem sido demasiado lenta. O programa de ajustamento fez pouco
para eliminar os desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa. E os estimulos de
compra de ativos do Banco Central Europeu ja demonstraram ser insuficientes. Em boa
verdade, como afirma Skidelsky (2016), ninguém sabe ao certo o que se estd hoje a passar na
economia mundial. Estaremos a caminho da completa recuperagdo ou presos na estagnacao
secular? Segundo o FMI, o ritmo anual médio do crescimento mundial até 2022 sera de 3,7%,
que contrasta com os 5% do periodo entre 2003 e 2007.

Ap6s a entrada na CEE, Portugal registou um pequeno boom, animado pelas transferéncias
comunitarias e pelas reprivatizagdes, entre 1986 e 1992. De Maastricht ao euro, o pais
atravessou um periodo de convergéncia nominal com o resto da Europa, em que o escudo se
ajustou ao valor do marco alemao. Apesar da valorizagao ter sido significativa, na altura acabou
por ndo representar um problema, uma vez que a perda de competitividade externa foi, de
alguma forma, compensada com as oportunidades de financiamento a baixas taxas de juro,
intermediadas através do fluxo de capitais provenientes dos bancos estrangeiros.
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Na viragem do século a convergéncia deu lugar a divergéncia e os chamados paises da coesdo
transitaram, quase automaticamente, a paises do ajustamento!. Subsiste a questdo de fundo: o
euro constitui um problema para os paises periféricos? A resposta ¢ sim, uma vez que funciona
como uma camisa de forgas para os paises do Sul, enquanto representa uma protecao inabalavel
capaz de permitir a Alemanha manter excedentes comerciais e orgamentais sucessivos sem que
a valorizacdo cambial atue para os corrigir, a0 mesmo tempo que sao exigidos ajustamentos aos
paises deficitarios. E quanto basta para concluir que o euro é uma moeda forte com os fracose
fraca com os fortes.

Nos ultimos anos, Portugal conseguiu convergir com a zona euro a um ritmo mddico, i.e.,
insuficiente para compensar os danos causados pelos anos da Troika. O Banco de Portugal
prevé que o PIB per capita atinja cerca de 60% da média da zona euro em 2021, um valor mais
baixo do que no inicio da UEM (Banco de Portugal, 2019). Perante este cenério, que fazer? E
justamente no contexto de experiéncia falhada da criagdo de uma unido monetaria a escala
europeia, considerando a forma como prejudicou a trajetdria de convergéncia entre Portugal e
a média da UE, assim como as lacunas estruturais no plano institucional, que serdo analisadas
alternativas.

O pais precisa de adotar medidas e solu¢des concretas — porventura além do que a doutrina
econdmica considera convencional — para responder a lenta recuperacdo econdmica. As
institui¢des tém de agir com inteligéncia, precisdo e rapidez. O futuro do pais e da Europa sera
condicionado desta forma. E importa fazé-lo ja. No fim de contas, como bem alertava John
Maynard Keynes no seu Tratado da Reforma Monetaria: “o longo prazo é enganador para a
conjuntura atual. A longo prazo estaremos todos mortos. Os economistas assumem uma tarefa
demasiado facil e inutil se, nos periodos tempestuosos, apenas nos podem dizer que o mar
voltara a ficar calmo quando a tempestade tiver passado” (Keynes, 1923).

2. A fragilidade cronica da economia portuguesa

Os bloqueios estruturais que estdo na base do fraco desempenho econdémico de Portugal: a
elevada dependéncia energética, falta de especializacdo tecnoldgica do tecido produtivo — o
pais possui uma industria essencialmente marcada por setores de baixo valor acrescentado
sujeitos a forte concorréncia internacional —, assim como a e a escassez de capital e o elevado
endividamento, continuam quase todos por resolver.

Além do mais, os sucessivos governos nacionais — com excecao do XXI Governo — ndo tém
conseguido ter finangas publicas sustentdveis sem recurso a expedientes ou receitas
extraordinarias como privatizagdes, concessdes, incorporacdo de fundos de pensdes e
desor¢amentacdo de varias entidades das administragcdes publicas para o setor publico
empresarial (Pereira, 2012).

Como retrata a Figura 1, a divida externa, maioritariamente privada, implica que grande parte
da produg¢do nacional ndo seja utilizada no desenvolvimento do pais.

!'Ver, a este prop6sito, Damasio et al. (2018), The changing economic regimes and expected time to recover of the
peripheral countries under the euro: A nonparametric approach.
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Figura 1 — Divida Externa Bruta
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Fonte: Banco de Portugal

Antes da entrada no euro, a industria portuguesa era especializada, essencialmente, no setor
téxtil e no calgado. Ja no século XXI, foram justamente os setores tradicionais que mais
sofreram com a concorréncia internacional. De acordo com Mamede (2015), o incentivo ao
desenvolvimento de atividades econdmicas ndo-transaciondveis aliado com a facilidade de
crédito fruto da liberalizacdo financeira que marcou a economia internacional ap6s a década de
1980, permitiu que a banca nacional aproveitasse baixas taxas de juro para obter liquidez. Nao
obstante, a abundancia de liquidez ndo foi utilizada para apostar na especializagao tecnoldgica
e na reorientagdo do tecido produtivo com vista a incrementar a produg¢do de bens
transacionaveis, mas sim para provocar uma expansdo da procura interna, sobretudo com
recurso ao crédito, e a alavancagem do setor da construcdo e atividades imobiliarias.

Perante a circunstancia, a banca nacional aproveitou-se das condi¢des financeiras externas
favoraveis e do fim das restri¢cdes a concessao de crédito resultantes de um faseado processo de
financeirizagdo?, o que contribuiu para o enviesamento da economia com apostas na constru¢do
e na expansdo da oferta de bens e servigos em detrimento do setor industrial. SO entre 1995 e
2000 o crédito bancario em Portugal passou de 50% para mais de 100% do PIB.

Acresce a tudo isto, um dos maiores problemas estruturais de Portugal: o défice de
qualificagdes. A baixa qualificagdo do capital humano, sobretudo quando comparada com a
média europeia, além de ser propicia ao aumento da desigualdade, também acentua uma lacuna
existente na industria: ter ao dispor um mercado de trabalho com fraca especializagdo e, em
muitas casos, sem correspondéncia com a oferta de emprego que as empresas necessitam para
desenvolver a sua atividade®.

2 Ver Rajan (2005), como explica¢do ao detalhe para os riscos inerentes a financeirizagdo anivel global, detetados
ainda no contexto pré-crise.

* Em bom rigor, nfo devem ser desconsideradas as elevadas taxas de analfabetismo e iliteracia herdadas de quase
meio século de ditadura. Porém, as recorrentes inconstancias e ligeirezas no exercicio de fungdes governativas ja
durante o regime democratico, impediram que o pais conseguisse estabilidade em termos de politicas publicas na
area da educagdo. O défice de qualificacdes continua assim, a ser uma das grandes debilidades da economia
nacional.
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Em abril de 1992, Portugal aderiu ao Mecanismo de Taxas de Cambio europeu. No periodo
1992-1998, correspondente aos anos de preparacao para a adesdo a UEM, o crescimento médio
do PIB caiu para 2,7%, com substanciais varia¢des das taxas anuais. A quebra do crescimento
médio anual do produto teve a expressao mais significativa no ano de 1993, em que a taxa de
crescimento foi negativa (o que ndo acontecia desde 1983 e, até¢ a recente crise financeira
internacional, sé viria a acontecer em 2003), em grande parte, devido a deterioracdo da
conjuntura internacional (Banco de Portugal, 1993).

No periodo p6s-2008, pouco se fez para resolver as fragilidades estruturais, como ainda se
agravaram algumas. No limite, a politica econdmica ¢ a atuacdo dos poderes publicos em
destinada a obtengdo de resultados previamente escolhidos* € a intervengdo da Troika veio
interromper essa liberdade de atuacdo e de escolha. A férmula encontrada pelas instituigdes
internacionais e intensificada com recurso ao voluntarismo do governo de entdo, culminou
numa terapia de choque que fez o PIB recuar 7,3% entre 2011 e 2013. Na pratica, o ajustamento
foi apenas tentado a custa da reducdo dos saldrios e pensdes e da contencdo da despesa. Os 78
mil milhdes® de euros ndo foram, como foi amplamente difundido, para pagar salarios e pensdes
para os quais, supostamente, o Estado ja ndo tinha dinheiro. Estava previsto que o programa
durasse trés anos, e as primeiras prestagoes (no total de doze) foram utilizadas para pagar divida
publica cujo prazo vencia nessa altura e o pais ja ndo conseguia amortizar. Assinala Teixeira
(2016), dos objetivos do PAEF: consolidacdo das contas publicas; estabilidade do sistema
financeiro; transformacgdo estrutural da economia para recuperar a convergéncia com a UE,
apenas um foi conseguido e ja no periodo ap6s a vigéncia do memorando.

Enquanto o endividamento do pais crescia significativamente, a divergéncia com a Unido
Europeia foi-se acentuando. Segundo Amaral (2010), a convergéncia entre Portugal e a UE tem
sido bastante intermitente. O perfil da economia portuguesa e os choques da adesdo ao euro,
sob diferentes perspetivas, parecem confirma-lo.

3. A (des)Unido Econdomica e Monetaria
3.1. O Pecado original

A UEM foi anunciada como uma espécie de catalisador para a livre circulacdo de bens e capitais
com vista a promover a convergéncia entre os paises. Mas o euro resultou de um estranho
compromisso entre diferentes culturas econémicas. A cultura francesa, que pressupunha uma
unido monetaria aberta, em que a convergéncia nominal representada por uma moeda comum
seria o fator de estimulo para uma futura convergéncia real. E a cultura alemd em que a
convergéncia real era uma condig¢ao prévia para a convergéncia nominal e para o funcionamento
da UEM, expressa na disciplina e na sustentabilidade das finangas publicas (Bento, 2013).

Quem observa o euro pela forma como a influéncia alema hoje se projeta, ¢ induzido ao engano
simplista de que a Alemanha engendrou todo o processo na perspetiva de se tornar hegemonica
pela via monetdria. Nada mais errado. Se voltarmos ao contexto original, a Alemanha ainda

4 Definigdo de Amaral (1996).
5 Valor global da “ajuda” prevista no PAEF — Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira de Portugal.

13



lidava com os estilhagos da reunificacdo e foi o Presidente francés, ao temer o poderio da
Alemanha reagrupada, que forgou o acordo com o objetivo de amarrar a Alemanha a moeda
inica®. S6 que o resultado foi substancialmente diferente do planeado por Mitterrand. A astacia
politica reconhecida ao Presidente francés obrigou a um entendimento, mas o acordo foi
celebrado segundo as condic¢des sugeridas pela propria Alemanha. Basta analisar a arquitetura
da UEM, de onde se destaca, em primeiro lugar, um banco central independente a imagem do
Bundesbank e cuja principal funcdo ¢ controlar a inflagdo, ignorando a promogdo do
crescimento e o pleno emprego. Como seréd detalhado posteriormente, a independéncia aliada a
inflexibilidade estatutaria proibe o BCE de ajudar os Estados em dificuldades, i.e., de
desempenhar o papel de prestamista de tltima instancia, como sucede em qualquer pais com
moeda propria, tornando assim os Estados, sobretudo os mais vulneraveis a choques externos,
totalmente dependentes dos mercados financeiros. Em segundo lugar, de acordo Teixeira
(2016), o Pacto de Estabilidade e Crescimento obriga a fortes condicionamentos sobre as contas
publicas, exatamente como foi defendido pelos alemaes durante as negociacdes.

Os arquitetos do euro sabiam que a experiéncia historica impunha reservas quanto a ambigao
de criar uma moeda sem Estado. Mesmo assim prosseguiram, e s6 agora alguns reconhecem o
erro’. A primeira contradigdo de base surge logo com Maastricht, em que todos os membros da
UE estdo obrigados a pertencer a Unido Monetaria, rejeitando sempre qualquer substrato de
integragdo politica®.

Robert Mundell (1961), apontou varias caracteristicas para uma zona monetaria ser considerada
Otima: em primeiro lugar, deve prever a livre circulagdo do trabalho e do capital e a
flexibilizacdo dos precos; segundo, deve existir uma politica orcamental coordenada na base de
um orcamento comum, no caso de alguns Estados da unido monetdria necessitarem de
correcdes; terceiro, ¢ requerida homogeneidade entre as economias. Ora, a zona euro ¢ uma
unido monetaria heterogénea. Mesmo com o sobreaviso, cometeu-se o pecado original de
edificar a UEM num regime de cambios fixos, em si disruptivo e de responsabilidade
assimétrica entre os Estados-Membros, sem que existisse discernimento e coragem para
institucionalizar um mecanismo automatico de reciclagem de excedentes como sucede na “zona
do ddlar”. Frieden (2016), afirma mesmo o euro ¢ tudo menos uma unido. Possivelmente, pela
razdo de que a UEM esta poluida ideologicamente desde a origem. Foi criada & imagem da
experiéncia alema de disciplina orcamental (no défice, na divida e na inflagdo), mas por
contraste, permitiu que o sistema financeiro ficasse “completamente a solta”. Segundo
Soromenho-Marques (2014), os paises foram encorajados a quebrar todas as normas de
prudéncia bancéaria em nome de uma suposta capacidade de autorregula¢do dos mercados.

Entre as varias ilagdes que os responsaveis europeus deveriam ter retirado dos EUA, encontra-
se a experiéncia da crise bancaria de 1933 que levou a federalizacdo da garantia de depositos,

® Frangois Mitterrand costumava dizer, “gosto tanto da Alemanha, que prefiro ter duas em vez de uma”. A
expressdo ¢ original de Francois Mauriac: “J’aime tellement I’Allemagne que je suis heureux qu’il y en ait deux”.
7 Ver declaragdes de Oskar Lafontaine, em 2013, onde o antigo ministro das Finangas alemfo alega que o espirito
do euro foi minado, e que a moeda tinica ¢ geradora de desigualdade nos paises do Sul.

