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1. INTRODUCAO

A Unido Europeia tem, nos ultimos anos, enfrentado adversidades sem precedentes na sua
Histdéria. A denominada crise do Euro despoletou uma erupgdo de problemas que permaneciam
adormecidos no amago do projeto europeu. A convivéncia de “duas europas” que poderao ser
definidas entre paises credores e paises devedores tem-se revelado particularmente
controversa, fazendo emergir a necessidade de uma solucdo equilibradora. Neste contexto, a
influéncia alem3, liderando as decisdes europeias, tem sido marcante. Mas tem igualmente
erguido velhos fantasmas sobre a sua legitimidade e propdsitos.

Ha, assim, um relevante debate em curso que opde diferentes correntes que pugnam por
distintas respostas para contornar os obstaculos presentes. Teses que vao desde a dissolucao
da Zona Euro (e, em consequéncia, da Unido Europeia) enquanto bloco, até — no extremo
oposto - ao aprofundamento da integra¢ao a caminho de uma Europa federal.

Neste trabalho enunciam-se algumas dessas opgdes, ndo sendo exequivel (pela dimensao e
abrangéncia da discussdo) cobrir exaustivamente todos os pontos de vista. Tenta-se, deste
modo, responder a duvida existencial que prolifera nas capitais europeias sobre a viabilidade
da moeda Unica e, mais relevante, do projeto europeu tal como foi pensado ha sessenta anos
atras. Assim como se analisam os diversos cenarios potenciais, sendo certo que nado existira
uma solucao linear na medida em que todas as opg¢des incorporam riscos e oportunidades,
vantagens e inconvenientes. Apresenta-se de forma aberta e objetiva as diferentes op¢des que
estdo em jogo, com todas as suas implicacGes, neste momento decisivo para o futuro do

projeto europeu.
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Em torno desta questdo, sobressai a posicdo absolutamente critica que é desempenhada por
um dos Estados-Membros: a Alemanha. Merece, em consequéncia, uma abordagem mais
vincada neste trabalho. Desde o Tratado de Roma até as mais recentes escolhas do Eurogrupo,
este Pais tem sempre estado no centro das decisdes, num estatuto sé comparavel a Franga e
ao Reino Unido. Mas a crise do Euro implicou uma lideranca germanica mais assumida,
induzindo crescentes reacdes adversas e agudizando fraturas num debate que, por vezes,
parece poder sintetizar-se entre os seguidores da formula econdmica alem3 e os que
contestam esta opcdo. O futuro da Europa serd condicionado, desta forma, pelo papel que a
Alemanha pretender desempenhar no xadrez europeu: uma posicdo que defenda o seu
interesse nacional, protegendo-se de potenciais “contdgios” de paises cujas politicas nao
controla; ou uma atitude europeista, promovendo uma maior coesdo num espaco politico e
econdmico alargado que permitira, assim, a afirmag¢do de um bloco politico-econdmico pujante
e relevante neste mundo globalizado que viu brotar novos polos de poder nos anos mais
recentes. Reside aqui o cerne da questdo: caminhara a Alemanha para uma irredutibilidade que
a distanciard de diversos Estados-Membros (incluindo a Franga)? Ou procurard solu¢des de

equilibrio que garantam um futuro comum para os diferentes povos europeus?
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2. RAIZES HISTORICAS DA UNIAO E DO EURO

2.1 A Fundagdo do Projeto Europeu

Para percebemos a origem da atual Unido Europeia, teremos de recuar aos tempos subsequentes
a Segunda Guerra Mundial (1939-1945). A Europa acabava de sair de mais um tremendo choque
com brutais consequéncias a nivel humanitario, social e econdmico. Se a isto somarmos os efeitos
prolongados da Primeira Grande Guerra (1914-1918), perceberemos o momento traumatico que
se vivia no territério europeu. A primeira metade do Século XX foi assim dramaticamente vivida
com duas guerras mundiais cuja origem e epicentro estiveram sempre na Europa e em que a
Alemanha esteve envolvida de forma determinante.

E neste contexto que deve ser analisada a origem, numa primeira fase, da CECA! e mais tarde da
CEE?: o objetivo primordial era intrinsecamente politico e muito pouco econdmico. Pretendia-se
garantir a paz na Europa e, de forma mais concreta, enquadrar a Alemanha do pds-guerra® num
sistema integrador que dissuadisse qualquer outra tentacdo belicista no espaco europeu.
Cooperacao (e ndo confrontacdo) era a palavra de ordem, alicercada naideia de que, se as na¢des
partilhassem instituicdes e fomentassem as relagdes comerciais e econdmicas entre si, estariam
menos propensas para se guerrearem e mais mobilizadas para construir um ambiente de

harmonia e de saudavel convivio.

! Comunidade Europeia do Carvio e do Aco instituida pelo Tratado de Paris, em 18 de abril de 1951, pela Franga,
Alemanha, Italia e os trés paises do Benelux. Ndo inocentemente, é um acordo que versa sobre bens
especialmente relevantes para o armamento.

2 Comunidade Econémica Europeia, langada pelo Tratado de Roma em 1957, pelos mesmos seis paises da CECA.
3 Referimo-nos naturalmente a RFA (Republica Federal da Alemanha) depois da divisdo imposta na sequéncia da
derrota alema na Guerra.
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Este back to basics da construcdo europeia é relevante para podermos interpretar fendmenos
mais recentes que tém condicionado a Unido Europeia. A licdo a reter deste regresso as origens
é linear: a Unido Europeia ndo é, e nunca foi, prioritariamente um projeto econémico. O

fundamento politico é que justifica o designado "Projeto Europeu".

2.2 A Origem do Euro

Doze anos apds o Tratado de Roma, a CEE ja discutia o caminho para uma Unido Monetdria. A
recuperacao pds-guerra estava a dar sinais de grande dindmica. Muito por forca do apoio inicial
dos povos aliados, a producao industrial alema cresceu exponencialmente nas décadas de 50 e
60 e o comércio entre paises europeus disparou: em suma, o projeto europeu estava a resultar
do ponto de vista da paz e estabilidade, mas também da prosperidade econémica que poderia
trazer para os povos (Fontaine, 1998).

Assim, na cimeira de Haia de 1969, foi definida uma nova meta da construg¢ao europeia: a Unido
Econdmica e Monetaria, que se admitia poder ser alcancada em 1980. Em consequéncia, o
denominado Relatério Werner? foi apresentado em junho de 1970 prevendo a cria¢cdo de um
centro de decisdao Unico para a politica econdmica, de um sistema europeu de bancos centrais e
até (embora apenas como hipdtese eventual) a ado¢do de uma moeda Unica europeia (Teixeira,
2012). Contudo, a crise do sistema de cAmbios fixos de Bretton Woods (1971)° e os dois choques

petroliferos (1973 e 1979), com a consequente subida da taxa de inflagdo em muitos paises,

4 Nome inspirado no entdo Primeiro-Ministro luxemburgués, Pierre Werner, que liderou o Grupo que preparou
este plano de acgdo.

5 Sistema monetério internacional, que funcionava em torno de paridades com o délar americano, negociado na
cidade norte-americana com este nome e acordado na fase final da Segunda Grande Guerra, em 1944.

5



Pedro M. A. Duarte A Crise do Euro e a Influéncia Germanica 6

geraram uma grande instabilidade cambial, tornando essa década particularmente turbulenta e
levando os lideres europeus a estabelecer o seu préprio sistema de gestao das taxas de cambio:
a chamada "serpente monetaria" (em 1972) que sé permitia a flutuagdo das divisas dentro de
estreitas bandas. Em margo de 1979, este esquema evoluiu para o Sistema Monetdrio Europeu
gue previa o Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC), mantendo como objetivo a contencdo da
volatilidade cambial (Bento, 2013; Nordvig, 2014).

Em simultdneo, a construcdo europeia ia dando os seus passos, num sentido duplo: por um lado,
através do alargamento geografico para o dobro dos membros entre 1973 e 1986° e, por outro,
com um aprofundamento da integracdo. A este respeito, em 1987, o Ato Unico Europeu veio
reformar o Tratado de Roma de 1957, com o objetivo de criar um mercado Unico com livre
circulacdo de bens, servicos, capitais e pessoas’. Este passo foi deveras importante,
demonstrando que o potencial de um mercado Unico ndo seria plenamente alcancado se
subsistissem os custos de transac¢do associados a conversao das moedas e as incertezas ligadas
as flutuagdes cambiais, por muito reduzidas que fossem. Cedo se percebeu que a liberdade de
circulacdo de capitais era um incentivo irresistivel a especulagdao cambial.