8 Artigo 3.° € 119.° do Tratado da Unido Europeia.
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da supervisdo e da resolucao bancéria. Em sentido contrario, os idedlogos da UEM deixaram a
licenca bancaria e a garantia dos depodsitos nas maos das autoridades nacionais, estas com
poderes muito limitados, preparando assim o caminho para a fragmentacdo em que se
mergulhou ao primeiro sinal da crise. Pior ainda, o BCE foi transformado num mero policia
sinaleiro da inflagdo, deixando os Estados completamente na dependéncia dos mercados. As
regras da UEM transformaram a banca no verdadeiro titular europeu do poder de emissdo
monetaria através da criagdo de divida, transformando os Estados soberanos em meros clientes
(Soromenho-Marques, 2017)°.

Com o euro, as evidéncias permitem concluir que o mercado tinico tem funcionado na logica
de Shylock. Em O Mercador de Veneza, de Shakespeare, Shylock ¢ um agiota que ganha a vida
a emprestar dinheiro aos outros e depois chega para cobrar de volta. A estéria encontra
paralelismo na zona euro, onde os paises do Norte, tratados quase familiarmente como
“credores”, impuseram planos de ajustamento punitivos ao Sul para cobrar o capital que antes
haviam emprestado a juros excessivamente baixos. Chegados aqui, o problema de fundo
persiste: o euro nasceu como sendo uma moeda para a Europa. A verdade ¢ que dificilmente
haverd uma Europa que consiga reformar a zona euro de modo a que funcione para todos. O
aspeto mais perturbador da divergéncia, ¢ que alguns paises, maioritariamente a Alemanha,
cresceram para se tornar em credores enquanto os Estados mais frageis sdo intitulados como
devedores. Isto, s6 por principio, dificulta que uma moeda comum funcione (Stiglitz, 2016).

Para que o mercado unico possa beneficiar todos, necessita de um mecanismo de redistribuicao.
Embora seja algo abstrato, sem redistribuicdo — ou sem um mecanismo de reciclagem de
excedentes —, a livre circulacdo de capitais continuard a ser um fator de divisao numa globalizac¢ao
que ndo funciona para todos. Ao mesmo tempo, apesar de todos os progressos em matéria de
circulagdo de pessoas, a UE apresenta, hoje como antes, resisténcias culturais, obstaculos
institucionais, razdes de distancia, tradi¢do e dificuldades burocraticas que impedem que os
fluxos migratorios — aquilo que se entende por mobilidade perfeita do fator trabalho —, possa
coexistir entre paises (Mendonga, 1995).

3.2.  OEuro: uma moeda desigual —forte com os fracos e fraca com os fortes

O Relatorio Delors, aprovado em abril de 1989, propunha a concretizagao da Unido Econdémica
e Monetaria em trés fases: uma primeira fase de livre circulagdo de capitais, seguida de
convergéncia entre as politicas econdomicas e de refor¢o da cooperagdo entre os bancos centrais
e, finalmente, uma terceira fase de introdugao progressiva do euro e de aplicagdo de uma politica
monetaria comum sob a responsabilidade do BCE!.

Sensivelmente a partir da década de 1980 e antes da reunificacdo, a Alemanha colocou em

® Ver Artigos 123.° € 127.° do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia.

10O relatério Delors analisava a UEM como uma consequéncia natural do Ato Unico. E, desde logo, ficou
instituida a proibi¢do de financiamento monetario dos défices publicos e a proibigdo de resgaste a Estados-
Membros com dificuldades financeiras (clausula de no bailout). Ver Artigos 123.° ¢ 125.° do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia.
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pratica uma estratégia econdmica que lhe permitiu reforgar a posi¢do comercial de grande
exportador liquido de bens de consumo e de capital no espaco europeu. Como em qualquer
economia de mercado sujeita a choques e externalidades, as flutuagdes do mercado cambial
representam uma séria ameaca. Se um pais fora de uma zona monetaria comum, com moeda
propria, manter durante um largo periodo de tempo excedentes ou défices comerciais, o
mercado cambial alimentado por especuladores encarregar-se-a de ajustar o valor da moeda em
funcdo do indice exportacdes/importagdes. Com o euro a Alemanha estd protegida. Ja a
realidade dos paises do Sul ¢ bem diferente: acumulam sistematicamente défices e divida
enquanto a Alemanha bate recordes de excedentes externos, aproveitando-se do baixo valor da
moeda Unica e servindo-se das necessidades e procura dos paises circundantes para intensificar
sua a producao.

A politica monetaria, como todas as outras, cria ganhadores e perdedores. Se um pais tem
excedentes € porque outros sdo deficitarios. Portanto, nenhuma organizacao supranacional pode
exigir a todos os paises saldos nulos ou excedentarios em simultaneo. Essa condi¢do depende
da estrutura econdmica, do tecido produtivo do pais, da conjuntura geopolitica e da estabilidade
politica interna. Nao depende do cumprimento de atos normativos abstratos.

Antes do periodo de turbuléncia gerado com a crise, previa-se que a adesdo ao euro impusesse
a economia portuguesa um ritmo acelerado de convergéncia, bem como concorréncia externa
acrescida, dado que o pais se encontrava sem o guarda-chuva cambial que permite a politica
econdmica regular a pressao da concorréncia externa (Amaral, 1996). Ora, a convergéncia nao
s6 despareceu como foi mesmo invertida. Portugal apenas beneficiou marginalmente do euro
nos primeiros anos. Nos anos seguintes, o euro levou a crescentes perdas significativas. O
estudo de Gasparotti e Kulla (2019), aponta uma perda total 424 mil milhdes de euros na
totalidade e 40.604 euros per capita entre 1999 e 2017. S6 em Franca e na Italia as perdas foram
maiores, enquanto a Alemanha lucrou 1.893 bilides de euros na totalidade e 23.116 euros per
capita!!(Figura 2).
Figura 2 — Tendéncia do PIB per capita com e sem euro (em euros)
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Fonte: in 20 Years of the Euro: Winners and Losers - An empirical study, Centre for European
Policy

' Ver, também, Paz Ferreira (2014).

Para se ter uma ideia, apenas entre 2008 e 2016, justamente quando a crise atingiu os paises do Sul com maior
impacto, os titulos de divida alema funcionaram como salvagdo para os investidores, com o governo alemao
estimar uma poupanga superior a 145 milhdes de euros com a divida, s6 nesse periodo.
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Segundo De Grauwe (2014), ¢ o BCE que esta na base da divergéncia na zona euro, na medida
em que os estatutos ignoram o mandato que um verdadeiro banco central deve desempenhar e
cumprir objetivos de politica econdmica como o pleno emprego, ndo estando por exclusivo
dedicado a estabilidade de precos, e ficando também impedido de funcionar como prestamista
de tltima instincia. A semelhanca do que acontece em outros bancos centrais de paises
desenvolvidos, como os Estados Unidos, o Reino Unido e o Japao, o banco central deve dispor
da prerrogativa de financiar diretamente os Estados caso estes necessitem. O BCE esta proibido
de o fazer, como vimos anteriormente. Isto confirma, como refere Vieira da Silva (2013), o euro
tem um problema sistémico que acabara por questionar a sua propria viabilidade.

4. Consequéncias econémicas do euro: da divergéncia a estagnacdo secular

Entre 1995 e 2000, o PIB portugués registou uma taxa de crescimento médio de cerca de 4%.
Ao contrario do que sucedera com a formacdo do mercado Unico cuja introdugdo foi
acompanhada pela politica de coesdo, a moeda Unica ndo previu qualquer mecanismo
compensador da perda de competitividade nem de resposta as assimetrias, permitindo a
forma¢do de uma unido monetaria entre paises com graus de desenvolvimento econdémico
dispares.

Em maio de 1998, a Europa dos 15 anunciou formalmente o chamado pelotdo da frente da
moeda unica. O euro seria oficialmente a “nossa moeda” e os decisores politicos da altura,
ufanos, com o pais na primeira divisdo da Europa. Pela voz de Sousa Franco, o facto de Portugal
perder soberania em matéria de politica monetaria foi prontamente desvalorizado, na medida
em que, segundo o ministro das finangas de entdo, os instrumentos cambiais eram cada vez
menos utilizados e ineficazes para responder a choques assimétricos'.

Durante a década de noventa, a economia portuguesa congregou um conjunto de condi¢des
favoraveis que anteviam um futuro risonho: o petréleo transacionava-se a precos relativamente
baixos e o dolar valorizava em relagdo ao escudo, permitindo manter a competitividade das
exportagdes; o investimento publico registava 5,3% do PIB em 1997, e as taxas anuais de
crescimento real do PIB passaram de 1,8%, em 1994, para 5,1%, em 1998 (Mamede, 2015). A
entrada na moeda inica marca definitivamente um ponto de viragem. A divergéncia resulta, em
primeiro lugar, das diferengas entre as estruturas e o sistema produtivo das economias que
compdem a zona euro. Por exemplo, um pais que importa maiores quantidades de petrdleo sofre
mais com a subida dos precos desta matéria-prima, independentemente do défice e da divida
que possa registar. E com a crise aprofundou-se. A fuga de capitais que se verificou nos sistemas
financeiros dos paises periféricos foi diretamente para os paises do norte da Europa. Regra geral,
com a livre circulagdo de pessoas, também a mobilidade do trabalho (sobretudo mao-de-obra
qualificada) tende a efetuar-se dos paises em dificuldade para os paises onde os salarios sdo mais
altos.

Assim, como denota (Stiglitz, 2016), ambos os fluxos, de capital e migratorio, no mercado
unico, funcionam como uma dupla-penalizagdo para agravar a divergéncia em prejuizo dos
paises mais vulneraveis como ¢ o caso de Portugal.

12 Ver, a este proposito, a entrevista de Sousa Franco a RTP, em 1998, sobre a entrada de Portugal no euro.
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As consequéncias econdmicas da entrada no euro revelam-se, entre outros indicadores, no PIB
per capita, que aumentou significativamente em Portugal desde a adesdo a UE, partindo deum
nivel inferior a 7 mil euros por habitante em 1986, e sendo agora ultrapassado por alguns dos
novos paises da UEM (Figura 2).

Figura 2: PIB real per capita (% do PIB per capita na zona do euro)
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Fonte: AMECO, Banco de Portugal e INE.
Nota: os membros recentes da drea do euro sdao o Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estdnia, Leténia,
Lituania e Malta.

Ja& o inicio do processo de endividamento, coincidiu temporalmente com a liberalizacdo e
eliminagdo de restrigdes ao movimento internacional de capitais e com a adog¢do da estratégia de
estabilizacdo monetaria e cambial como elementos centrais da prepara¢do da participagdo de
Portugal na UEM. E devido a essa reducio do risco cambial que a facilidade de acesso aos
mercados internacionais de capitais, bem como o aumento da concorréncia no setor provocaram
uma queda acentuada das taxas de juro reais e numa redugdo das restrigdes de liquidez.

O fluxo de capitais obtido através do endividamento dos bancos nacionais junto dos bancos
internacionais pareciam ilimitados. Com tudo isto, refere Mamede (2015), o resultado foi um
aumento significativo do crédito bancario ao setor privado, deslocando-se de 53% para 93% do
PIB entre 1995 ¢ 2000. Os setores da construgao e do imobiliario foram os maiores beneficiarios
desta evolugdo, seja por via do crédito a compra de habitagdo, seja por via do crédito as
empresas para fins de investimento. No entanto, note-se que o aumento do investimento por
parte das empresas nao-financeiras foi comum a generalidade dos setores de atividade
econdmica neste periodo. Desde o periodo que precedeu a entrada no euro, assistimos a uma
explosdo da divida externa liquida de menos de 3% do PIB em 1998, para valores entre 90% e
100% do PIB, e em alguns anos sendo mesmo superior, i.e., quando o endividamento externo ¢
maior do que a riqueza gerada anualmente. Para além do efeito direto na economia, um elevado
nivel de endividamento externo comporta riscos que afetam o fluxo de capitais estrangeiros
para os paises endividados, o que pode significar uma subida abrupta das taxas de juro e instalar
o panico nos mercados (Blanchard, 2007).
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A crise da divida acentuou o problema, mas ndo esteve na sua génese. Além do mais, a liquidez
oriunda do exterior ndo foi utilizada para restruturar o aparelho produtivo, permitindo que o pais
entrasse no euro, como se iria verificar, vulneravel a multiplos choques macroeconémicos
(Mamede, 2015). A esta conjuntura ja de si desfavoravel, somar-se-ia o impacto da entrada da
China na OMC. A mao-de-obra barata praticada pelo gigante asidtico e os custos de producao
significativamente inferiores e em concorréncia direta com as exportagdes portuguesas —
fundamentalmente afetas a setores tradicionais como o téxtil e o calgado — foi o primeiro grande
contratempo do século XXI e Portugal viu-se incapaz de adotar uma estratégia de valorizagao
da produ¢do nacional para contrapor com os baixos salarios e a capacidade produtiva da China.
Acresce a este cendrio a abertura da UE a paises do antigo bloco soviético, que veio acentuar a
vulnerabilidade e colocou & economia portuguesa um desafio arduo de superar a falta de
competitividade em rivalizar nos mercados internacionais com as condi¢des apresentadas pelos
restantes paises que produziam os mesmos bens, estando na base da deslocalizagdo de
investimento para o Leste (Reis, 2013).

Assim, o ciclo virtuoso de crescimento assente no crédito acabou por se transformar numa
espiral de estagnagdo econdmica, decorrente do endividamento excessivo, da queda do
investimento e dos choques externos a que fomos sujeitos (Mamede, 2016). A todos estes
fatores acrescemopgdes de politica econdmica desadequadas, adotando politicas or¢amentais pro-
ciclicas durante a crise que contribuiram para acentuar os desequilibrios macroeconémicos.

No contexto da unido monetaria, as ferramentas de politica monetaria ndo estdo a disposi¢ao
das autoridades nacionais para corrigir desequilibrios e estabilizar a economia, mas nada foi
feito para compensar esta lacuna. Como afirma Amaral (2006), pode concluir-se que o mau
desempenho da economia portuguesa se deve a perda de instrumentos de politica econdmica
decorrente da participacdo na criacdo da moeda unica. Em particular, a excessiva valorizagao
da moeda nacional devido a participagdo na constru¢do da UEM e as restricdes impostas ao
ajustamento da taxa de cambio pela participagdo no euro.

A participacdo no euro teve, também, consequéncias negativas sobre os rendimentos do

trabalho. Desde a crise financeira, o salario médio real em Portugal contraiu de tal forma que
ainda ndo recuperou para niveis de 2000 (Figura 3).
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Figura 3 — Evolugao do Salirio médio real em Portugal durante o periodo do euro (2000=100)
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A fatura da ousadia de querer estar no pelotdo da frente, como nao poderia deixar de ser, chegou
anos mais tarde. Com a seguinte agravante: a evolugdo das regras europeias veio interromper a
liberdade de escolha dos poderes publicos nacionais, nomeadamente no que concerne a politica
orcamental. Sendo assim, o imbréglio ¢ de tal forma evidente que “neutraliza” o Artigo 3.° da
Constituicdo da Republica Portuguesa, a partir do momento em que o governo
democraticamente eleito ¢ obrigado a obter a condescendéncia de Bruxelas para aprossecugao
da politica orcamental, no que ¢ eufemisticamente conhecido como semestre europeu. Com as
regras em vigor, o Or¢amento, que ¢ por defini¢do o elemento de controle do Governo pelo
Parlamento, tem a sua fun¢do mais nobre desvirtuada.

5. Que alternativas para o futuro?

“Se Portugal, Grécia e Irlanda tivessem respeitado as regras que estabelecemos na zonaeuro
ndo teriamos tido uma crise”, disse o Ex-Presidente do BCE, Trichet!3. Porém, tudo o que é
solido desfaz-se no ar, avisava Karl Marx. A moeda tnica tornou-se num colete de forgas que
impede os Estados mais afetados pela crise de prosperar. Na atual conjuntura e perante a
correlacdo de forcas existente, o euro € prejudicial a economia portuguesa. Ao passo que a
governacao econdmica da UE ¢ de inspiragdo centralista, burocratica e ndo tem grande utilidade
como fator de maior unido entre os Estados e os cidadaos nem garante a difusdo do crescimento

entre paises (Medeiros Ferreira, 2013).

A prometida solidariedade europeia que supostamente ndo faltaria, pura e simplesmente ndo
existe!*. Mas, se ha algo de positivo a reter do contexto pos-crise, € que retirou o pais de uma
certa “euro-ingenuidade”. O fim do chamado “consenso europeu” ¢ tdo-s6 a dimensdo europeia
do pluralismo democratico'>.

13 Jean-Claude Trichet, Entrevista a TSF, 7 de Outubro 2017.

4 Ver discurso do entdo Primeiro-ministro, Mario Soares, por ocasido da assinatura do Tratado de Adesdo a CEE,
12 de junho de 1985.

15 Ver Hoje celebramos, E amanha?, Antonio Costa, Publico, Margo de 2017.
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Tragado que esta o diagndstico de como chegdmos até aqui, ndo de somenos importancia ¢ a
defini¢do de saidas para esta encruzilhada. E ha muitas 4reas onde os paises devem considerar
reformas, além da contaminagdo ideoldgica em torno do proprio conceito!'®. Entre elas, em
matéria de politica fiscal, a utilizagdo de fundos publicos de forma imprépria e a discrepancia
entre as necessidades dos Estados e a oOrbita das instituicdes financeiras europeias e
internacionais e respetiva capacidade para intervirem no caso de uma nova crise financeira
(Spence, 2016). Mas prevenir a proxima crise significa, sobretudo, evitar que ela incida sobre
os mesmos de sempre: quem vive do rendimento do trabalho e os desempregados. Os Estados
ndo devem permanecer a espera de um desfecho miraculoso quando sdo precisas reversdes de
fundo na trajetoria acentuada nas ultimas décadas de financeirizagdo, concentracao de poder e
acumulacdo de capital.

A solugdo para este complexo problema ¢ mais politica do que técnica. Antes de 14 chegar,
vejamos os pressupostos que devemos, desde ja, considerar:

5.1. As dificuldades do euro e da divida

A Europa nunca reuniu as condi¢des necessarias para ter uma moeda Unica bem-sucedida, seja
em termos de unido fiscal e bancéaria que, em contraposicdo com os EUA, permitiu a
Washington assegurar os depositos dos cidadaos afetados pela bolha imobilidria (Krugman,
2015). Mesmo assim, e apesar de todas as disfuncdes, parece que as noticias da morte do euro

sd30 manifestamente exageradas, na esteira de Mark Twain!’.

Relembra Eichengreen (2017), hé duas caracteristicas que cimentam o euro. Em primeiro lugar,
0s custos econdémicos da rutura, que seriam enormes. Basta recordar o momento em que os
investidores ouviram que na Grécia estava em cima da mesa a reintroduc¢do do dracma com o
objetivo de deprecid-lo contra o euro, ou contra um "novo marco alemdo", e subitamente
transfeririam todo capital para Frankfurt. Provavelmente, a Grécia teria experimentado a mae
de todas as crises bancarias. Enquanto o valor do "novo marco alemao" dispararia, destruindo
a industria de exportacdo da Alemanha; em segundo lugar, estd a importancia que os paises
atribuem a Unido Europeia, sobretudo num contexto internacional de incerteza como o atual.
Para os paises do Sul da Europa, prossegue o autor, hd uma complicagdo adicional. Com o
colapso do euro, ficariam com uma enorme divida ao BCE e, por consequéncia, aos outros
Estados-Membros que sdo acionistas do BCE. No fundo, ¢ esta a disparidade de estruturas
econdmicas e de consequéncias praticas distintas em cada pais, mas de semelhante necessidade
que quase obriga os Estados a manter a moeda Unica.

O Livro Branco da Comissdao Europeia sobre o futuro da UE e da prépria zona euro, com os
seus cinco cendrios, converge num horizonte de indefinigdo. O Presidente Jean-Claude Juncker,
ao considerar esses cinco cendrios distintos para a evolucdo da UE — que vao desde recuar a um

16 A expressdo “reformas estruturais”, tem sido um eufemismo para prosseguir uma determinada agenda ideologica
com base na desvalorizagdo do trabalho, redu¢do dos mecanismos de interven¢do do Estado na economia e
consequente desregulagdo, liberalizagdo e privatizagdo.

17 Do original “Reports of my death are greatly exaggerated,”, disse Mark Twain, em 1897.
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simples mercado Unico, passando por ter uma Europa a vérias velocidades, com Estados
diferentes em diferentes estddios de integracdo —, em boa verdade, adensa as dividas e nao
responde aos desafios atuais.

Vale a pena ter presente a frase de Helmut Kohl, “the monetary union without a corresponding
political union would be a castle in the air"'®. Ora, uma moeda so funciona se existir confianga,
neste caso procura dessa moeda. Assim, apos varias falsas partidas, aparentemente, seria em
2017 que a Comissdo Europeia iria, por fim, desencadear a reforma da zona euro. Mas a reforma
comecou mal logo pela apresentacdo. Em dezembro de 2017, o comissario europeu, Pierre
Moscovici, quando questionado pelos jornalistas quanto a incongruéncia das propostas da
Comissao, a dada altura, remeteu a resposta para o filme O Padrinho, e em particular para a
cena em que os favores eram solicitados a Don Corleone, interpretado por Marlon Brando, que
faziam-se acompanhar pelo solene reconhecimento: “obrigado por me conceder esta
oportunidade”. Ora, segundo a analogia do proprio comissario europeu, fica bem clara a
perpetuacao do complexo de inferioridade, deixando para os paises deficitarios da UEM esse
papel, ou seja, ainda devem agradecer a Alemanha a gentileza de conceder uma oportunidade
para que a moeda Unica funcione para todos.

J4 no que concerne as propostas propriamente ditas, percebe-se que a Europa permanece
desarmada. Da recusa em alterar as regras do Tratado Orcamental ou adotar reformulacdes
politicas ousadas para inverter de forma consistentemente a divergéncia entre os Estados-
Membros, a alteragido do papel do BCE, nem uma palavra. E referido o aprofundamento da
unido bancdria, a criagdo de uma figura de emprestador de ultima instncia, mas tudo muito
superficial e indefinido.

Quanto ao or¢amento comum, continua quase tudo por fazer. Apds dois anos de discussao,
finalmente ha luz verde para o novo instrumento or¢amental anunciado para a zona euro, o
BICC (budgetary instrument for convergence and competitiveness) que visa garantir
financiamento para reformas que melhorem a competitividade e a convergéncia. A partida, sio
17 mil milhdes de euros dos quais os Estados-Membros podem utilizar 70% do valor que cada
um injetar, sendo que havera uma discriminagdo positiva para os paises mais pobres. No
entanto, parece mais uma “ndo reforma” visto que o BICC ndo sera instrumento de
estabilizacgao.

No meio de propostas indecifraveis que se perdem na espuma dos dias, continua a faltar o
essencial. Resta saber em que enquadramento juridico sera feita a reforma do euro. Desde ja,
ao recusar rever o Tratado Or¢amental, a Comissdo nao s6 mantém todas as regras displicentes,
como ¢ o caso do saldo estrutural nulo — uma espécie de abstragdo tedrica, um indicador
discutivel de estimar e que implica calculos complexos — ndo tem qualquer sentido e mostra
que Europa ndo aprendeu nada com os erros. Inclusivamente na declaracdo de voto do Tratado
Orgamental, pode ler-se que, de 1999 a 2011, nenhum pais foi capaz de cumprir sempre o limite
de défice estrutural de 0,5%, enquanto a percentagem de incumprimentos registada foi de 75%,

18 Ver discurso proferido por Helmut Kohl, em Jouy-en-Josas a 3 de dezembro de 1991.
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bem acima do incumprimento verificado segundo os critérios de 3% de défice orcamental e
60% de divida publica em percentagem do PIB.

Mesmo no campo estritamente técnico, conceber a ideia simplista de que existe um limite para
a quantidade de bens e servigos que a economia pode produzir ¢ absurda. Os limites existem,
de facto, nos modelos onde a estrutura econdmica ¢ fixa. Mas a economia real esta sujeita a
mutagdes imprevisiveis seja por via de inovagdes tecnoldgicas que alteram os processos
produtivos, aumentando a eficiéncia, seja por forca de catastrofes naturais ou conflitos que
ocorrem.

Ainda no campo dos instrumentos de estabilizacgdio macroecondémica, destaca-se a
transformagdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade numa espécie de Fundo Monetario
Europeu, cuja principal alteragdo passa pelo assumir o papel do FMI na concecao e gestdo de
programas de ajustamento. De facto, afigura-se um passo importante, ainda assim demasiado
timido. Por exemplo, no que respeita a aprovacao dos empréstimos a conceder aos Estados-
Membros, ndo basta substituir a unanimidade anteriormente requerida no MEE por uma maioria
qualificada de 85% como se prevé no novo FME. Em ambos os casos, subsiste a perda de tempo
de resposta que pode ser precioso para os paises em dificuldade e na mira da ameaca dos
mercados.

Quanto a harmonizagdo fiscal, dotar as instituicdes de mecanismos para responder a choques
assimétricos, como por exemplo o Mecanismo de Estabilidade Europeu passar a desempenhar
um papel mais ativo nas economias nacionais, instituir obrigagcdes seguras — uma espécie de
titulo pan-europeu sem risco —, corrigir a capacidade de investimento e de obter empréstimos,
passando pela criagdo do famoso mecanismo de reciclagem de excedentes como substrato de
uma verdadeira estratégia de crescimento € um modelo de desenvolvimento sustentavel, e até a
formagdo um Parlamento exclusivo da UEM como uma forma de democratizar a zona euro'®,
quase tudo subsiste inalterado.

Observando sem grande detalhe o problema das disparidades fiscais no seio da UE, ha paises
que atuam como verdadeiros offshore dentro da propria zona euro. A transferéncia dos lucros
das empresas efetua-se, por regra, em direcdo aos paises onde existem sistemas fiscais mais
proveitosos para os rendimentos de capital. J4 se tornou usual que os lucros de empresas com
atividade no sul da Europa sejam taxados a valores residuais na Holanda, no Luxemburgo ou
na Irlanda. Esta competicdo premeditada espolia os paises do Sul de tributar receita gerada no
seu proprio territorio, agudizando o problema de financiamento dos Estados e dos servigos
publicos. Até agora, nenhum progresso concreto foi feito pelas instituicdes europeias para
acabar com os sistemas fiscais disruptivos dentro da propria zona euro.

Embora o futuro permanega imprevisivel, o presente da-nos alguns sinais sobre o que, mais
tarde ou mais cedo, pode vir a ocorrer. Quanto aos grandes problemas da UEM, continuarao
sem resposta: desequilibrios financeiros entre os Estados membros; interdependéncia entre as

19 Ver, a este proposito, Piketty (2016), que propde a criagdo de um parlamento para a UEM como 6rgdo
fiscalizador do poder executivo.
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dividas soberanas e os bancos; uma perpetuacdo da tendéncia que executa politicas or¢amentais
pro-ciclicas; falta de mecanismos para corrigir os choques assimétricos; e, como adverte
Wolfgang Munchau, falta o mais importante de tudo: a confianga. A recuperac¢do do ciclo
econdmico pode ter desviado a aten¢do do foco das questdes, mas ndo resolveu nenhuma delas.