Havia, portanto, um argumento de natureza econdmica que sustentava o caminho para a moeda
Unica: a um mercado Unico deveria corresponder uma moeda Unica, desde logo, como forma de
combater a especulagdao cambial. Contudo, esta variavel econdmica n3ao era — de per si -
suficientemente forte para justificar a criacdo de uma moeda Unica, levando os Estados europeus

a renunciar a um dos elementos considerado intrinseco a soberania de um Estado-Nacgdo: o

5 Aderiram a Irlanda, Dinamarca e Reino Unido em 1973; Grécia em 1981; e Espanha e Portugal em 1986.
7 Mercado Unico que seria concretizado na plenitude em 1993.

6
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cunho da sua propria moeda. Na verdade, a semelhanga do que se verificou na gestacdo do
projeto europeu, também a moeda Unica deve a sua criagdo a uma causa de raiz eminentemente
politica.

A simbdlica queda do Muro de Berlim (a 9 de novembro de 1989) e o colapso da Unido Soviética
em 1991 representaram um impulso decisivo, pelo seu impacto na correlacdo de forcas dentro
da prépria CEE. Tal como se tinha verificado em outros momentos decisivos da recente Histéria
europeia, o cerne da questdo estava na Alemanha e na sua potencial ameaca para a estabilidade
do continente. Cedo se instalou um receio de que este Pais, a sua crescente influéncia econémica
e industrial®, pudesse somar um novo poderio politico. Essa nova posicdo dominante poderia
advir ndo sé da forca demografica (a Alemanha reunificada sairia altamente reforcada na sua
posicdo de pais mais populoso da CEE) mas sobretudo da for¢ca monetaria, baseada na pujanca
do Deutsch Mark, que se mostrava, no periodo anterior a reunificacdo, uma das moedas mais
fortes a nivel global.

A ideia de uma Alemanha unida gerava varios receios e despertava velhos fantasmas que foram,
de forma mais explicita, assumidos pela Franca, através do entdo Presidente Mitterrand®. O lider
gaulés deu voz aqueles que, para contrabalancar uma Alemanha mais forte e unida, queriam que
0 pais abandonasse a sua divisa e se comprometesse com uma moeda comum europeia. Esta
seria uma forma de mitigar a lideranca econdmica da Alemanha e permitir a outros paises algum

ganho de influéncia sobre a politica monetaria europeia, até entdo concentrada em Frankfurt,

8 Antes da reunificacdo, a RFA ja era a maior economia da Europa. Com a reunifica¢do, tornava-se a terceira maior
economia do mundo.

9 Mitterrand citava recorrentemente a frase: “Gosto tanto da Alemanha, que prefiro ter duas em vez de uma” cuja
autoria pertencerd a Frangois Mauriac. No original: “J’aime tellement I’Allemagne que je suis heureux qu’il y en ait
deux”.
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no BundesbankC. O argumento era linear: com uma moeda Unica (e, portanto, com uma politica
monetdria comum) as decisdes seriam coletivas e a Alemanha teria uma voz com igual peso a dos
restantes paises europeus. Neste raciocinio, que com os dados de hoje se podera qualificar como
ingénuo, a Alemanha ndo poderia utilizar a (sua) moeda como um instrumento ao servi¢o da sua
politica, prevenindo qualquer tentacdo de dominio que assustava a Europa.

Surgiu assim, por impulso reativo a um fendmeno de mudanca na geopolitica europeia (e
mundial), esta decisiva alavanca a criacdo de uma moeda Unica europeia. O mote era politico e
tinha um escopo cristalino.

Naturalmente, a narrativa que explica o caminho para a moeda Unica como uma medida
preventiva contra a potencial ascensdo germanica poderd ser valida para a generalidade da
Europa, com uma excecdo: a propria Alemanha. Neste pais ndo reinava qualquer entusiasmo por
uma moeda europeia. Pelo contrdrio, na opinido publical! e no préprio Bundesbank, estava
interiorizado um sentimento de resisténcia a partilha de uma divisa com o resto da Europa. Sera
bom enfatizar que o Mark era um elemento decisivo da identidade alema do pds-guerra que
tocava, dessa forma, em fatores determinantes da idiossincrasia germanica da época.
Paralelamente, surgia o receio de que paises com menos apeténcia para a disciplina das suas
contas publicas pudessem "contaminar" a percecao sobre a nova moeda, hipotecando assim toda
a credibilidade e solidez que os alem3es haviam construido em torno do seu Deutsch Mark.?

Contudo, tendo em consideracdo um bem maior - a reunificacdo - e por acdo de uma lideranca

10 prestigiado Banco Central Alem3o.

11 No inicio dos anos 90, de acordo com as sondagens, s6 em 3 paises a maioria da populacdo se manifestava
contra a moeda Unica: Dinamarca, Reino Unido e Alemanha.

12 Esta participacdo alem3, a contragosto, no Euro poderd eventualmente ajudar a explicar a atitude deste pais ao
longo da atual "crise do Euro".
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marcante de Helmut Kohl'®* na mobilizacdo da nac3o germanica, a Alemanha subscreveu o
projeto de uma divisa comum (Kohl, 1991). A moeda Unica foi assim uma espécie de moeda de
troca.'

A situacdo era, desta forma, relativamente antagdnica. Por um lado, um grupo de paises,
liderados pela Franca, via a nova divisa como um meio que precederia e impulsionaria a coesao
econdmica e uma desejada unido politica, mitigando o poderio germanico. Por outro, uma outra
visdo, capitaneada pelos alemaes, considerava a coesao politica e econdmica como um requisito
prévio & moeda Unica. E uma dialética que assumiu grande énfase na preparacdo do Relatério
Werner, opondo os chamados «monetaristas» aos «economistas» (Danescu, 2012)%.
Defrontavam-se duas concec¢les distintas que alicercavam os seus fundamentos em visGes
culturais bastante sedimentadas. Estas diferencas, que marcam a vivéncia comum no espaco
europeu'®, evidenciaram-se na tensdo entre a unificagdo monetdria e a convergéncia econdémica
(Mourlon-Druol, 2011). A Alemanha tinha conseguido o "milagre econdémico" de forte
crescimento com taxas de inflagdo muito baixas, nos quarenta anos pretéritos. O Bundesbank
nao queria hipotecar esse legado, cedendo aos pouco recomendaveis (na otica alema) habitos

latinos. Mas com o novo Banco Central Europeu (BCE), em que o Bundesbank teria direito a um

13 Chanceler alem3o entre 1982 e 1998.

14 Todavia, a Alemanha n3o deixou, como se vera adiante, de condicionar a missdo, a orientacdo e o modelo de
funcionamento da nova moeda Unica.

15 Para os «monetaristas» a prioridade deveria estar na criacdo de instituicdes e no estabelecimento de regras
comuns (de uma politica monetdria) que conduziriam a uma convergéncia de politicas econdmicas. Por outro lado,
para os «economistas» (com a Alemanha a cabeca), a convergéncia econémica deveria preceder a criagdo de uma
unido monetdria. Esta dicotomia entre “economistas e “monetaristas” ndo deve ser confundida com a “tese
monetarista” da escola de Chicago, protagonizada por Milton Friedman, e que é geralmente oposta ao
Keynesianismo. A coincidéncia terminolégica ndo passa disso mesmo.

16 Serdo abordadas com mais detalhe a propdsito da atual crise do Euro, desighadamente quando se referenciar as
origens histdricas, linguisticas e religiosas desta dicotomia.

9
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voto, tal como qualquer outro Banco Central dos diferentes Estados-Membros, esse era um risco
real.

Em Abril de 1989, foi aprovado o Relatdrio Delors!’ em que se propunha a concretizacdo da Unido
Econémica e Monetdria em trés fases: uma primeira fase de livre circulagao de capitais, seguida
de um momento de convergéncia das politicas econdmicas e de reforco da cooperacdo entre os
bancos centrais e, finalmente, uma terceira fase de introducdo progressiva do Euro e de aplicacdo
de uma politica monetaria comum sob a responsabilidade do BCE. Jd na altura se sublinhava a
necessidade de uma maior coordenacdo das politicas econédmicas, de regras que enquadrassem
os défices orcamentais nacionais e de um Banco Central independente das pressdes politicas,
qgue ficaria responsdavel pela politica monetdria da nova moeda (Delors, 1989). Em 1990, foi
adotado um calendario oficial a concretizar até ao final da década, de formalizagcdo de uma Uniao
Econémica e Monetdéria que deveria culminar na moeda Unica.