O euro impds aos paises periféricos um fardo demasiado pesado de suportar e tem funcionado
como um catalisador da destruicdo politica e econémica de Portugal. A mudanca ¢ urgente, sob
pena de se confirmar a tese de Lincoln, “a house divided against itself cannot stand’*°. As
propostas apresentadas em seguida ndo sdo inovadoras nem serdo suficientes para responder
aos desafios da UEM. Mas constituem, porventura, o remédio possivel.

51.1. O BCE deve assumir o papel de um verdadeiro Banco Central

A hostilidade contra a intervengdo dos bancos centrais ¢ filha, ndo da razoabilidade economica,
mas sim do preconceito ideologico. Comecou nos EUA com o Presidente Andrew Jackson que
restringiu as capacidades da Fed e revelou-se mais tarde no Tea Party, antes de ajudar a eleger
Trump, em que surgia nas ruas com cartazes com o titulo: “Acabe-se com a Fed”. Ora, os
bancos centrais sao criados pelos Estados para levar a cabo as diretivas desses mesmos Estados.
In extremis, podem ser limitados pelos governos — ou, como na antiga pratica americana,
encerrados. Qualquer que seja a tendéncia, hd décadas que monetaristas, keynesianos e
neocléssicos, convergem acerca do papel de prestador de tltima instdncia a desempenhar pelo
banco central (Piketty, 2014). Pelo que, a nocdo de que uma regra escrita ira de alguma forma
isolar uma autoridade monetéria das realidades politicas de um pais, ou de uma regido, nao tem
qualquer base tedrica, historica, ou correspondéncia na experiéncia atual (Frieden, 2016).

A zona euro caracteriza-se por ter um banco central sem governo. Ao contrario dos EUA, ndo
existe a sinergia entre o Tesouro e o banco central. Na zona euro, os proprios governos nacionais
ndo gozam de qualquer suporte do banco central e viram-se — vém-se — arrestados contra a rede
global de mega bancos, foo big to fail, que nao dispdem de condigdes para supervisionar
(Varoufakis, 2016). Nao ¢ de estranhar que na Europa, os paises mais poderosos — avessos a
regulagdo do sistema financeiro e ao intervencionismo publico — embora ndo assumam uma
posi¢do tao radical, manifestem o desconforto em que o BCE assuma medidas além do mandato
conferido estatutariamente para garantir a estabilidade de pregos. No fundo, o intervencionismo
na Otica mainstream apenas serve, como a cronologia recente comprova, para socializar
prejuizos do sistema financeiro. S6 em Portugal, as ajudas do Estado a banca situam-se na
ordem dos 23,8 mil milhdes de euros.

Também ¢ particularmente relevante comparar a resposta a crise internacional dos EUA coma
da zona euro. Enquanto o BCE recusava descer as taxas de juro, a Fed agiu prontamente através
de uma politica expansionista que fez baixar o desemprego para a ordem dos 4%. S6 em 2013,
Draghi baixou as taxas de juro para os niveis que se encontravam nos EUA logo no final de
2008. Ao contrario da Fed, do Banco do Japao ou do Banco de Inglaterra, o BCE nao pode atuar

20 Referéncia ao House Divided Speech, proferido por Abraham Lincoln, em 16 de junho de 1858.
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para regular a liquidez e as taxas de juro no mercado de capitais. Como resultado, nos seis anos
subsequentes a crise, a procura agregada nos EUA e no Reino Unido era cerca de 16% superior
a 2008, enquanto na zona euro era apenas 2%. Esta resposta incipiente da Europa a crise deve-
se a interpretacdo de alguns paises — especialmente a Alemanha —de que a interveng¢ao do banco
central infringe as normas dos tratados que proibem o financiamento monetario dos défices
publicos. Nao ¢ primeira vez na historia europeia que diferentes perce¢des do poder da
Alemanha contém as sementes de potenciais agitagdes. Congregando todos os indicios, ha quem
afirme que unido monetaria foi como uma saida 4gil para a habilidade demoniaca da Alemanha
em tentar destruir a Europa (Marsh, 2010).

Apenas em 2010, o BCE lancou o programa de compras de titulos de divida em mercado
secundario, o Security Market Programme. As compras liquidas de ativos através do
Quantitative Easing, assim como o programa de OMT, permitiram diminuir significativamente
a instabilidade financeira na zona euro, favorecendo a reducdao acentuada dos custos de
financiamento das economias mais afetadas pela crise (Louga et al., 2017). Contudo, ndo
bastam estes programas ou utilizar valvulas de escape como o Target 2, para contornar o
problema de fundo?!.

O papel do BCE tem de ser revisto. A zona euro precisa de um banco central sem amarras,
portanto sem estar impedido de funcionar como prestador de ultima instancia. Neste ambito, ja
existe o Mecanismo Europeu de Estabilidade, criado em 2012. S6 que, além de ter recursos
limitados, a objecdo estatutdria obriga a que as decisdes sobre os empréstimos aos Estados-
Membros sejam tomadas por unanimidade, o que desde logo retira capacidade e timing de
resposta em situagdes de vulnerabilidade. E por isso que é tio importante ter o BCE como
prestador de ultima instancia. S6 o BCE pode desempenhar esse papel e seria uma alteracao
exequivel que fortaleceria o euro e dotava a arquitetura da UEM de um mecanismo de reagao
rapida para fazer face a choques, capaz de proteger os Estados-Membros e a propria moeda
unica da especulagao.

Stiglitz (2016) aponta para a necessidade de instituir um mecanismo para regular o crédito. O
sistema bancario europeu estd mal construido. Ha ocasides onde o crédito ¢ exagerado e outras
onde ¢ demasiado baixo, acabando por gerar ciclos de inflagdo e deflagdo, decorrentes da
variacdo da procura agregada. O que determina se uma economia esta ou ndo underheated ¢
aquisi¢do de bens e servigos, seja através do consumo ou de investimento. Apesar de existir
mercado comum, ndo ha taxas de juro comuns para os ativos. Portanto, a inica forma de exercer
esse controlo do crédito seria, mesmo nao produzindo moeda, com recurso ao Banco de
Portugal, dotando-o de mais ferramentas de regulagdo e fiscalizagdo para cumprir esta “nova
tarefa”, de funcionar como retentor ou mesmo como uma espécie de policia do crédito.

Mas isto ndo basta, deveria ir-se mais além: para estabelecer a ligacdo entre o tesouro dos
Estados-Membros e o banco central, muito fortaleceria que a dire¢do do BCE passasse ser eleita

21 O Target 2 foi o sistema que no 4mbito do Sistema Europeu de Bancos Centrais assegurou a liquidez nas
transagdes entre paises da zona euro, na primeira fase do pds-crise 2008.
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pelos Estados, a imagem do que sucede com a Comissdo Europeia. Aqui, ¢ importante ter
presente que o BCE, no limite e em momentos de tumulto, pode mesmo assumir-se como o 4.°
poder, como ja sucedera nos EUA com a Fed??. Mais uma razao para os seus responsaveis serem
eleitos pelos Estados, ao invés da UE continuar a proteger um sistema de nomeagdes onde as
“portas giratorias” que controlam a transi¢ao de quadros entre o setor publico e o setor privado
estdo em constante movimento, e ndo abonam em favor da transparéncia e credibilidade das
instituigdes.

Piketty no “seu” tratado para a democratizagdo da zona euro, pese embora sugira avangos,
comete um erro principiante: ndo incluir a revisdo do TFUE que estipula as competéncias e o
modo de atuagdo do BCE. Sem uma alteragdo radical nos poderes e nos objetivos do BCE,
dificilmente teremos um banco central dotado de mecanismos céleres para enfrentar a proxima
crise?.

512. Aliviar o peso da Divida Publica

Enfrentamos agora um legado de divida cuja sustentabilidade ¢ questionada para as proximas
décadas, resultado do fracasso das nagdes credoras e da Comissdo Europeia que as representa
ao invés de agir de acordo com os interesses do sistema como um todo (De Grauwe & Ji, 2013).
Segundo os dados do Eurostat, Portugal tem a terceira maior divida publica da zona euro, apenas
por detras da Grécia e Italia. A crise ndo foi causada pelo excesso de divida dos Estados. Os
desequilibrios externos sdo, na sua maioria, privados. Contudo, o front-loading austeritario que
prometia colocar as contas publicas em ordem, teve o efeito contrario (ver Figura 4).
Figura 4 — Evolucio da Divida Piblica em percentagem do PIB
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Manter situacdo da divida publica portuguesa nos termos atualmente previstos significa, em
suma, o estrangulamento da economia caso ndo aconteca uma restruturacdo. E que tipo de
restruturacdo pode avangar atualmente? Afastada a mutualizacdo da divida na zona euro num
horizonte préximo, resta ponderar alternativas de curto-prazo cuja responsabilidade recai sobre

2 Ver In Fed We Trust, pp. 2-9.
2 Ver Treaty on Democratization of the Governance of the Euro area.
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os Estados e que ndo impliquem a assungao de risco partilhado.

Para resolver o problema da divergéncia de uma forma estrutural seria necessario estabelecer
um mecanismo de reciclagem de excedentes intracomunitario, como ¢ superficialmente
defendido acima. Porém, sendo inexequivel nesta fase do projeto europeu, € possivel encontrar
uma alternativa, ainda que indiretamente, permita transferéncias or¢amentais entre paises: a
criacdo de uma obrigacdo europeia sem risco € sem mutualizagdo. A ideia da criacdo de
“obrigagdes europeias seguras” que ndo implicam transferéncias orcamentais diretas entre
paises tem a vantagem de ndo exigir a revisdo dos tratados. De acordo com Reis (2017), ¢
preciso um ativo europeu sem risco que seja alternativo as tradicionais Obrigag¢des do Tesouro.
Perante a impossibilidade politica de avangar com as eurobonds, i.e., divida conjunta da zona
euro com responsabilidade partilhada entre os paises, a vantagem destas obrigagdes seria evitar,
em tempo de crise, fugas de capital da periferia para o centro, como sucedeu recentemente nos
paises intervencionados. O modelo em si € complexo e, na pratica, acaba por deixar os Estados
sujeitos a disciplina do mercado, uma vez que s6 parte da divida seria comprada pelo fundo
europeu criado para o efeito.

Colocada também de parte a hipdtese de um haircut no valor da divida e/ou a restruturacdo que
ndo depende exclusivamente das autoridades portuguesas mas sim da vontade dos credores,
resta-nos utilizar, como ¢ defendido por muitos economistas, as provisdes do Banco de Portugal
para aliviar o peso da divida®*. Utilizar esta “almofada” consiste em aplicar os juros poupados
com o programa de compra de divida (PSPP), por parte do BCE que ficam retidos pelo Banco
de Portugal.

No que respeita a politica provisional ao abrigo do PSPP, Portugal s6 ¢ ultrapassado por Malta,
Eslovaquia e Luxemburgo, com uma taxa de provisionamento acima dos 4% enquanto a média
da zona euro se situa em 1,7%. As provisdes, nomeadamente no sistema financeiro, servem
para cobrir o risco de crédito cuja cobranga comporta riscos para os bancos ou para precaver
uma eventual depreciacdo dos ativos. O Banco de Portugal ndo empresta crédito as familias
nem as empresas, pelo que nenhum destes cendrios se coloca, uma vez que o devedor ¢é
precisamente o Estado portugués em que, por estranho que parega, esta politica de provisdes do
BdP tem o efeito contrario de aumentar o risco do Estado ndo cumprir os seus compromissos
(Louga et al., 2017).

Aliviar o peso da divida publica implica ter um equilibrio negocial, no qual se deve optar por
uma estratégia de extensdo de maturidades e, em simultaneo, que o Estado passe a reter maior
provisdo dos dividendos oriundos do Banco de Portugal cujo lucro advém da compra de divida
publica nacional. Uma vez que compete as autoridades nacionais decidir sobre as provisdes do
Banco de Portugal, ¢ um caminho que devemos prosseguir.

24 Esta medida surge justificada ao pormenor no Relatorio sobre a Sustentabilidade das Dividas Externa e Publica
(2017).
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5.13. Helicopter Money para os Estados — a medida de curto-prazo que precisamos
para combater a Estagnacdo Secular

Nos ultimos anos registou-se uma forte aceleragdo do crescimento, redu¢ao do desemprego para
niveis alcangados em 1991, crescimento robusto das exportacdes, criagdo de emprego liquido
em maximos (mais de 240 mil postos de trabalho em dois anos, segundo os dados do INE), e
reducdo das taxas de juro dos titulos de divida publica, que permitiu inverter a tendéncia dos
ultimos anos de agravamento acentuado do racio da divida publica em percentagem do PIB.

No entanto, Em 2018, o PIB cresceu 2,4%, uma desaceleracao face a 2017 (3,5%). Mas por que
razdo Portugal ainda nao recuperou plenamente? Uma explicagdo passa pela 6tica de que existe
uma deficiéncia cronica da procura, e que estd inflacionada pelos ciclos entre o crescimento de
bolhas e a dura recuperagdo dos seus fragmentos, quando rebentam. Esta perspetiva confirma
ainda dois aspetos: primeiro, que Keynes tinha razdo quando defendeu que o equilibrio nao
advém dos mercados per si. Até os mais ortodoxos banqueiros centrais como Alan Greenspan
ndo resistiram a ajustar taxas de juro para garantir equilibrios que ndo ocorreriam
automaticamente. Segundo, confirma que os governos mergulharam na obsessao pelo controlo
do défice — inclusive além das metas do Tratado Or¢amental — sem que a viragem econdémica
fosse assegurada, naturalmente penalizando os cidaddos ao evitar estimulos or¢camentais,
consentindo que o periodo de consolida¢ao da retoma se arrastasse durante mais tempo do que
seria aceitavel.

Embora a trajetoria de crescimento econdmico seja positiva, a criagdo de emprego tem por base
setores pouco produtivos, como ¢ o caso do caso do turismo. Um setor que se caracteriza, por
norma, pela contratagdo de mao-de-obra desqualificada que tende a praticar salarios baixos e
que acima de tudo ¢ incapaz de acrescentar valor de modo a contribuir para o aumento da
produtividade, devido a tipica e dificil incorporagdo de inovagao tecnoldgica por comparagao
com a industria.

A competitividade ndo advém apenas da moeda que utilizamos, depende de multiplos fatores,
entre os quais a produtividade e o capital nas vertentes do investimento publico ou privado.
Afirma Mazzucato (2015), o dinheiro resultante da politica monetéria expansionista acaba por
ficar no sector bancario que o reinveste em novos produtos sem criar oportunidades para o
investimento. A afetacdo de recursos na economia entre diferentes setores derivou na evolugao
negativa da produtividade, ora veja-se o perfil com que que a economia portuguesa saiu da
crise. E um pouco o corolario 16gico da falta de prioridade em relagdo a politica industrial, a
medida que foi sendo estimulada uma economia com um peso consideravel do capital ficticio,
a que se referia Marx.

Segundo o estudo de (Girardi et. al, 2017) ao analisarem o aumento da procura em 94 paises da
OCDE, no periodo entre 1960 e 2015, e apds dissecarem o impacto da despesa publica e da
procura externa sobre os principais resultados macroeconémicos na década seguinte, concluem
os autores, que a principal evidéncia resultante do aumento da procura agregada provoca efeitos
persistentes sobre o PIB e sobre o emprego, assim como na produtividade, sendo que todos
estes “fatores" ndo podem ser considerados totalmente independentes.
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Enquanto a Alemanha acumula excedentes desde a viragem do século, resultando nos
desequilibrios comerciais em que toda a zona euro estd mergulhada apds a Grande Recessao de
2008, a procura e o investimento colapsou na periferia. O paradoxo ¢ de tal ordem que com a
resposta displicente da Europa a crise, os paises que mais necessitavam de investimento foram
aqueles onde o desinvestimento mais se acentuou, como se pode observar na Figura 5, com
Portugal e Grécia a divergirem da média da zona euro.

Figura S — Formacio Bruta de Capital Fixo em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat

Ainda assim, Portugal passou a estar no grupo das cinco economias da zona euro com
aceleragdes de crescimento superiores a 1 ponto percentual em relagdo ao ano anterior. Apesar
desta melhoria no crescimento, Portugal est4 longe de atingir taxas de crescimento que permitam
uma recuperac¢ao sustentada dos efeitos nefastos da crise. O risco de estagnacao secular para o
grupo das economias da zona euro mais afetadas pela crise mantém-se intacto. Depender apenas
do investimento do setor privado para recriar o processo de crescimento econdomico ¢ tanto
desaconselhavel como incongruente. Esta circunstancia, fortalece o argumento para aumentar
o investimento publico como igni¢do para o aumento da procura agregada (Wessel, 2017).

A recuperagdo do investimento privado € insuficiente para promover o crescimento robusto de
que precisamos. Ao atravessamos, hoje, um longo periodo de recuperacdes muito frageis no
seguimento de uma grande recessdo, faz com que chance de estagnacdo secular deixe de ser
apenas uma hipdtese tedrica. O conceito de estagnacdo secular, trazido pela primeira vez a
discussdo pelo economista Alvin Hansen, na década de 1930, ndo s6 regressou ao debate como
¢ chave para interpretar a fraca recuperagdo econdmica do nosso tempo. Segundo Hansen
(1939), a esséncia da estagnagdo secular consiste em recuperagdes doentes que morrem na
infancia e depressdes que se alimentam a si proprias. As economias desenvolvidas sofrem
desequilibrios resultantes de uma crescente propensdo a poupar € uma queda da propensao a
investir. O resultado ¢ a quebra da procura, reduzindo o crescimento e a inflagdo. Por sua vez o
desequilibrio entre poupanga e investimento tem efeitos na diminui¢do das taxas de juros reais.
A solugdo para esta conjuntura passa por seguir uma politica or¢amental expansionista levada
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a cabo pelos governos, no sentido de ajudar a superar a estagnacdo secular e recuperar o
crescimento duradouro (Summers, 2016).

Assim, sem o impulso necessario a procura, a Europa permanece como um terreno fértil para
perpetuar os obstaculos resultantes da crise, uma vez que demonstra dificuldade em ultrapassar
o contexto de estagnac¢do secular, comparativamente com os EUA, dado o seu crescimento mais
lento e a presenga de uma estrutura politica restrita ¢ desadequada (Krugman, 2014). E nesta
conjuntura complexa que as disparidades econdmicas entre os Estados-Membros da area do
euro tornam dificil prever a evolugdo futura, uma vez que ndo existe nenhuma panaceia para
ultrapassar a estagnacdo a longo prazo.

A teoria econdmica propde abordagens diferentes para enfrentar uma recessao: uma delas é que
a recuperagdo da economia passa por estimular o lado da procura®®. Neste sentido, a prioridade
deveria implicar a utilizacdo de respostas orcamentais, em especial o investimento do setor
publico. politica monetaria do BCE ndo pode nem deve ser a Unica forma de estabilizacdo
macroeconémica na zona euro. E necesséario que a politica orgamental dos Estados-membros
também entre em jogo. Como afirma Spence (2016), a Europa est4 a pagar um preco elevado
por subutilizar a sua capacidade orcamental, com particular impacto nos paises como Portugal,
que registou uma queda abrupta do investimento publico desde 2010, deixando o pais com
niveis de investimento publico muito abaixo da média da zona euro.

Nos ultimos anos, embora o XXI Governo abandonasse o austericidio®®, repondo
progressivamente os rendimentos (aumento da despesa em salarios e pensdes), a redugdo do
défice orgamental justifica-se, em parte, pelos cortes no investimento publico em percentagem
do PIB que fizeram o pais atingir o minimo historico nas trés décadas cobertas pela série
estatistica do Eurostat (ver Figura 6).

Figura 6 — Investimento Publico em milhdes de euros
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3 Ver Secular stagnation and the euro area, Briefing of the European Parliament, Fevereiro de 2016.

26 Expressdo cunhada pelo Ex-Presidente do Governo de Espanha, Felipe Gonzalez. No livro A Procura de
Respostas (2013), sobre Portugal, refere. “quando observo a situagdo em Portugal, pergunto-me se alguém acredita,
de boa, fé, que a situag@o social, econémica ou politica melhorou com as politicas austericidas dos resgates”.
Segundo o autor, é necessario parar de vez a austeridade até porque ndo se luta contra o défice com ajustamentos.
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Desta forma, o investimento publico tem sido a area da politica econémica mais negligenciada.
Em 2019, a Comissao Europeia prevé que o investimento publico em Portugal se situe em 2,3%
do PIB, o que significa a segunda taxa mais baixa de toda a UE, apenas ultrapassada por Italia
(1,9% do PIB). Por outro lado, conhecidas as previsdes da execucdo orcamental, tudo indica
que Portugal consiga um défice inferior a 0,1% ou superavit orcamental j& em 2019. Estes
nimeros sdo consequéncia de varios fatores conjunturais internos e externos que desencadeiam
uma questao controversa, mas muito pertinente: pode o valor do défice ser baixo demais? Podem
estes numeros comprometer a recuperagdo econdmica, nomeadamente quanto a qualidade do
emprego, assim como no que respeita ao desenvolvimento do pais e melhoria dos servigos
publicos?

Um superavit implica uma contenc¢do da despesa publica e consequente degradacao dos servigos
publicos essenciais?’. Mais: o pais prolonga a recupera¢do enquanto colhe frutos de uma
conjuntura extremamente favoravel de reanimagdo ciclica que (ainda) ocorre apds a crise de
2008.

O estimulo orgamental seria a solu¢do mais adequada para ultrapassar a lenta recuperagao
porque o vazio deixado pelo Estado apds décadas de neoliberalismo ndo foi preenchido pela
iniciativa privada. O setor privado ndo investe o suficiente para que a produgdo alcance o seu
potencial, mesmo contando com incentivos de uma politica monetéria convidativa. E por isso
que precisamos de curas radicais. Keynes referiu, a propdsito da Grande Depressdo, que “a
economia estava com um problema no dinamo”, enquanto apontava para os sistemas elétricos
dos automdveis antigos que, em regra, gozavam de pouca fiabilidade e curta duragdo. Mas o
que Keynes queria realmente dizer é que o problema ndo estava no motor da economia, mas
sim nos detalhes. Detalhes esses que poderiam ser concertados caso fosse essa a orientagdo da
politica econdomica. E no seu tempo foram concertados, em parte, com o New Deal.

O problema de dinamo do nosso tempo, reside no facto do investimento publico ter sido, em
certa medida, asfixiado pela crenca no mercado livre como uma espécie de Deus pés-moderno.
O sindrome da deficiéncia cronica da procura?®, apenas pode ser combatido com uma eficiente
gestdo politica por parte das entidades publicas em primeira instancia, mas sem descorar
objetivos futuros indispensaveis como o adequado controlo regulatorio dos mercados
financeiros. E tudo indica que falta determinagdo para grandes mudangas. No Programa de
Estabilidade 2017-2021, o governo previu a manutencdo do investimento publico no valor de
2,1% do PIB até 2021 (ver Figura 7).

27 Em 2017, o Conselho de Finangas Plblicas estimou que Portugal iria atingir superavit orgamental s6 2022 e, em
simultaneo, a despesa publica primaria rondaria os 38% do PIB, contrastando com a média da UE, cerca de 45%
do PIB.

28 Ver, a este proposito, Martin Wolf, The curse of weak global demand, Financial Times. Disponivel em:
https://www.ft.com/content/3e4be7{8-6e4b-11e4-afe5-00144feabdcO
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Figura 7 — Evolucio do Investimento Publico em percentagem do PIB
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Fonte: in Estratégias Orcamentais 2017-2021(2017) IPP, MF, Comissdo Europeia, INE
Qualquer que seja a estratégia de politica econdmica, se partir do pressuposto que as metas
orcamentais da UEM sdo para cumprir a risca, fica desde logo fortemente sequestrada. Ora, na
atual crise europeia para paises na situacdo de Portugal, constitui um paradoxo reivindicar a
politica orcamental no sentido de apoiar a retoma econdémica caso seja impossivel violar os
limites do défice e da divida. Posto isto, perante o esgotamento da politica monetaria
convencional e mesmo dos programas de compra de ativos que o BCE tem levado a cabo — que
ja deu provas de ser insuficiente —, € preciso o contributo urgente do lado da politica or¢amental.
Mas, ao contrario do que defende o FMI, esta politica orcamental expansionista deve ser levada
a cabo pelos governos dos paises que justamente ndo dispdem de folga or¢gamental. Além do
mais, desde 2010, o BCE retém lucros resultantes de juros da divida publica portuguesa
superiores a 7,9 mil milhdes de euros, obtidos no 4mbito do SMP?. Este montante deveria ser
reivindicado pelo governo portugués e utilizado para recuperar o investimento publico e com
isso impulsionar o crescimento econémico.
Figura 8 — Evoluc¢io dos lucros do BCE no periodo 2014-2018
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29 Ver ECB Annual Report for 2018. Disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.annualaccounts2018~cd3eabaa40.en.pdf?7a585405b32e412627caba8
Oe61a8e7e.
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Nao obstante, a zona euro sofre do mesmo dilema que o Japao sofreu nos anos 1990 e com
consequéncias semelhantes — muitos anos ou mesmo décadas de crescimento anémico e
inflagdo excessivamente baixa.

Turner (2015), por exemplo, argumenta que a criagdo futura de crédito privado deve ser
constrangida através de politicas macroprudenciais coordenadas de forma diferente para cada
pais da area do euro. Mas, enquanto as soluc¢des de longo prazo ndo sdo possiveis de adotar, no
curto prazo € possivel agir. Precisamos de uma resposta excecional para circunstancias, também
elas, excecionais. Segundo o fundamento de Friedman (1948), que ndo pugnou por ser um
intervencionista, a despesa publica deve ser financiada através de receitas de impostos ou com
a criacdo de moeda. Cabera as autoridades monetérias a criacdo de moeda quando o governo
regista défices e restringir a liquidez quando regista excedentes. O facto de o autor sugerir o
financiamento dos défices publicos através da criagdo de moeda como uma estratégia concertada
entre a politica monetaria e a politica orcamental, utilizando a criagdo de moeda de forma contra
ciclica, ndo s6 ¢ inusual para a sua corrente ideologica, como contrasta com a experiéncia
recente.

Os estimulos de 60 mil milhdes de euros mensais para comprar divida publica e privada nos
ultimos anos — passando o BCE a deter mais de 30 mil milhdes de euros em titulos de divida
portuguesa —, acabaram também por ajudar a produzir o efeito pernicioso de criar empregos
com base em baixos salarios’.

Perante esta falha evidente do mercado, um cenario no qual as taxas de juro proximas de zero
J& ndo conseguem estimular a procura agregada, registando-se a incapacidade das autoridades
monetarias de influenciar a economia através de redugdes adicionais da taxa de juro, o Estado
tem de agir mesmo partindo do principio que ndo sendo a politica monetaria totalmente
inoperacional num contexto de taxas de juro nulas ou proximas de zero, como afirmam
(Gameiro & Pinheiro, 1999), a verdade ¢ que o putativo canal do crédito bancario tem sido
incapaz de estimular o investimento privado. No fundo, confirma-se o aforismo “you can lead
a horse to water but you can’t make him drink”, ou seja, pode-se seduzir os empresarios com
as taxas dos empréstimos baixas, mas ndo ¢ possivel fazé-los pedir empréstimos e gastar em
novos bens de investimento (Samuelson, 1948). Podemos estar a viver uma situagdo de
armadilha de liquidez classica, a imagem do que Keynes observou apds a Grande Depressao,
com a diferenca de, no panorama atual, ndo se dever a um excesso de poupanga, mas sim a falta
de investimento.