Na medida em que este caminho exigia a alteracdo dos Tratados, os Estados-Membros
assinaram, a 7 de fevereiro de 1992, o Tratado de Maastricht, dando consisténcia juridica
fundacional a todo o processo. Este Tratado tem um papel estruturante na arquitetura do Euro,
desde logo, porque ai se preveem os "critérios de convergéncia" que os Estados deveriam
cumprir para participar no Euro'8, bem como a consagracdo de um banco central independente

(concebido a imagem do Bundesbank, com uma missdo especifica anti-inflacionista'®, imposta

17 Em 1988, no advento do novo mundo que se abria a leste, o Conselho Europeu deliberou requerer que um grupo
liderado pelo entdo Presidente da Comissao Europeia, Jacques Delors, elaborasse um estudo que conduzisse ao
aprofundamento da integracdo econdmica e monetaria.

18 Estes critérios consistiam em défices orcamentais baixos, dividas publicas moderadas, taxas de inflacdo
reduzidas, taxas de cambio estaveis e taxas de juro de longo prazo préoximas da média europeia.

190 Artigo 32-A do Tratado de Maastricht e atual Art. 1192 do Tratado sobre o Funcionamento da Uni3o Europeia
expressamente refere que compete aos Estados Membros a «...defini¢dio e condugéio de uma politica monetdria e
de uma politica cambial unicas, cujo objetivo primordial é a manutencdo da estabilidade dos pre¢os...».

10



Pedro M. A. Duarte A Crise do Euro e a Influéncia Germanica 11

pela Alemanha?®). De igual modo, ficou instituida a proibi¢cdo de financiamento monetario dos
défices publicos e a proibicdo de resgaste a Estados-Membros com dificuldades financeiras
(cldusula de no bailout)?*.

De realgar que ndo se vislumbra um laivo de preocupac¢ao sobre a necessidade de convergéncia
das economias (que se encontravam em estadios distantes). Nem tampouco sobre a flexibilidade
do mercado de trabalho, um dos fatores comummente considerado como essencial a geracdo de
uma zona monetdaria 6tima??, a par da integra¢do orcamental. T30 ou mais grave, sabemos hoje
com seguranca que nao se efetuou uma avaliacdo séria e rigorosa dos critérios de convergéncia,
tendo a ades3o macica dos Estados europeus?® sido guiada por um certo deslumbramento de
natureza politica.

Deste modo, apesar de ser notdrio que o espago europeu ndo correspondia a uma zona
monetdria 6tima e que continuava a agregar um conjunto de economias muito diversificadas, a
politica sobrepds-se e vingou a ideia dos potenciais beneficios que adviriam da reducdo dos
custos de transacao, da simplificacdo do comércio transfronteirico e da estabilidade das taxas de

cadmbio. Tal culminou na criacdo do Euro?.

20 Os alem3es n3o superaram o trauma causado pela Republica de Weimar em que a inflagdo mensal chegou a
atingir, em 1923, valores na ordem dos 32 000%, com todas as consequéncias politicas conhecidas que culminaram
na ascensdo de Hitler ao poder (Hewitt, 2013).

21 Artigos 1232 e 1252 do Tratado de Funcionamento da UE.

22 por Zona Monetaria Otima deve entender-se o territério mais eficiente para a existéncia de apenas uma moeda.
O percursor do estudo desta tese foi Robert Mundell, em 1961, tendo apontado a mobilidade e flexibilidade do
mercado de trabalho dentro de um determinado territdrio como um critério crucial para podermos definir uma
zona monetaria étima.

23 Como decorre dos Tratados (homeadamente do supra citado art.2 119), a adesdo ao Euro é obrigatdria para
guem cumpre os critérios de convergéncia. Assim aderiram, nesta primeira fase, todos os Estados-Membros com
excecdo da Grécia e, por opgdo, a Dinamarca e o Reino Unido. Para estes dois Estados, que cumpriam os critérios,
foi criada uma cldusula de isengdo. Atualmente sao 18 os Estados que aderiram ao Euro.

24 Primeiro como "moeda escritural" em 1999 e depois sob a forma de notas e moedas em 2002.

11
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3. CAUSAS DA ATUAL CRISE DO EURO

A tempestade que o Euro vem enfrentando nos ultimos anos foi despoletada pela crise financeira
com origem em 2007 nos Estados Unidos da América e cujos efeitos vieram deflagrar com
estrondo na Europa a partir de 2009. Contudo, é sensato assumir que esta crise “importada” do
outro lado do Atlantico foi tdo-sé a faisca que ativou o material explosivo ja bem inserido no
sistema monetario e econdmico europeu. As diversas razdes que poderdo justificar a presente
crise do Euro serdo, do ponto de vista sistematico, aqui divididas entre “estruturais” (que ja
existiam antes ainda de se equacionar a criacdo do Euro), “concetuais” (que advém da
arquitetura encontrada nos primeiros anos da moeda Unica) e “conjunturais” (que se prendem

com acontecimentos e contextos contemporaneos da crise)®.

3.1 Razodes estruturais

Tal como ja foi supra referenciado, a Europa deve ser entendida na sua diversidade. Sé com uma
grande generosidade se podera encontrar uma coesao cultural e uma identidade antropoldgica
singular no contexto europeu. Esta assimetria traz enormes dificuldades a proficiéncia de uma
moeda Unica, desafiando todas as teorias das zonas monetarias étimas. O simples facto de o Euro
conviver com uma vasta multiplicidade linguistica é paradigmatico.

Vale a pena assinalar esta dialética, na medida em que a mesma tem condicionado e promete
continuar a influenciar de forma determinante todo o projeto de construcao europeia e, nesta

fase, de forma muito particular, o futuro do Euro. Esta foi, de resto, causa de empolgantes

%5 Sistematizac3o da responsabilidade do autor.
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debates tedricos aquando da frustrada tentativa de aprovacdo de uma Constituicao da Europa
no inicio do presente século?®.

Esta diversidade europeia, de cariz antropolégico, pode ser paradigmaticamente ilustrada nas
diferengas entre uma visao “latina” e uma visao “germanica”. Ndo é este o espago para uma
analise exaustiva destas carateristicas. Assinale-se, todavia, que vdrios autores aprofundaram
esta disparidade como, a titulo de exemplo, Hofstede (1983) que estudou as diferencas culturais
entre diversos paises, a escala global, com base em determinados parametros. Como se vé no
guadro infra que compara alguns paises europeus representativos dos referidos estereétipos

(indice entre 1 e 120), poderemos facilmente identificar duas correntes.

Power distance | Individualism | Masculinity | Uncertainty avoidance
Portugal 63 27 31 104
Greece 60 35 57 112
France 68 71 43 86
Netherlands 38 80 14 53
Germany 35 67 66 65

Figura 1: Quadro adaptado do estudo de Hofstede. Fonte: http://www.clearlycultural.com

Varias leituras podem decorrer desta analise, identificando tendéncias como a elevada distancia
ao poder que carateriza os paises com linguas latinas, ao contrario da baixa distancia dos paises
com linguas germanicas. Por outro lado, os atuais paises cujo territdrio integrou o Império
Romano revelam uma elevada aversao a incerteza. H4, ainda, outras abordagens que se baseiam,

por exemplo, nas raizes religiosas e na influéncia que a Reforma Protestante e a Contra-Reforma

26 Em Dezembro de 2001, o Conselho Europeu convocou uma Convencdo Europeia para o Futuro da Europa,
presidida pelo antigo Presidente francés, Valéry Giscard d’Estaing, que aprovou uma Projeto de Tratado que
instituia uma “Constituicdo para a Europa”. Contudo, apesar de assinado pelos Governos em 2004, este Tratado
nunca viria a ser adotado nestes termos, pela falta de consenso social refletido, designadamente em referendos
nacionais em Franca e na Holanda.
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catdlica tiveram nos diferentes paises (o que poderd explicar que paises nao influenciados pelo
Império Romano, como a Irlanda e Poldnia, tenham carateristicas que, por vezes, se identificam
com outros paises catdlicos, do Sul da Europa). Sdo marcas identitarias muito antigas e enraizadas
gue separam a Europa em (pelo menos) duas faces com conceg¢des, comportamentos sociais e
valores de ordem moral manifestamente distintos. Trata-se de blocos com “preferéncias sociais
opostas”, como define Bento (2013) com consequéncias na conformacdo ética, social e
econdmica das diferentes nagdes, tornando complexa a existéncia de uma Unica area monetaria.
De igual modo, se olharmos historicamente para o século XIX na Europa, perceberemos que os
paises do sul que ai atravessaram largos periodos de desordem nas financgas publicas sdo aqueles
gue enfrentam problemas orcamentais e de contas externas na atual crise europeia. Ndo é,
assim, ocasional a origem da presente tensdo entre “paises credores”, que acumularam largos
excedentes de pagamentos externos, e “paises devedores”, nomeadamente os Estados
periféricos do Sul. Esta divisao, de ordem cultural, marca indelevelmente a crise do Euro e, de

forma ainda mais intensa, a resposta europeia a mesma (Teixeira, 2012).

3.2 Razodes concetuais
Se revisitarmos o Relatério Delors de 1989, perceberemos a sua sarcastica atualidade em varios
alertas ai evidenciados. Ja nessa época se elencavam os maiores perigos que decorreriam da
criacdo de um mercado Unico e de uma unido monetaria. Entre outros aspetos era colocada uma
forte énfase na necessidade de convergéncia das economias.
A esta distancia, é linear a identificacdo de lacunas no processo de desenho da nova moeda Unica.

Desde logo, esta divergéncia entre economias que se agrupavam numa sé moeda, mas que
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tinham niveis de desenvolvimento profundamente distintos (Delors, 1989). A par das ja referidas
diferencas culturais, no momento da conce¢ao do Euro, havia uma clara divisdao entre parametros
econdmicos e industriais distintos no seio da UE. Esta auséncia de integracao econdmica foi
ignorada no momento da criagao da nova moeda, tal como a recusa de um mercado laboral mais
flexivel, inconsistente com uma zona monetdria alargada (Mundell, 1961), dividindo os membros
do Eurogrupo em duas faces com os mesmos parametros monetarios, mas em condigdes
radicalmente distintas. A arquitetura da nova moeda iria, assim, contribuir para acentuar
desequilibrios internos. Por um lado, tinhamos paises (liderados pela Alemanha) com inflacdo
baixa e crescimento modesto. Estes paises rapidamente ganharam competitividade e
direcionaram recursos para o setor exportador, como forma de compensar a lenta dindmica
interna. Na outra face, coexistiam paises com perfil mais inflacionista e com taxas de
crescimento, numa primeira fase, elevadas. A nova politica monetdria comum (decidida pelo
BCE) confrontou-os com taxas de juro baixas, levando ao sobreaquecimento da procura interna
e reducdo das exportagdes, causada pelo declinio da sua competitividade. Deste modo, os paises
mais competitivos (Alemanha e Holanda, por exemplo) criaram excedentes comerciais, enquanto
os paises da periferia (Portugal, Espanha, Italia, Grécia...) se afundavam em défices significativos.
Contudo, numa primeira fase, tudo parecia correr de feicdo, uma vez que a necessidade de
financiamento excedentdrio e os deficits eram sustentados de forma relativamente automatica.
A taxa média de crescimento real do PIB da Zona Euro nos primeiros dez anos da moeda Unica

foi de 2,3%, com especial destaque para os paises periféricos?’. Ou seja, os paises mais pobres

Z’Entre 1998 e 2008, o PIB per capita da Grécia quase duplicou (de 10 700 para 20 900 Euros), um crescimento
muito superior ao verificado por exemplo na Alemanha. Portugal foi uma excec¢do neste grupo periférico. Dados
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estavam a beneficiar do comércio livre, dos fundos estruturais, do acesso a mercados de liquidez
financeira e de taxas de juro baixas. No entanto, a reunificacdo alema acarretou uma notoéria
perda de competitividade deste pais, nos primdérdios da moeda Unica. Este contexto gerou um
forte incentivo para um amplo programa de reformas estruturais da economia germéanica?®,
através da flexibilizacdo do mercado laboral, da contencado salarial e da aposta na formacado e
requalificacdo em larga escala dos desempregados. Tal implicou, numa primeira fase, uma
reducdo dos salarios reais e um crescimento econdmico anémico?’. Mas teve um efeito tremendo
na competitividade do pais, incrementando exponencialmente as exportacdes ao tirar partido do
crescimento industrial das economias emergentes (como a China) e, principalmente, ao
aproveitar o ambiente econdmico favoravel dentro da prépria Europa. Estando as taxas de
cambio fixas, os ganhos de competitividade da Alemanha n3do foram contestados nem geraram,
naturalmente, oscilagdes cambiais, enquanto o sistema financeiro alemao, devido a abundante
liquidez dos seus bancos, beneficiava de novas oportunidades de crédito (com a moeda Unica,
havia desaparecido o risco cambial). Ou seja, o motor da recuperacdo alema (as exportacoes)
tinha como combustivel a moeda Unica e os mercados dos restantes paises europeus (Marsh,

2013; Nordvig, 2014; Teixeira, 2012).

disponiveis em:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00114

28 Lancado em 2000, consubstanciado no Programa Agenda 2010 e liderado por Gerhard Schroeder, sucessor de
Kohl na chancelaria de Berlim, e que prosseguiu com diligéncia (ao contrario de outros paises) as linhas aprovadas
na Estratégia de Lisboa que visava a promogao do crescimento econdmico na Europa num horizonte de 10 anos.
2% A partir de 2005, a Alemanha foi o Unico pais europeu que reduziu os custos laborais (Hewitt, 2013). E entre
2001 e 2005, o crescimento alemao foi de 0,6% enquanto a média da Zona Euro foi de 1,8%. Dados em:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00114
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Durante esse mesmo periodo, na periferia, os chamados PIIGS3? alcangavam relevantes taxas de
crescimento sustentadas na procura interna e no endividamento (incentivado por taxas de juro
baixas)!. Isto conduziu a um aumento do défice da balanca das transac¢des (por forca das
importagdes), a subida de precos e salarios acima da produtividade e, consequentemente, a uma
progressiva perda de competitividade destas economias. Verificou-se, assim, uma clara
divergéncia de politicas entre a Alemanha e os paises da periferia causando um aumento dos
desequilibrios internos no espaco europeu.

Com a crise de 2008, as nacOes credoras recearam perder com o potencial default de alguns
destes paises devedores. Gerou-se um ciclo vicioso com as taxas de juro a disparar e uma
progressiva dificuldade em aceder a novos empréstimos. Dai rapidamente se chegou a
necessidade de uma intervencdo de credores oficiais para prevenir e evitar bancarrotas. Em
suma, esta lacuna original da moeda Unica acabou por ter repercussdes devastadoras nos anos
mais recentes.

Varios autores defendem, contudo, que independentemente de todos estes enunciados
desequilibrios iniciais da moeda comum, o seu genuino ‘pecado original‘ reside na auséncia de
uma verdadeira unido politica (Krugman, 2011). Ao contrario dos EUA, a Unido Monetdria
europeia nao previu o suporte de um Governo Federal comum que pudesse, nomeadamente,
corrigir desvios e redistribuir fundos entre regides fortes e fracas. De resto, o proprio Bundesbank

expressou a sua opinido neste sentido, designadamente, através de Hans Tietmeyer3? que

30 Acrénimo referente a Portugal, Itdlia, Irlanda, Grécia e Espanha.

31 Naquela época, ndo era imagindvel uma hipétese de incumprimento no seio da Zona Euro. Logo, os spreads das
dividas soberanas eram, em geral, muito préximos, com diferengas meramente marginais entre os juros da divida
alema e os de outras dividas soberanas.

32 Reputado Presidente do Bundesbank nos anos que precederam a moeda Unica, entre 1993 e 1999.
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repetidamente alertou para a ameaca de desintegracdo que representava uma unidao monetaria
que n3o estivesse almofadada por uma unido politica33. J& anteriormente Helmut Kohl havia
afirmado que a Unido Monetdria, sem uma correspondente Unido Politica, seria um castle in the
air?,

Registe-se ainda um outro fator origindrio do Euro, de aparente cariz mais técnico, mas que
indubitavelmente teve consequéncias na atual crise. O Banco Central Europeu foi concebido a
semelhanca do antigo Bundesbank, imune a influéncias governamentais3>, mas com poderes
limitados. Ao contrario da Reserva Federal americana, do Banco do Japdo ou do Banco de
Inglaterra, o BCE ndo é formal e permanentemente credor de Ultima instancia e ndo pode atuar
para regular a liquidez e as taxas de juro no mercado de capitais, fazendo compra em larga escala
de obrigacdes publicas ou utilizando a pratica conhecida (e utilizada por outros bancos centrais)
por quantitive easing. Tal deve-se a, na interpretacdo de alguns paises (especialmente a
Alemanha), essa intervencdo infringir as normas dos Tratados que proibem o financiamento
monetario dos défices. Ora, com a moeda Unica, os governos deixaram de poder emitir divida na
nova moeda3®.