A questdo que importa responder, ¢ como sair desta encruzilhada? Se a politica monetaria
deixou de produzir efeitos, a experiéncia demonstra que ao invés de tentar desenlaces perfeitos,
as opgdes politicas podem ser melhor sucedidas atenuando as imperfeigdes inevitaveis. E aqui
que surge a saida virtuosa: apostar na politica orcamental expansionista consubstanciada pelo
aumento do investimento publico. A politica orcamental ¢ uma arma que estad guardada ha
demasiado tempo e deve ser usada o quanto antes. Sobretudo, sabendo de antemdo que o

30 Portugal € o 4.° pais da OCDE com o salario médio mais baixo. Ver: https://data.oecd.org/earnwage/average-
wages.htm

33



investimento ndo € apenas a oferta de amanha, mas a procura de hoje?!.

Posto isto, chegou entdo a altura de adotar uma medida arrojada, neste caso: o famoso
Helicopter Money, introduzido por Milton Friedman e recuperado para o debate pds-2008 por
Ben Bernanke, Ex-Presidente da Fed. Todavia, com uma perspetiva diferente. Isto €, ao invés
de “distribuir dinheiro pelas pessoas” como Milton Friedman propos em The Optimum Quantity
of Money, posteriormente repescado por Ben Bernanke, que basicamente consiste no aumento
da liquidez por parte do banco central de forma permanente, injetando dinheiro na conta dos
cidaddos, algo que poderia ser feito, por exemplo, com recurso a transferéncias bancarias para
as familias e para as empresas ou através de beneficios fiscais, o Helicopter Money surge aqui
proposto como politica de recurso de forma a impulsionar a procura agregada, neste caso o
consumo publico, e assim criar as bases para o crescimento econémico sustentavel.

A sua exequibilidade deve ser assegurada pelo banco central, passando o BCE a deter o poder
de financiar diretamente os Estados de forma discriciondria, apoiando apenas os paises cuja
economia vive um periodo de recuperagdo muito ténue e onde o investimento privado ja
demonstrou ser insuficiente para assegurar a retoma sustentada da economia.

Os criticos da ideia afirmam que a implementacdo iria criar uma pandplia de dificuldades
praticas e politicas e, particularmente, que os consumidores poderiam optar por poupar o
dinheiro em vez de fomentar o consumo. Mas com o Helicopter Money exclusivamente
destinado ao consumo publico ndo se verifica este dilema.

Contudo, para evitar derivas despesistas ou acumulacdo de encargos futuros decorrentes de
opcdes imponderadas, o financiamento apenas poderia ser consignado com base em politicas
publicas desenhadas para investimento nas 4reas como a especializagdo tecnoldgica,
reorientacdo do tecido produtivo, a aposta na ferrovia, descarboniza¢do da economia e outros
investimentos estruturantes para o pais, para tal com necessaria aprovagdo na Assembleia da
Republica®?. Como também ¢é hoje clara a preméncia de apostar em politicas publicas
transversais que incrementem a produtividade e diminuam custos de contexto, e tendo em conta
que as PMEs representam o grosso do emprego, deve ser feito um diagnostico profundo dos
entraves, sobretudo no que concerne aos custos de contexto e barreiras mantidas pelo Estado,
i.e., morosidade da justi¢a, burocracia excessiva e dispersdo de funcionalidades por varios
servi¢os publicos, entre outros?>.

Com o objetivo de estimular a economia e de aproveitar os estimulos monetarios do BCE, o

31 Ver Jimeno et al. (2014), Secular stagnation: A view from the Eurozone, Vox.Eu.

32 A aprovagdo parlamentar destes investimentos ndo deve carecer de maioria qualificada. Uma vez eleitos e na
plenitude dos seus poderes, a maioria simples dos deputados a AR reunem todas as condi¢des para, de acordo com
o mandato confiado pelos eleitores, decidir em consciéncia. Se assim nao for, a circunstancia politica e a habitual
alternancia democratica, colocara sérias dificuldades a eventuais consensos alargados e, consequentemente, sera
posta em causa a viabilidade dos projetos.

33 No fundo é consubstanciar programas concretos para superar a falta de investimento que Portugal € outros paises
tém em determinados setores. O Governo portugués ja apresentou em Bruxelas um projeto-piloto centrado nas
qualificagdes que poderia ser replicado a outras areas.
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investimento publico deve ser a arma do lado da politica orcamental como motor do
desenvolvimento®*. Esta solu¢do nunca pode ser encarada além de uma terapia de choque.
Quando o setor privado ¢ incapaz de relangar a economia, o Estado ndo pode permanecer
alheado. Quer isto dizer que devem ser os orcamentos publicos a compensar a incipiéncia dos
privados? Mais ou menos. Até porque, talvez a economia se encontre mesmo no ponto mais
solido desde que aderimos ao euro. No entanto, ndo ¢ razoavel que o investimento publico,
fique abaixo dos 2% do PIB. Mais: o baixo investimento publico constitui, a médio prazo, um
problema estratégico para o pais.

Como resultado expectavel, a procura agregada iria aumentar por for¢a do investimento
publico. Uma vez que ndo estamos a atravessar uma crise deflacionaria como nos anos 1930,a
liquidez criada através do Helicopter Money podera aumentar a inflagdo de uma forma
descontrolada, isto se os estimulos forem mantidos por um longo periodo de tempo. Os Estados
terdo assim de subscrever um compromisso de que abdicam da politica expansionista quando o
crescimento da economia estabilizar.

A concretizagdo desta proposta sob a forma de medida prética exigira, obrigatoriamente, uma
visdo comum entre os Estados-Membros que dela mais necessitam e a recetividade das
instituicdes da Unido Europeia. No entanto, ¢ altura dos Estados, sobretudo os mais afetados
pela crise, distinguir o urgente do que ¢ relevante, pois um e outro, nem sempre coincidem.

5.2. As propostas federalistas em cima da mesa e a sua viabilidade

Assumir uma Europa federal como a solu¢do que podera salvar a UE da hegemonia germanica
e da fragmentacdo €, no minimo, excesso de otimismo. Na defesa do federalismo — por estranho
que parega —, os Estados Unidos da América de James Madison e Alexander Hamilton,
tornaram-se o prisma ideal para reformar uma Europa incipiente e pouco democratica. De um
lado, temos uma unido monetdria devidamente estruturada, compreendendo transferéncias
diretas entre Estados em funcdo da riqueza produzida, e porventura mais relevante, encontramos
uma unido politica que nao dispensa, no campo da politica econdmica, a fidelizagdo entre o
Tesouro e o banco central. Do outro, temos uma unido comercial, que foi evoluindo para uma
unido monetaria, mas que negligenciou o plano politico embora o intercdmbio de culturas e
valores seja inegdvel desde entdo (Soromenho-Marques, 2014).

Em termos historicos, a realidade da Europa ¢ completamente diferente dos EUA. Nao ¢
possivel construir um Estado europeu. Mesmo que esbocasse a implementagdo de um
mecanismo de reciclagem de excedentes nos moldes que sugere Varoufakis (2015), como
sucede nos diferentes Estados dos EUA e na Alemanha entre Landers — que permitiria a paises
como Portugal sair da condi¢do de devedor e passar a regido subsidiada —, o salto para o
federalismo choca na dimensdo cultural e politica propria de cada pais. Por isso, a utopia
federalista ¢ inexequivel no plano cultural e politico e ndo deve colocar refém a economia, sob

3% Ver, a este proposito, Mazzucato (2015).
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pena desta ser posta ao servigo de sonhos que elites mais ou menos iluminadas decidem fazer
transparecer como se fossem comuns a sociedade em geral. Cedo ou tarde se pagaria caro esse
erro.

5.3. A proposta de saida do euro e a sua viabilidade
Pese embora as incertezas futuras para a economia portuguesa decorrentes da participagdo no
euro, a saida de forma voluntéria, seria politicamente incongruente, bem como economicamente
desastrosa. Nao ¢ possivel olhar para a economia depois da globalizagdo com um filtro de como
se nunca tivesse ocorrido, além de que a saida voluntaria afigura-se uma impossibilidade
pratica, mais ndo seja porque a sua concretiza¢ao implica que Portugal saisse também da Unido
Europeia, através dos mecanismos previstos no Artigo 50.° do Tratado da UE.

Ao contrario do que defendem os adeptos da saida unilateral, a participagdo no euro ndo ¢
opcional. A exce¢do da Dinamarca e do Reino Unido, e a Suécia porque simplesmente nio
cumpre os critérios necessarios a adesdo embora do ponto de vista juridico continue obrigada a
entrar, participar no euro ¢ uma obrigagao de todos os Estados-Membros da UE. Neste sentido,
a unica via possivel para uma saida ordenada que s6 dependa da vontade das autoridades
portuguesas implica também a saida UE. A julgar pela experiéncia recente do Reino Unido, a
longa duragdo de um hipotético processo de saida de Portugal teria um forte impacto na
economia nacional e, com a incerteza gerada, estava enderegado o convite aos mercados para
especular contra Portugal.

Em todos os cenarios, a exce¢do da saida concertada, a hipotese de Portugal abandonar o euro
sem que isso implique abandonar a Unido Europeia ¢ muito improvavel.

Como podemos verificar, apds o referendo do Brexit, uma das economias mais pujantes do
mundo, mesmo com moeda propria — que lhe permite ter uma capacidade de resisténcia face as
imposi¢des europeias e a volatilidade dos mercados que Portugal simplesmente ndo tem —
atravessa um processo de saida envolto em indefini¢des e riscos imprevisiveis.

Partindo do principio de que a saida ordenada acontece mesmo, ainda assim, a op¢ao de voltar
a uma moeda nacional teria véarias consequéncias negativas. Primeiro, iria provocar uma corrida
aos bancos, pois quem ndo levantasse os euros viria todas as suas poupangas transformadas em
escudos, portanto com um valor nominal substancialmente inferior. Vejamos o simples
exemplo: se o euro ndo se desmoronasse, continuaria a ser uma moeda forte e muito
provavelmente até com uma conversibilidade superior a 1 euro = 200,48 escudos, tal como
aconteceu no passado. No limite, ninguém poderia obrigar os portugueses a entregar os euros
uma vez que a moeda continuava em circulagao, cendrio que desencadearia uma fuga de capitais
sem precedentes. A ndo ser que a introdugdo fosse efetuada num fim-de-semana e na segunda-
feira seguinte o escudo ja estaria em circulagdo. Mas até esta hipotese choca com a propria saida
ordenada que, a priori, presume um debate no seio das instituicdes europeias com
consequéncias e eventual panico. A mera expectativa de que uma negociagdo deste tipo, em si
complexa e com elevada controvérsia, pudesse ser mantida discretamente até ao momento da
saida ¢ muito pouco provavel.
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Mas, admitindo que a saida se concretiza com a benevoléncia dos parceiros europeus, sem o
panico e a fuga de capitais, mesmo assim ¢ discutivel a sua viabilidade. O principalargumento
de voltar a ter moeda propria ¢ desvaloriza-la. Com a desvalorizagdo cambial as exportacdes
aumentavam, uma vez que os produtos portugueses se tornavam mais baratos, adquirindo maior
competitividade.

No entanto, o reverso da medalha resultaria num modelo econdmico excessivamente a mercé
das exportacdes enquanto motor do crescimento. O que, em caso de recessdo nos principais
parceiros comerciais, o pais enfrentaria sérias dificuldades. Além disso, excetuando a
exportacdo de servigos — onde se inclui o turismo, restauragdo e alojamento —, a generalidade
das exportacdes portuguesas tém, dentro delas, uma forte componente importada. Basta
observar as exportacdes de bens como, por exemplo, os automoveis da Autoeuropa ou o
petréleo refinado da Galp via porto de Sines. Ambos t€m por base produtos importados (pegas
e componentes de automovel — que por vezes chegam a bloquear a producao da fabrica devido
a escassez — ¢ o petréleo bruto ou brent que serve de referéncia para o mercado portugués).

Outro efeito consideravel, incidiria sobre as importagdes de bens de primeira necessidade.
Deixar o euro, seria prejudicial a preservagdo do estado social. Em consequéncia da saida, o
financiamento externo teria forgosamente de aumentar e com ele, as importacdes a precos mais
altos cujo impacto recairia, desde logo, sobre um dos pilares do estado social: o SNS,
nomeadamente, na compra de medicamentos que o pais tinha de continuar a fazer ao
estrangeiro.

Um dos principais argumentos para rejeitar o debate sobre a saida do euro, ¢ o de que, com a
nova moeda, teriamos uma explosdo do endividamento do pais. Ora isso ndo ¢ adquirido. A lex
monetae, que emana do direito internacional, determina a conversdo automatica da divida
emitida em euros na nova moeda nacional. Bem mais complexos e imprevisiveis seriam 0s
riscos e consequéncias decorrentes da redenominagdo. Os detentores de titulos da divida iriam
incorrer em perdas idénticas a presumivel desvalorizagdo do novo escudo.

De acordo com Louca e Amaral (2014), os valores sugeridos por diversos autores para a
desvaloriza¢do convergem na ordem dos 40%. Além disso, uma desvalorizagdo tem riscos
inerentes que se predem com a eventual desconfianga na nova moeda, quer externos quer
internos, o que pode arrastar e acentuar a desvalorizacdo, agravando os efeitos recessivos por
via da contragdo do consumo interno. De facto, esta medida tem de ser compensada com uma
estratégia de crescimento concertada para o pais. Mesmo num cenario em que a saida nao
acarretasse eventuais retaliagdes dos credores em relagdo a divida publica, a esséncia da saida
do euro seria feita em nome da competitividade externa com a esperanca de que o periodo de
dificuldades apos a saida fosse mais curto do que aquele que o pais enfrenta de estagnagao, caso
se mantenha subjugado as regras obtusas da moeda Unica.

No entanto, a expectativa de que no longo prazo a desvalorizacdo cambial traria alguns ganhos
de competitividade a economia portuguesa enfrenta o dificil paradoxo — enquanto pretende 14
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chegar — de que a tnica coisa que tem para oferecer no presente ¢ um horizonte de sacrificios
que iriam incidir justamente sobre aqueles que pretendemos desonerar.

Ainda assim, admita-se um cenario em que o pais sai do euro de forma ordeira. S6 o fim do
mercado inico — onde continuariam os principais parceiros comerciais de Portugal — acarretaria
um aumento de taxas alfandegérias e barreiras comerciais que acabariam por neutralizar a
competitividade alcancada através da desvalorizagdo cambial da moeda propria.

Ninguém pode prever com exatidao quais os danos de uma saida voluntaria do euro. Masseria
desde logo uma decisdo impopular, quando a taxa de aprovacao da UE entre os portugueses ¢
a mais alta desde que entrou em circulagdo a moeda inica*>. O Estado nunca conseguira garantir,
muito pelo contrario, que uma substituicdo do euro por esse “novo escudo” fosse pacifica. A
saida do euro apenas seria aceitdvel pela populagdo quando, estritamente, ja estivessem
esgotadas todas as alternativas e fosse necessario, para a sobrevivéncia do pais (Louca, 2017).
S6 ha um cenério em que, mesmo inverosimil, a saida do euro fosse menos gravosa para o pais,
isto ¢, se fosse uma saida amigavel obtendo o consentimento da Alemanha.

A via de um “divorcio amigavel” afigura ser a menos ma das saidas, com uma transi¢do
negociada para fazer o euro funcionar para todos, sendo até mais facil de atingir o objetivo com
a saida da Alemanha e de mais paises do Norte em contraposicao a saida dos paises dos Sul
(Stiglitz, 2016). Mesmo que corresponda a um panorama algo aprazivel na perspetiva da
periferia, uma solugdo deste género ndo retine as minimas condigdes politicas para vingar.

Contudo, no contexto de incerteza como o atual, ha, no entanto, uma a qual os decisores
politicos e a sociedade ndo podem ser indiferentes: a nossa periferizagdo e a continuagdo do
empobrecimento seriam sempre o custo desta continuada dependéncia em relagdo a moeda
unica. Esse caminho de prolongamento da austeridade e da submissao ¢, por isso, o Gnico que
tem de ser excluido (Lou¢a e Amaral, 2014).

54. Geometria variavel para onde?

Em menos de uma década a UE duplicou o nimero de Estados-Membros. Por conseguinte,
aumentou a dispersdo entre os ritmos de desenvolvimento dos Estados, em alguns casos com
diferengas insanaveis. Recentemente, surgiu no debate a hipdtese de avangar com uma formula
de geometria variavel para a UE. Uma espécie de Europa a la carte, com graus de integracao
diferenciados de acordo com as caracteristicas dos paises ou grupo de paises semelhantes onde
a UEM, o Espago Schengen e a propria UE se relacionariam com os Estados consoante
determinados objetivos.

Mas sera isso possivel dentro da atual Unido Europeia? A Europa a varias velocidades, sugerida
no Livro Branco da Comissdo — ndo sendo uma geometria variavel, dado que impede um
conjunto de solucdes pontuais de extrema importancia, tais como a mutualizacdo das dividas
dos Estados-Membros, ou a assunc¢ao de garantias bancarias comuns —, a questao que se coloca

35 Ver, a este prop6sito, o Eurobardémetro publicado em Maio de 2017, em que 74% dos portugueses inquiridos
para o estudo da Comissdo Europeia afirmaram ser a favor da UEM e da moeda tnica.
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¢ se restam condic¢des para avangar com esta solugao?

Independentemente do resultado, a postura das autoridades portuguesas deve ser, neste debate,
abandonar o principio generalizado de que em qualquer circunstancia o pais deve estar na
primeira linha de uma nova fase de integragdo. O prego de querer estar sempre no nucleo duro
em favor de mais integragdo revelou-se perverso no passado e tende a ser um alerta para o
futuro.

Nao obstante, uma solucdo desta natureza implica a definicdo de véarias prioridades: a)
estabelecer uma relagdo entre os movimentos populacionais e uma futura politica discricionaria
de integracdo e seguranca; b) definir a abordagem e os limites territoriais, bem como a
diferenciagdo para os paises com diferentes estddios de integracdo. Isto ¢, se apenas
permanecem ou aderem ao mercado Unico europeu, a zona monetaria € ao espaco Schengen; c)
preservar Schengen assegurando a regulacao das migragdes com os paises de origem.

Para que esta hipotese se concretizasse, parte-se do principio de que o euro pode subsistir como
moeda comum, mas com uma diferente organizagdo. Mesmo para os defensores inabalaveis do
projeto europeu, a geometria variavel pode ser entendida como uma saida airosa que, ao invés
de consolidar a integragdo em sentido unico, forgava novas linhas de integragao, evitando assim
a desagregacdo. Com efeito, ¢ uma solugdo pouco provavel.

5.5. Realpolitik: uma perspetiva neoliberal
Ha sempre a alternativa de recusar alternativas. Segundo Stiglitz (2016), enquanto a UE e
especialmente a Alemanha resistem as mudangas, o euro ¢ apanhado entre a confirmagao de
que os mercados per si sao incapazes de proceder aos ajustamentos necessarios com o objetivo
de garantir o pleno emprego e os equilibrios externos e, simultaneamente, os Estados mais
prejudicados com a unido monetéria sdo confrontados com os fracassos das desvalorizagdes
internas, a ndo ser que se procure competitividade por via do empobrecimento.

No pos-guerra, Milton Friedman (1951), afirmou a necessidade de uma nova corrente que
substituisse a velha ideia do Estado intervencionista. Assim, “o neoliberalismo deveria aceitar
os principios liberais do séc. XIX, da importancia fundamental do individuo, mas substituiria
o laissez-faire, como um meio para esse fim, pelo objetivo de uma ordem concorrencial’, onde,
na pratica, o mercado livre atuaria como uma espécie de deus pés-moderno na defesa do cidadao
contra os atropelos do Estado. A ideia de que a liberdade absoluta do mercado sem necessitar
constrangimentos e regras em excesso impostas pelo arbitrio das entidades publicas ¢ realmente
apelativa, mas foi fatal para chegar ao colapso de 2008 e aos impactos posteriores que
culminaram na destrui¢do da vida de muitos cidadaos por todo o mundo, que ainda sofrem essas
consequéncias.

De acordo com Rodrik (2017), o neoliberalismo irrompeu na década de 1990 quando
coincidiram dois acontecimentos marcantes: um deles foi a desregulamentagdo financeira, que
culminaria com a crise financeira de 2008 e o persistente desastre do euro; o outro foi a
globalizacdo econdmica, que esteve na base da aceleragdo do comércio livre o dos fluxos
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financeiros sem restricdes. Tanto a financeirizagdo como a globalizacdo, tornaram-se,
atualmente, nas mais evidentes manifestagdes do neoliberalismo.

E quando a mao invisivel — cujo poder se sobrepde ao dos proprios Estados — falha, exige aos
Estados, através do FMI, OCDE, Comissao Europeia, BCE, Eurogrupo, em suma, através das
instituicdes que supostamente deveriam servir para representar os cidaddos, a prossecucao “das
reformas estruturais que é preciso fazer”. Esse impeto reformista continuo e desejado pelas
instituicdes europeias e internacionais, mais nao ¢ do que o perpetuar da desregulacao
financeira, da privatizagdo dos servigos publicos, alienacdo de empresas e participagdes
publicas em setores estratégicos da economia, do corte nos rendimentos do trabalho, nas
pensdes e no investimento publico. Como se tudo isto ndo bastasse, ha alertas permanentes para
que Portugal flexibilize, ainda mais, o mercado de trabalho, pois s6 assim conseguird ser mais
competitivo.

A cartilha acima resumida ¢ o reflexo de que o debate sobre as alternativas estd e estara poluido
ideologicamente enquanto as instituigdes assumirem, mais ou menos disfargadamente, uma
crenga ideologica como caminho unico. Como prova disso mesmo, numa reunido do Eurogrupo,
em 2015, Wolfgang Schéuble, afirmou categoricamente: “as eleicoes [gregas] ndo podem
interferir com as politicas econdmicas que estdo a ser aplicadas!’>°. E a experiéncia grega
serviu, também, para demonstrar como os parlamentos e os legitimos representantes da vontade
popular podem facilmente ser suplantados por autoridades burocraticas livres do escrutinio.
Depois de abandonado o radicalismo do periodo inicial, embora a necessidade de mudanca seja
amplamente justificada, existem obstaculos dentro da UE cuja dimensdo, aceite-se ou nao,
condicionam quase na totalidade as op¢des politicas dos Estados. Por isso, ndo devemos ignorar
a licdo que chegou da Grécia.

A partir do momento que Tsipras capitulou e que a estratégia de Varoufakis para solucionaros
problemas do pais que viu o PIB recuar mais de 30% em cinco anos — uma situagao tipica de
guerra —, arrastou o governo para um acordo com a 7roika ainda pior do que aquele que fora
categoricamente rejeitado em referendo, esmoreceu os impulsos de outros paises cairem no
mesmo subterfiigio de confrontagdo institucional a procura de uma saida.

A negociacdo frontal e orgulhosa da Grécia esbarrou na prepoténcia alema, substituindo um
resgate por uma espécie de ultimato. Ironia das circunstancias, apenas alguns meses apos a
aprovacao do ultimo programa de assisténcia, o consorcio alemao Fraport-Slentel adquiriu 14
aeroportos regionais gregos através de um vasto plano de privatizacdes de infraestruturas
previamente inscrito no memorando. O que a Grécia nos ensinou do ponto de vista politico e
econdémico, ¢ que as consequéncias por adotar uma postura de confronto e de rebelido sao
demasiado penalizadoras, basta atender ao caderno de encargos do tltimo resgate onde ficaram

36 Schiuble foi o expoente maximo do ordoliberalismo alemdo. Uma espécie de ideologia oficial que
transforma a democracia em algo mecanico, em que as regras se perpetuam e sobrepdem a vontade das
populagdes. Ver, a este proposito, texto de Yanis Varoufakis, “Why we must save the EU”, publicado no The
Guardian, a 5 de abril de 2016. Disponivel em: https://www.theguardian.com/world/2016/apr/05/yanis-
varoufakis-why-we-must-save-the-eu
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inscritos aumentos de impostos como o IVA e mais cortes nas ja depauperadas pensdes. De
facto, ¢ inelutavel que um governo sem finangas publicas saudaveis esta a mercé de imposi¢des
externas e altamente limitado em contribuir com as suas proprias ideias para atingir os objetivos
de desenvolvimento.

Os agentes politicos do neoliberalismo, anos antes, consideraram que o papel interventivo do
Estado — seja por via de impostos, regulagdo ou investimento — s6 pode gerar ineficiéncia e
prejudicar a economia. Este cisma vulgarizado em que as unicas orientagdes recomendadas para
promover o crescimento econdmico eram os cortes de impostos e o levantamento de regulagdo,
coincidiu o periodo das primeiras fases da UEM, o que, de certo modo, acabou por a influenciar.

Mesmo a teoria econdmica mainstream, oferece uma série de razdes pelas quais a intervengao
do governo na economia pode ser positiva, inclusive com reflexos na oferta agregada. Com
recurso aos bens publicos como infraestruturas, a externalidades como a polui¢ao ou problemas
de informag¢do como a sele¢do adversa, estas sdo areas bem conhecidas onde a despesapublica
e a regulagdo podem ajudar os mercados em vez de prejudicé-los.

Como descreveu Frank Knight (1921), devido a incerteza, o futuro do desenvolvimento
econdmico ndo pode ser reduzido a modelos matematicos®’. Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff
publicaram, em 2010, Crescimento em um tempo de divida. A tese consistia em afirmar que a
divida era, em qualquer circunstancia, impeditiva do crescimento econdmico. A obra serviu
como suporte tedrico para uma estratégia a escala europeia de que era preciso cortar na despesa
publica, sem que houvesse alternativa. Seguindo tal paradigma, as autoridades europeias
institucionalizaram a obriga¢cdo de limitar da procura dos Estados. Foi uma oportunidade
histérica para prosseguir a velha agenda radical do neoliberalismo de desmantelamento do
Estado Social, o que s6 contribuiu para exacerbar os efeitos da crise.

A austeridade expansionista produziu o efeito nefasto de agravar a recessdo muito além do
expectavel pelos seus proprios seguidores. Mas a febre da supply-side economics ignorou isto
e prosseguiu com a fixacao de que o Estado, do ponto de vista econdomico, s6 pode ser entendido
como um problema?8. Pelo contrario, o problema real do modelo econdémico neoliberal € que se
difunde a si mesmo na ideologia, restringindo escolhas alternativas e fornecendo sempre as
mesmas solugdes para diferentes problemas. O neoliberalismo tem sido uma estirpe ideologica
disfarcada de ciéncia econdémica. Por estranho que pareca, nem sequer € economicamente
confiavel. Por isso, deve ser rejeitado nos seus proprios termos pelo simples motivo de que ¢
economicamente pernicioso (Rodrik, 2017).