Em conclusdo, estas diversas causas concetuais a que ndo se deu resposta no momento de
criacdo do Euro contribuiram para acentuar a divisdo entre “duas europas”, agudizando a
predominancia germanica, e contribuiram para as amarras com que a Europa se confrontou na

resposta a presente crise.

33 Designadamente, num relevante discurso em Aachen em Novembro de 1997 (Marsh, 2013).

34 Num discurso proferido em Jouy-en-Josas a 3 de dezembro de 1991.

35 Art. 1072 do Tratado de Maastricht, atual Art. 1302 do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia.

36 Anteriormente, os governos podiam “pedir emprestado” na sua moeda, mas com a divisa Unica deixou de haver
essa oportunidade.
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3.3 Razodes conjunturais

Como vimos no ponto anterior, as opgdes iniciais de politica monetaria acabaram por produzir
efeitos nocivos que deflagraram na presente crise. A crenca cega num modelo singular que se
adequaria a economias em estadios tao distintos revelou-se errada, acabando por conduzir a
uma distribuicdo assimétrica de custos e beneficios. As distor¢des de competitividade que
ocorreram, num sistema de taxa de cdmbio fixa entre paises com niveis de precos e de
produtividade distintos, cavaram um fosso, uma divergéncia real calculada em cerca de 30%
entre a Alemanha e os paises do sul®’, induzindo muitos paises europeus a contrair dividas
insustentdveis nos setores publico e/ou privado, que foram usadas para financiar bolhas
econdmicas especulativas, em lugar de gerar investimento produtivo (Marsh, 2013).

Outras circunstancias contribuiram igualmente para o "caldo de cultura" que degenerou na
derrocada pds-2010. A abundancia de liquidez na economia mundial, notdria desde meados dos
anos 90 e que sé culminou com a crise financeira internacional, escondeu os referidos
desequilibrios econdmicos, disponibilizando financiamento barato, camuflando os riscos de
investimento financeiro e impedindo que os mercados sinalizassem os perigos. Em paralelo, as
instituicdes europeias mostraram uma gritante incapacidade de perceber o risco, travar os erros
e responder ao eclodir da crise. Nos anos que precederam a crise, varios sinais foram
ingenuamente ignorados pelos diversos responsaveis europeus. Por exemplo, a importancia dos

défices externos elevados e comuns a um conjunto de paises, a perda de competitividade

37 Em 2009, A Comissdo Europeia calculou que, se as taxas de cAmbio ainda estivessem em vigor, a peseta
espanhola, o escudo portugués e o dracma grego teriam de ter depreciado 12% a 13%, enquanto o marco alemao
teria valorizado na mesma percentagem (Comissdo Europeia, 2009).

19



Pedro M. A. Duarte A Crise do Euro e a Influéncia Germanica 20

inerente a constantes défices publicos ou a negligéncia perante a ocultacdo de contas por parte
de determinados paises, que queriam fugir as sang¢des decorrentes dos procedimentos por
"défices excessivos" previstos no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)3®. E sobre a resposta
a crise p6s-2008, um dos grandes arquitetos do Euro, Delors (2012) afirmou mesmo: «...the
Eurogroup was moral and politically responsible for the crisis», apontando o dedo a uma lacuna
gue poderia corrigir desequilibrios: «there was only a monetary pillar, the economic one did not
exist». O proprio BCE, quicd demasiado focado na sua missdo de controlar a taxa de inflacao
dentro da meta dos 2%3°, negligenciou o perigo de os mercados de capitais e de os bancos, um
dia, poderem decidir ndo financiar os crescentes défices, tal como veio a ocorrer. A titulo de
exemplo, aponte-se um Relatério publicado pelo BCE, em 2007, em que se alertava para os riscos
para a estabilidade global decorrentes dos desequilibrios nas balancas de pagamento em
economias como os Estados Unidos, China, Japao, Arabia Saudita e Russia, ignorando os
excedentes de paises como a Alemanha ou Holanda, ou os défices de Grécia, Portugal ou Espanha
(Banco Central Europeu, 2007). Um outro exemplo, paradigmatico da forma anestesiada como
as instituicdes europeias se comportaram nos anos que precederam a crise, prende-se com as
sangdes previstas no PEC para os Estados que incumprissem as suas regras or¢amentais. Bastou
gue os paises mais poderosos, como a Alemanha e a Franga, violassem essas normas de disciplina
orcamental para que o regime sancionatério fosse olvidado, em 2003, pondo em causa toda a
credibilidade e legitimidade para uma atitude de rigor pelas instituicdes da Unido Europeia. O

entdo Comissario para a Concorréncia, Mario Monti (que viria a ter um papel relevante a frente

38 No nosso pais, a operacdo de financiamento das estradas “sem custos para o utilizador”, as chamadas SCUTSs,
sdo um bom exemplo desta maquilhagem.
39 Entre 1999 e 2008, a taxa de inflagdo média na Zona Euro foi de 2,2%.
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do Governo italiano entre 2011 e 2013), acusou mesmo o eixo franco-alemdo de «matar o
pacto... e proteger os interesses nacionais particulares, o que vai contra o processo de
integracdo»*°. Mais recentemente, Vitor Gaspar®' afirmou que esta decisdo «criou um grave
precedente» (Avillez, 2014).

Perante a crise, se os Estados tivessem moeda prépria, sofreriam a pressdao corretiva dos
mercados financeiros face a fragilidade das suas contas externas, o que implicaria uma
depreciacdo da mesma e, consequentemente, um aumento das exportacoes (e reequilibrio da
balanga de pagamentos). Neste caso, com uma divisa Unica, a verificada subida das taxas de juro
das dividas soberanas até pode funcionar como um alerta, mas ndo tem um efeito corretivo. Pelo
contrario, agrava os compromissos financeiros dos paises e afeta negativamente as suas contas
publicas. Perante esta “falta de funcionamento” dos mercados, as instituicdes ndo encontraram
antidotos*2. A opc¢do por medidas de austeridade como forma de, abruptamente, equilibrar as
contas publicas e externas dos paises endividados*?, trouxe um ciclo vicioso para aqueles paises:
com o corte nas despesas agrava-se a recessdo e, consequentemente, retraem-se as receitas
fiscais, o que por sua vez implica pedir mais dinheiro emprestado (mais caro), ndo se resolvendo
o problema de fundo (De Grauwe & Ji, 2013; Krugman, 2014; Stiglitz, 2014).

O caminho passaria por apostar no crescimento da economia que, sem moeda Unica e estando a

economia em recessdao, seria incrementado pela queda do valor da moeda nacional,

40 Entrevista ao FT em alem3o citado pelo Jornal de Negécios de 3 de dezembro de 2003:
http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/monti_diz que franca e alemanha mataram o _pec correc
cao.html

41 Ex-ministro das Financas portugués que desempenhou fun¢des na maquina de Bruxelas nessa época.

42 pelo contrario, o préprio BCE, ao aceitar como garantia os titulos de divida dos paises em condicdes idénticas,
independentemente do estado das suas contas publicas, acentuou o descontrolo.

3 £ uma férmula que tem sido promovida pelas instancias europeias (Comissdo Europeia e BCE) mas que bebe a
sua forga na posicdo dos paises credores.
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embaratecendo as exportacdes. Vivendo com uma moeda comum, a desvaloriza¢gdo ndo é uma
opcao e os Tratados proibem o financiamento de défices publicos, limitando o BCE, que apenas
tem assumido uma postura interventiva, nos tempos mais recentes, com Mario Draghi**.

Em conclusdo, a crise financeira internacional e a resposta europeia a mesma apds o cataclismo
grego em 2010* tem agudizado a tensdo entre devedores e credores. Estes estdo descontentes
com os fundos empenhados na ajuda a paises incumpridores, premiando-os injustamente.
Enquanto os primeiros sofrem dramaticamente as consequéncias sociais gravissimas de uma
recessdo decorrente de uma austeridade que lhes é imposta. Nem a mais recente acalmia dos
investidores, que conduziu a uma reducdo drastica das taxas de juro das dividas soberanas?®,
decorrente da acdo do BCE e de uma nova vaga de liquidez nos mercados internacionais, parece

resolver a questdo de fundo.

4 Nomeadamente, apds o seu discurso em Londres, em julho de 2012, em que Dragui (2012) afirmou que o BCE
«...is ready to do whatever it takes to preserve the Euro. And believe me, it will be enough».

45 Nos finais de 2009, o ent3o novo Governo grego pds a descoberto o buraco causado por anos de despesa
descontrolada. De forma inesperada, os mercados reagiram e contraiu o crédito. Em Maio de 2010, os lideres
europeus reuniram de emergéncia, aprovando um pacote de ajuda a este pais. Era apenas o inicio de um arduo
caminho.

46 Tabela com evolugdo das taxas de juro soberanas disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
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4. SAIDA DA CRISE: OS 3 CAMINHOS POSSIVEIS

No atual contexto, muitos cendrios poderdo ser equacionados para tentar contornar os
obstaculos presentes. Neste capitulo, propde-se abordar trés diferentes opg¢des, de cariz distinto:
em primeira instancia, a hipdtese de regressao, desmantelando o atual sistema e reconhecendo
o erro de uma moeda Unica com esta geografia e carateristicas. Em segundo lugar, o cendrio
diametralmente oposto, em que se poderd ensaiar uma espécie de “fuga para a frente”,
apostando em mais integracdo politica e econdmica como forma de incutir mais coesdo neste
espaco comum. Por ultimo, uma solugdo mitigada, em que se aposte na estratégia original do
projeto europeu, isto é, numa politica de “pequenos passos” em que se tenta conciliar a
necessidade de avancos na solidez deste bloco com o respeito pela identidade e idiossincrasia
dos diferentes contextos que convivem na Europa.

Todas estas opcdes tém perigos e virtualidades. Riscos e oportunidades. E isso que seguidamente

se procurara abordar.

4.1 Desmantelamento do Euro
Esta saida levantara, a partida, complexos problemas de ordem juridico-institucional, na medida
em que nao foi prevista no momento da formulagdo dos Tratados europeus. Fica assim a ressalva
de que uma interpretacao extensiva ou uma alteragdao concreta, que nao serdo aqui alvo de
analise, teria de ser introduzida no quadro legal vigente.
Neste primeiro cenario, poder-se-a graduar diferentes solucGes, pelo que se equacionardo trés

“subopcbes”.
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4.1.1 Saida controlada da Alemanha
Apds o processo de ajustamento decorrente da sua reunificagdo, a economia alema atingiu niveis
de competitividade que se distinguem no seio da realidade europeia®’. Com o avolumar dos
efeitos da crise, este Pais foi conquistando um estatuto de outlier, de alguém que escapa ao
padrdo mais generalizado na Unido Europeia. A resposta a crise baseada em austeridade
(percecionada pelos outros povos como imposta pelos germanicos) tem contribuido para
agudizar este isolamento alemado, distanciando os governos e as opinides publicas da sua
irredutibilidade perante solucdes mais solidarias e menos severas do ponto de vista social. Ndo
serd, assim, despicienda a corrente que advoga, em prol de uma maior homogeneidade no seio
da Zona Euro, a saida da Alemanha. As putativas vantagens de uma opc¢do desta natureza sdo
lineares. Esta zona monetdria, sem a sua economia mais pujante, ganharia equilibrio e coesao,
perdendo algum dogmatismo na conducdo das politicas monetdria e econdmica e ganhando
competitividade por for¢ga de uma natural desvalorizagdao da moeda que deixaria de contar com
o bloco germanico. A voz mais audivel e mediatica a professar esta tese é protagonizada por
Soros (2013) que, em diversos momentos, tem instigado a Chanceler Merkel a escolher entre as
duas Unicas (na sua dtica) opgGes possiveis para ultrapassar a presente crise da moeda Unica: a
Alemanha deverd aceitar a introducdo dos eurobonds*® ou devera sair imediatamente da Zona
Euro. Na sua opinido, a emissao de eurobonds nao colocaria em causa o rating de crédito da Zona

Euro, salvaguardando a Alemanha caso decidisse manter-se, e — mais surpreendente — manteria

47 A titulo de exemplo, no atual ranking de competitividade do World Economic Forum (2013-2014), a Alemanha
ocupa a 42 posigao. Enquanto a Franga ocupa a 232, a Espanha a 352, a Italia a 492, Portugal a 512 ou a Grécia a 912
posi¢do. Disponivel em: http://www3.weforum.org/docs/GCR2013-14/GCR_Rankings 2013-14.pdf

8 Obrigacdes emitidas conjuntamente pelos 18 membros da Zona Euro. Tem sido constantemente apontado, por
alguns setores, como a melhor solugdo para a crise das dividas soberanas, reduzindo o risco para os paises mais
endividados. Naturalmente, levanta um problema de moral hazard (Cline & Wolff, 2012).
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o rating europeu num nivel superior aos Estados Unidos, Reino Unido e Japdo, mesmo no caso
de saida alema. A sua tese sustenta-se no efeito positivo nas dividas dos paises remanescentes
(e, portanto, no risco), que decorreria dos ganhos de competitividade da inevitavel
desvalorizacdao do Euro sem a Alemanha.

Esta ideia tem igualmente defensores na prépria Alemanha, designadamente junto de correntes
mais populistas que defendem que o pais ndo deve suportar os erros e devaneios de paises que
se endividaram irresponsavelmente. O aparecimento de um partido politico (“Alternativa para a
Alemanha”) em 2013 com esta agenda especifica € um sintoma evidente®°.

Todavia, esta solucdo teria igualmente desvantagens que devem ser enfatizadas (Sinn, 2013). A
guestdo mais relevante prende-se com o desmoronar do projeto europeu que tal,
necessariamente, implicaria. Apesar de muitos quererem distinguir a Unido Europeia do Euro, a
verdade é que, como se viu anteriormente, a criagdo da moeda Unica teve um escopo politico de
reconciliacdo e de paz no territério europeu, nomeadamente unindo o chamado eixo franco-
alemao apds a queda do Muro de Berlim. A saida da Alemanha implicaria deitar a perder mais de
cinquenta anos de Histdria em que se trilhou um caminho de constru¢dao harmoniosa na Europa.
Tal como Merkel costuma afirmar, o Euro é mais do que uma moeda...

Em paralelo, e apesar de a opinido publica poder vacilar, a potencial perda de competitividade
da Alemanha face aos restantes mercados sera sempre um forte desincentivador para este pais

dar tal passo°.

4 Apesar da forte expetativa, este partido apenas obteve 4,7% dos votos nas elei¢des federais de 2013 e elegeu 7
eurodeputados (entre 96) nas eleicdes de maio de 2014.

50 Laurent Fabius afirmou que previa que uma nova moeda alem3 enfrentaria uma revalorizac3o de cerca de 100%,
com um impacto devastador na competitividade alema (Marsh, 2013).
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4.1.2 Saida da Grécia e, eventualmente, de outros paises periféricos

Outro cenario equacionavel, e teorizado por autores como Amaral (2013) ou Bootle (2014), passa
por alteragbes na estrutura dos membros, com a “queda” de certos paises menos decisivos no
conjunto do sistema monetdrio europeu. Foi uma opc¢do colocada desde que a crise das dividas
soberanas chegou a Europa pela porta grega. Parecia ser o caminho mais linear, designadamente,
a partir de momento em que foram desvendados os excessos cometidos na despesa e
consequente derrapagem descontrolada nas contas publicas da Grécia®!. Deixar cair este pais e,
eventualmente, outros Estados-Membros de peso interno menor, como Portugal, Irlanda ou
Chipre, parecia uma solucdo sem grandes custos e com a enorme vantagem de expurgar os
problemas origindrios da crise do Euro. N3o se pode assim estranhar o intenso debate gerado em
torno desta hipétese que tornaria a Zona Euro mais homogénea e, principalmente, menos sujeita
ariscos e volatilidades (FT Edits, 2012; Roubini, 2012). Ao mesmo tempo que se poderia alavancar
um argumento de natureza moral: eram penalizados aqueles que prevaricaram.