37 Ver, por exemplo, Turner (2015), p. 250.

38 A fase hegemonica do neoliberalismo comegou ap0s as crises petroliferas da década de 70 e prolonga-se até aos
dias de hoje. Encontrou nas instituigdes parceiros ideais para os propagar os interesses do mercado, no que
concerne a menosprezar o papel do Estado na economia, pensamento esse que pode ser resumido remetendo para
o discurso inaugural do Presidente Ronald Reagan, em 1981, “Government is not the solution to our problem;
government is the problem”.
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E neste contexto predominantemente neoliberal que a UEM foi criada. Uma estrutura que
sujeita os Estados a uma espécie daquilo o banqueiro Rotschild imortalizou “diz-me quem
controla o dinheiro de um pais, que eu ndo vou perguntar quem faz as leis™°. Ora, para um
pais como Portugal, com uma produtividade baixa, a transformacao estrutural da economia deve
passar, em primeiro lugar, pelo abandono absoluto da estratégia de desvalorizagao interna que
marcou o periodo de intervencdo da Troika, e rejeitar a competitividade por via dos baixos
salarios. Parafraseando Walter Benjamin, “hd momentos em que ser revoluciondrio é
simplesmente parar o comboio que se encaminha para o abismo”. Perante a contingéncia, este
primeiro objetivo ja foi conseguido em parte. Importa agora garantir que nao se esgota em si
mesmo.

5.6. O risco do desmantelamento do euro e como nos protegemos

A disfuncionalidade que originou a crise do euro continua a carecer de respostas estruturais e
concretas. A medida que mudangas inesperadas ocorrem nos Governos dos paises da UE, a
especulagdo adensa-se. A acdo do BCE, através da politica monetaria pode ter estancado a
hemorragia, mas, na pratica, apenas maquilhou o problema. Os paises periféricos encontram-
se igualmente desprotegidos para lidar com choques externos, muito menos com as
consequéncias de uma futura crise.

O desmantelamento do euro embora nio seja referido nos Tratados, deve ser tido em conta dada
a instabilidade politica que subsiste e, sobretudo, face a falta de capacidade institucional para
assumir alteragcdes que permitam completar a UEM. Descartada a saida do euro de forma
unilateral e voluntaria, e caso as propostas acima descritas fracassem, Portugal tem o dever de
adotar uma postura responsavel que prepare o pais para este cenario, ainda que remoto.

Este ¢ um debate oportuno, particularmente util e que pode ser formulado com base em duas
perspetivas: a primeira, desejavel, isto ¢, ao desmantelar-se a UEM, serdo negociadas medidas
compensatdrias para os paises cujas dificuldades se antecipem ser maiores no processo de
reintroducdo de moeda propria. Sem esta tolerancia — sobre a qual Portugal ndo deve depender
a discussdao —, antevé-se um caminho mais imprevisivel, mas onde a dissolucao do euro teria
impactos distintos. Por um lado, o choque politico e estrutural sobre todo o projeto de
construg¢ao europeia e, por outro, o impacto conjuntural com a potencial perda de competitividade
da Alemanha decorrente da reintrodu¢do dos mecanismos cambiais, obviamente com uma
valorizacdo substancial da nova moeda germanica. De outra forma, Portugal deixaria de estar
sujeito as perdas de competitividade devido a valorizagdes excessivas da moeda Unica.

Seria também uma oportunidade histdrica para assumir a reorientag@o do perfil produtivo como
uma causa nacional, uma vez que a defini¢do das politicas publicas deixava de estar dependente
de aprovacdo no quadro do euro. Uma prioridade politica que, num cendrio pos-euro, assuma
duas condi¢des essenciais: primeiro, que o desenho de politicas publicas planificadas
materialize o Estado empreendedor e funcionem como incentivo para direcionar o investimento

%9 Da frase original de Mayer Amschel Rothschild: “Give me control of a nation's money and I care not who

”

makes it's laws”.
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do setor privado; segundo, implica um passo controverso mas fundamental para liderar
dindmicas transformadoras; e terceiro, passa pela reversdo parcial do modelo de privatizagdes
levado a cabo nas tltimas décadas.

Precisamente porque a propriedade publica da maioria do capital de empresas dos setores
estratégicos — por definicio monopoélios naturais — caiu em desuso na era hegemonica do
neoliberalismo, porém, com o fim do euro, a nacionalizagdo parcial de empresas estratégicas
que interferem na cadeia de valor das PMEs — o grosso do tecido empresarial do pais — ndo so
materializaria um rol de instrumentos privilegiados para implementar a estratégia de politica
industrial, bem como seriam os contribuintes os ultimos beneficidrios liquidos dos dividendos
destas empresas. Sao discutiveis os setores e a forma como podera ser consumado o processo.
Desde ja, sabendo que a Constituicdo prevé o pagamento de uma justa indeminizagdo, apesar
de que nada obrigue a que corresponda ao valor integral dos bens. No limite, estas operagdes
podem custar, a curto prazo, zero. Ou seja, poderdo ser feitas com recurso a obrigacdes do
tesouro, contexto em que, basta as empresas continuarem a pagar dividendos a imagem dos
registados nos ultimos anos, para que a entrada do Estado no capital de algumas delas se pague
por ela propria.

Além disso, Portugal recuperaria soberania monetaria possibilitando ao pais gerir a oferta de
moeda. Embora ndo se antecipe como ficaria o xadrez politico/institucional da UE, com a
recuperagdo da soberania monetaria os paises deixavam de estar sujeitos as restricdes que
impedem os Estados de assumir um papel ativo como motor do desenvolvimento econdmico.
Com uma moeda adequada a realidade da economia e, por conseguinte, com soberania
orcamental criar-se-ia margem de manobra para investimentos direcionados a combater os
défices estruturais da economia: as baixas qualificagdes, o défice energético, apostar na
valorizagdo salarial, reduzir desigualdades, superar a estagnagdo e voltar a crescer

sustentadamente.

6. Conclusao

Nas ultimas duas décadas, a economia portuguesa passou por um boom, uma recessdo, uma
travagem subita, e estd, agora, a atravessar uma lenta recuperagcdo. Com a entrada no euro
assistimos a uma quebra acentuada na procura interna, comparativamente com o periodo entre
1995 € 2001. Seguiram-se os choques provocados pela crise financeira de 2008 e o desencadear
da crise das dividas soberanas.

A ma formacao original da zona euro contribuiu como nenhuma outra ameaga para fomentar o
euroceticismo. Os desafios estruturais da UEM enquanto area monetaria e da economia
portuguesa como parte integrante desta, permanecem, um por um, por resolver. Num horizonte
ndo muito distante, Portugal terd que ultrapassar os desafios estruturais para evitar uma
desaceleragdo quando o contexto externo por ora favoravel se alterar.

Atualmente, Portugal cresce acima da média da zona euro. Porém, a retoma continua demasiado
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débil*’. A produtividade ndo cresce sustentadamente ¢ a elevada divida publica e privada
representam um risco para Portugal alcancar crescimento econdmico sustentdvel (Blanchard e
Portugal, 2017). A Comissao Europeia pode repetir até a exaustdo “que é fundamental Portugal
acelerar o crescimento da produtividade”. No entanto, enquanto o pais ndo conseguir aumentar
substancialmente o investimento publico no quadro da zona euro e direcioné-lo corretamente
para combater o défice de qualificagdes, apostar na investigacao cientifica e na especializacdo
tecnoldgica, fomentar ativamente a reorientagdo do tecido produtivo nacional, consolidando a
aposta em setores com maior valor acrescentado, ao mesmo tempo que se deve estabelecer uma
ligagdo proficua, que permita um fluxo de transmissdo do conhecimento entre a Universidade
e as empresas, por conseguinte aliado a criacdo de emprego qualificado, estavel e de qualidade,
de nada vale alertar para aumentos de produtividade quando s3o fechadas portas as
transformagdes estruturais que o pais necessita.

Enquanto assim nao for, a elevada divida publica e privada continuard a ameacar o potencial de
crescimento da economia portuguesa. E para responder a estagnacdo € preciso acabar com o
peso da divida (Louca, 2016).

Ja no plano externo, ndo tenhamos ilusdes: dependemos da boa-vontade dos parceiros europeus,
mas sobretudo da iniciativa e da capacidade dos nossos responsaveis politicos em conseguir
gerar consensos alternativos ao mainstream econémico e institucional vigente. Portugal ¢ um
pais com fronteiras edificadas ha quase nove séculos. Nao deve ter receio de fazer valer
argumentos esgrimieis no plano técnico e politico. Sem prejuizo da resposta concreta que este
trabalho pretende oferecer, a UEM necessita de uma profunda reforma institucional. O grande
obstaculo para avangar com solug¢des néo ¢ técnico. E, essencialmente, politico.

Jacques Delors costumava dizer que a Europa é como uma bicicleta que deve estar em constante
movimento. Todavia, desde que foi criada e tendo em conta os moldes em que atualmente
existe, a moeda Unica constitui um entrave ndo apenas ao progresso, como a elementar
sobrevivéncia do proprio projeto europeu. A continuar assim, nao se espere, pois, desta Europa
tecnocratizada e pos-democratica — porque ¢ exatamente disso que se trata —, mudanga a partir
das instituicdes. Também nao serd, na esteira do que definiu Keneth Arrow, dotando a UE de
instituicdes invisiveis & margem dos tratados — podendo chegar, como esteve perto de suceder
na Grécia, a hipotese de manter em circulagdo duas moedas em que a “nova moeda” passariaa

ser controlada por essas institui¢des invisiveis —, que se vislumbra uma solu¢ao de futuro.

Tal como no passado, sdo apenas os Estados soberanos com reivindicagdes semelhantes e as
aliancas que consigam eventualmente organizar entre eles a chave para o impasse. E um risco
que vale a pena correr. Portugal tem, em concertacdo com os restantes paises deficitarios de
fazer valer o argumento de que o BCE funcione como credor de tltima instancia e capitalizar

%0 Ver entrevista do Primeiro-Ministro, Antonio Costa, ao Publico: “o pior erro que poderiamos cometer era, d
boleia do crescimento economico, termos a ilusdo de que os problemas estruturais da zona euro ficaram
resolvidos”. Disponivel em: https://www.publico.pt/2019/03/23/politica/noticia/euro-maior-bonus-economia-
alema-europa-oferecido-1866589.
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os Estados, para que estes possam apostar no investimento publico e relancar a economia em
tempos de estagnacao.

Paira um espectro sobre a Europa. Nao, ndo ¢ o mesmo que Marx refere logo na primeira pagina
do Manifesto. Se antes os vildes eram os capitalistas, ndo serd exagerado dizer que, atualmente,
esse papel ¢ desempenhado pelos banqueiros centrais e pelos proprios Estados cuja inagdo €
cumplice da estagnac¢do, da desigualdade e da desintegracao do projeto europeu. Segundo Mark
Carney (2016), a Europa esta refém de uma espécie de espectro do monetarismo que pode levar
a desintegragdo. O mesmo monetarismo que era suposto “salvar-nos” do keynesianismo
entregou de bandeja aos mercados toda a gestdo da politica econdmica, retirando aos Estados
soberanos poder e margem de manobra para definir o seu proprio futuro, enraizando a
desigualdade no pensamento econdmico e na pratica politica dominante (Paz Ferreira, 2016).

Mais de trés décadas de neoliberalismo tiveram o efeito de neutralizar e de limitar o pensamento
acerca da mudanca. Recuperando Frederic Jameson, dito de outra forma, o vazio politico tem
sido de tal ordem que passou a ser mais facil imaginar o fim do mundo do que o fim desta
subjugacdo doutrindria. Como se mais nada restasse aos Estados do que interiorizar o papel
irrelevante do espectador. Nada mais perverso. O Estado tem a obrigacdo de se indignar e,
mesmo que se afigure dificil, fazer o que lhe compete se realmente quer prosseguir no euro:
encontrar mecanismos para levar a cabo uma politica orcamental expansionista quando dela
necessitar.

E neste estreito corredor de autonomia que emerge o aumento do investimento publico através
do Helicopter Money para os Estados. Nao obstante, ndo pode ser considerado além de uma
solucdo de recurso conjuntural e dissociado da utilidade em servir como expediente necessario
para recentrar esfor¢os na constru¢do de uma alianga politica entre os paises que estdo em clara
divergéncia (Portugal, Espanha, Italia e Grécia), se possivel com apoio da Franca, numa
plataforma capaz de debater abertamente no seio da UE com os restantes paises e reivindicar,
por direito proprio, uma viragem efetiva nas restri¢des que hoje existem.

No entanto, o que aqui se sugere estd longe de ser um odsis. Os desequilibrios estruturais no
aparelho produtivo necessitam de reformas de médio e longo prazo, ininterruptas, recuperando
a politica industrial orientada para a média e alta tecnologia, a0 mesmo tempo que a qualificagao
do capital humano assume a centralidade das politicas publicas. Apenas com estabilidade nas
politicas publicas se podera alcangar a recuperacgao do investimento, que por sua vez ¢ essencial
a criagdo de emprego qualificado ndo assente em baixos salarios*!.

Todavia, ao discutir alternativas, deve reter-se que o primeiro défice a combater, ¢ o défice
democratico que a UE regista, como foi evidente nos programas de ajustamento impostos que
ilustram a profunda falta de compromisso das institui¢des europeias com a democracia. E por
isso que assegura Amaral (2006), o futuro da zona euro ¢ tdo incerto como era ha anos atras
quando a moeda unica foi criada e ¢ muito mais incerto ainda, pelas mesmas razdes, o futuro

4l Segundo dados da European Trade Union Confederation, os salarios reais recuaram mais de 8% entre 2010 e
2017.
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da economia portuguesa.

Ainda vamos a tempo de evitar o tradgico destino. Caso contrario, como alertava Medeiros
Ferreira, a Unido Europeia pode desaparecer sem darmos por ela. Afinal, os problemas nao sao
de agora. A Unido Econdémica e Monetaria apenas acentuou — na senda da terminologia
Orwelliana —, que todos os paises sdo iguais, mas alguns sdo mais iguais que outros.
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