Contudo, a partir do momento em que se abrisse esta “caixa de pandora”, as consequéncias
seriam imprevisiveis. Poder-se-ia saber como a histdria comecgaria, mas ninguém consegue
prever, com seguranc¢a, como acabaria. O risco de contdgio seria real, podendo gerar uma “bola
de neve” que ndo pouparia outras economias como, por exemplo, a espanhola, a italiana, ou
mesmo a francesa. Este cendrio é de todo indesejado pelo brutal impacto que teria em todo o

espaco europeu e mesmo na economia global (Authers, 2013). Apesar de passarem a beneficiar

51 Segundo uma sondagem divulgada em agosto de 2011, pela Bloomberg, a maioria dos alem3es (58%) queria a
saida da Grécia do Euro, divulgada em: http://noticias.sapo.pt/economia/artigo/maioria-dos-alemaes-defende-
saida-da-grecia-do-euro-sondagem-bloomberg 12928561.html

26


http://noticias.sapo.pt/economia/artigo/maioria-dos-alemaes-defende-saida-da-grecia-do-euro-sondagem-bloomberg_12928561.html
http://noticias.sapo.pt/economia/artigo/maioria-dos-alemaes-defende-saida-da-grecia-do-euro-sondagem-bloomberg_12928561.html

Pedro M. A. Duarte A Crise do Euro e a Influéncia Germanica 27

de taxas de cambio mais competitivas e da atenuacdo das medidas de austeridade
implementadas como resultado das a¢des de bailout, os paises mais fracos ndo tém grandes
incentivos para abandonar o atual bloco do Euro, uma vez que tal os excluiria, por um longo
periodo, de fontes de financiamento em larga escala, expondo-os a um futuro perigoso e incerto

(Marsh, 2013).

Em paralelo, outro argumento desfavoravel a esta opcdo advém das fortes perdas diretas que
alguns Estados estruturantes do Euro (como a Alemanha ou a Franga) sofreriam, devido a perda
direta de competitividade face aos paises excluiveis®? e a forte exposicido em que as suas
economias (comércio) e, particularmente, o seu sistema financeiro (crédito bancario) se encontra
face aos paises periféricos. A sua saida do Euro teria um impacto, mais uma vez, de consequéncias
pouco controlaveis. Por outro lado, de forma ainda mais estrutural, o choque em todo o projeto
de construcdo europeia de uma decisdo desta natureza, de “deixar cair” um dos seus membros
num momento de maior dificuldade, representaria uma “facada no cora¢ao” do espirito que
presidiu a fundacdo da Unido Europeia que passou, desde o primeiro momento, pela

solidariedade entre os seus povos e nagdes.

4.1.3 Divisdo em duas moedas, um sistema
Um caminho mais tortuoso e menos debatido poderia passar por um compromisso de

convivéncia, no espaco europeu, de duas moedas, cada qual adaptada a estadios distintos das

52 Recorde-se, analogamente, que a Alemanha se empenhou fortemente na adesdo da Italia ao Euro, nos finais dos
anos 90, precisamente por temer que uma Lira “desvalorizada” face ao Euro pusesse em causa a competitividade
alema.
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diferentes economias. Seria uma espécie de divisdo do atual bloco monetario em duas partes,
levando a desempenhos mais estdveis e adequados das duas novas moedas. Este cendrio
afastaria o cendrio de uma rutura que culminaria numa Unica moeda, uma espécie de “Euro do
Norte”, formada somente pelos paises credores. Continuar na escalada que a Europa vem
prosseguindo implicard a sua divisdo entre os paises que sdo econdmica e politicamente
compativeis com a Alemanha e aqueles que ndo o sdo. E os lideres alemaes poderdo ter a
tentacdo de querer seguir um caminho de aprofundamento da Unido Politica e orcamental
apenas com os paises credores que partilham a mesma cultura socioecondmica, como os paises
nérdicos, do Benelux ou a Austria (Marsh, 2013).

Assim, a solucdo aqui elencada poderia ser mais equilibrada consagrando um “Euro A” com as
atuais carateristicas e um “Euro B” com uma taxa de cambio mais adaptada a realidade dos
restantes paises e a que estes acederiam voluntariamente. Sem prejuizo de um estudo mais
aprofundado sobre as diversas implicagdes técnicas deste modelo, ambas as moedas manter-se-
iam no mesmo sistema, interligadas dentro de uma margem de flutuacdo cujas bandas
garantissem estabilidade, podendo ser geridas eventualmente pelo mesmo BCE>3, embora com
regras distintas (maior flexibilidade para o Euro B na taxa de cambio, nas regras do PEC, etc.).
Este modelo poderia conciliar diferentes vantagens: finalmente ultrapassar o problema original
da moeda Unica, passando a conciliar o valor da(s) moeda(s) com a realidade econémica destes

dois blocos. Em simultaneo, poderia defender o projeto europeu, se fosse uma decisdo acordada

53 A experiéncia do Sistema Monetério Europeu criado em 1978 em torno de uma “moeda cabaz”, o ECU,
enquanto indicador de divergéncia no mecanismo cambial, poderia ser uma referéncia para impulsionar um
ajustamento simétrico e equilibrado entre as duas moedas. A adaptacao do atual Mecanismo de Taxas de Cambio
Il que regula a relagdo dos paises do Eurogrupo com os restantes membros da UE, com bandas de flutuagdo mais
estreitas, também poderia ser equacionada.
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por todas as partes, assumindo-se que corresponderia a um periodo transitorio até se atingir um
maior nivelamento entre as diferentes economias nacionais. Para o Euro A, esta divisdo
significaria uma quase absoluta protecao ao risco e a volatilidade da atual situacao, apesar de
perder competitividade (desde logo, face a alguns dos atuais parceiros europeus). Por outro lado,
para o Euro B, uma depreciacdo controlada poderia permitir maior competitividade das
economias e aliviar as regras de austeridade que estdo a penalizar o crescimento econdmico. E
evitar o ja referido efeito de contdgio.

No entanto, realisticamente, este seria um caminho espinhoso apenas ponderavel num cenario
de grande unidade nos Estados Membros e com capacidade de lideranca nos dirigentes politicos.
Sem isso, esta solucdo poderia ter o resultado inverso ao desejado, cavando um fosso divisionario
e ferindo de morte o projeto europeu, fortemente assente, desde o seu primeiro Tratado, no
principio da igualdade entre os Estados-Membros (Bento, 2013).

Apenas para enunciar um dos dilemas que este modelo de duas moedas acarretaria, pense-se na
posicao da Franga. Olhando para a economia francesa facilmente se intuird os méritos da sua
juncdo a este “Club Med”, podendo desvalorizar a sua moeda, por forma a reganhar
competitividade. Contudo, ndao parece concebivel que os responsaveis politicos franceses
aceitem uma posicao de subalternidade face a Alemanha. Se recordarmos a génese da moeda

Unica e da prépria Unido Europeia, esta conclusao é cristalina.

4.2 Aprofundamento da Unido Politica
No sentido exatamente oposto ao desmantelamento do atual Euro, surge o percurso

teoricamente mais ébvio para resolver os problemas que caraterizam a moeda Unica: o caminho
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para uma verdadeira unido politica. Curiosamente, corresponde a uma solucdo equacionada
desde os primérdios do projeto europeu e que se convencionou apelidar de “Estados Unidos da
Europa”*. Isto é, uma opcdo federalista que substituiria os tragos intergovernamentais que
definem a atual Unido Europeia, impulsionando instituicOes e regras comuns que aproximassem
a Europa de um Estado federal. Nesta crise, ndo faltou quem comparasse as vulnerabilidades da
Unido Europeia com o firme arsenal de respostas disponiveis do outro lado do Atlantico, nos
Estados Unidos da América (Bagus, 2010; Krugman, 2011).

Num cendrio de Unido Politica (e consequentemente, orcamental), o impacto da crise seria
diametralmente distinto. Os riscos associados as dividas soberanas ndo se colocariam, na medida
em que haveria uma responsabilizacdo soliddria, dentro do espaco europeu, pelo seu
cumprimento. E esse o primeiro argumento dos que defendem uma mutualiza¢do da divida, por
exemplo, através da introducdo de eurobonds para empréstimos publicos em toda a Zona Euro,
assegurando uma garantia de crédito conjunta entre os diferentes Estados. Naturalmente, tal
implicaria uma compensacao através de um controlo centralizado das diferentes op¢des politico-
or¢camentais®>>. Num cenario ideal, na perspetiva mais federalista, ter-se-ia um Tesouro europeu,
com um Ministro da Finangas ou mesmo um Governo eleito diretamente, que estabeleceria
regras obrigatdrias sobre a despesa e receitas nos Estados-Membros e monitorizaria o
crescimento do crédito nos setores publico e privado (Lourenco, 2012). A existéncia de um

verdadeiro e efetivo orcamento europeu (designadamente através de um mecanismo de recolha

54 Esta expressao foi utilizada em 1946 num discurso inspirador de Winston Churchill. Em 1954, Jean Monet fundou
o “Comité de Agdo para os Estados Unidos da Europa”.

550 chamado Semestre Europeu ja instituido (em que os Estados apresentam os seus orcamentos a Comiss3o,
antes de os submeter aos parlamentos nacionais) sera uma primeira aproximacdo a este modelo
(http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/the european semester/index en.htm).

30


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/the_european_semester/index_en.htm

Pedro M. A. Duarte A Crise do Euro e a Influéncia Germanica 31

direta de receitas pelas instituicbes europeias) poderia proporcionar uma redistribuicdo mais
equitativa, para além de uma federalizagdo das prestagGes sociais, atenuando o efeito dos
estabilizadores automaticos em contraciclo (Bento, 2013)°. Se é verdade que a Unido Politica
contribuiria para controlar comportamentos desviantes nas contas publicas dos Estados-
Membros, ndo devem ser ignorados os multiplos entraves que se colocam. Desde logo, a
oposicdo de alguns Estados (como a Alemanha) que veem nesta op¢do um forte risco moral,
dispensando os paises menos competitivos, e que ndo controlaram as suas contas, da
necessidade de introduzirem reformas estruturais na sua economia (Bagus, 2010). A motivacdo
qgue presidiu a imposicao, designadamente pela Alemanha, do entdo Art. 1042-B do Tratado de
Maastricht permanece valida®’, apesar de os Estados com economias mais fortes acabarem, por
outras vias, por ser onerados com o impacto indireto da atual crise (ou até direto através do
Mecanismo Europeu de Estabilidade®® e das recentes a¢des do BCE>®).

De qualquer forma, o principal entrave a esta solucdo residira sempre na perda de soberania que
tal implicara para os diferentes Estados-Membros. Esse enfraquecimento da relevancia nacional

passaria por varias vertentes como, desde logo, a abdicacdo de receitas fiscais em prol de uma

%6 |sto é, presentemente, os paises em maiores dificuldades veem as suas prestacdes sociais aumentar
automaticamente em tempos arduos (por exemplo, com o nimero de destinatérios de subsidio de desemprego),
agravando as suas contas publicas.

57« ..a Unido néo é responsdvel pelos compromissos dos governos centrais...” in atual Art. 1252 do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia.

8 Fundo de resgaste do Euro, de natureza permanente, com uma dotac3o inicial de 500 mil milh&es de Euros, foi
criado em 2012 para apoiar economias em dificuldade, tendo substituido outros programas temporarios como o
FEEF.

59 perante a situa¢do de emergéncia, o BCE tem intervindo nos mercados de divida dos paises em dificuldade,
através dos sistemas bancarios nacionais, para permitir uma interpretacdo benévola do Art. 1232 do Tratado de
Funcionamento e do Art. 212 do «Protocolo relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE» e atuando, na pratica, como
lender of last resort.
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arrecadacao federal ou a sujeicdo a um total controlo externo da disciplina das suas contas, o
gue levantaria inUmeras reservas junto das opinides publicas.

Neste contexto, o papel do BCE a partir de determinado ponto da crise, particularmente apds a
célebre intervengdo de Draghi (2012), tem sido redobradamente ativo, constituindo um
Programa (OMT - Outright Monetary Transactions) em que se assumiu uma disponibilidade de
intervencao ilimitada no mercado de obrigacdes de paises em dificuldade, desde que estes
assumissem compromissos de disciplina financeira com a Comissdao Europeia e o FMI (Banco
Central Europeu, 2012). Este Programa é controverso, em particular na Alemanha, pois é visto
como indutor de inflagdo e do chamado moral hazard®. Por isso, uma carateristica essencial das
OMT reside na sua condicionalidade, podendo somente ser aplicado em paises cujos governos
tenham assinado pacotes de severa austeridade com a Comissao e o FMI (De Grauwe, 2013). Mas
este tipo de expedientes, conduzido por tecnocratas, acaba por fragilizar o controlo democratico

e adesdo dos povos (The Economist, 2011).

Para além deste paréntesis, reconhega-se que a interven¢ao do BCE acalmou drasticamente os
mercados. A par de um maior afluxo de liquidez internacional, em consequéncia do acesso a
crédito mais facilitado nos Estados Unidos e no Japdo, a acdo do BCE trouxe tréguas a uma
pressdo que se tornava insustentavel para varios paises, com potencial escalada de dimensées

incontrolaveis. E uma situacdo fragil, ndo haja ilusdes, mas significou um alivio muito relevante.

60 Este Programa é contestado na Alemanha, inclusive, ao nivel constitucional (Wolff, 2013).
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4.3 Escolha moderada: visdo realista e op¢do gradativa

Perante os dois cendrios ora enunciados, de natureza oposta e contraditdria, sera adequado
equacionar uma terceira via que procure agregar os beneficios, eximindo as desvantagens de
cada uma das solugbes. Ou seja, tentar encontrar o ponto de equilibrio que conjugue a
necessidade de o Eurogrupo empreender as mudancas essenciais a sua propria sobrevivéncia e
o risco de “esticar a corda” pondo em causa a soberania dos Estados e a democratica
aquiescéncia popular.

Nesse sentido, impor-se-ia uma mescla de medidas e decisdes que visariam o referido equilibrio.
Enuncie-se algumas: por um lado, uma alteracdo da conformacao juridica do BCE conferindo um
maior controlo sobre os sistemas bancarios, assumindo-se o papel permanente de “emprestador
de ultima instancia” e permitindo seguir o caminho do Banco de Inglaterra, com uma politica
monetdria expansionista, criando moeda e baixando as taxas de referéncia (eventualmente
gerando alguma inflagcdo), como forma de induzir competitividade nos paises periféricos. Dada a
atual tendéncia do nivel de precos, os germanicos receios face a este indicador econdmico nao
terdo grande ades3o a realidade conjuntural®® (De Grauwe, 2013; Munchau, 2014, Stiglitz, 2013).
Paralelamente, poder-se-ia assumir uma determinada mutualizacdo das dividas dos diferentes
Estados, dando seguimento a um documento preparado pela Comissdo Europeia (2011) em que
se perspetiva e avalia a introdugdo de stability bonds com diferentes cenarios correspondentes

a trés graus de integracdo®2. De qualquer modo, como vdrios autores advogam, tal deveria ser

61 As taxas de inflagdo tém estado em valores historicamente baixos, e dificilmente haveria uma relevante subida
da taxa de inflagdo no curto prazo.

62 E que n3o implicariam necessariamente uma emiss3o conjunta de obrigacdes e, portanto, segundo algumas
interpretacGes, ndo se violando a clausula de no bailout do Tratado.
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acompanhado de reestruturacbes dos pagamentos das dividas existentes, de forma a aliviar o
peso que tal acarreta (presentemente e no futuro) para os paises em dificuldades (Bento, 2013;
Cline & Wolff, 2012; Stiglitz & Heymann, 2014). Um outro passo passa pela Unido Bancaria que,
nomeadamente, promova igual acesso a crédito pelas empresas®®. Apesar dos passos
titubeantes, consensualizou-se ja 0 mecanismo de resolucdo® e efetivos poderes de supervisdo
concentrados no BCE. Ndo h3d, todavia, acordo no Conselho Europeu para a concretizacdo do
terceiro pilar: um sistema de garantia de depdsitos.

Estas enunciadas medidas tém como escopo o controlo e sustentabilidade do peso das dividas
publicas nos paises que se deparam com esta adversidade. Contudo, este objetivo esta
intrinsecamente relacionado com a necessidade de restituir competitividade a estas economias
(Enderlein, H. et al, 2012). Tal como afirmou Draghi (2014) no seu discurso em Jackson Hole, «the
existing flexibility within the rules could be used to better address the weak recovery and to make
room for the cost of needed structural reforms», sobressaindo a necessidade de um novo pacote
de expansdo orcamental por parte da Alemanha (e de outros paises credores) como forma de
incrementar a procura para exporta¢des dos Estados debaixo de pressao. As severas medidas de
austeridade adotadas pelos paises devedores apenas terdo reflexo na sua competitividade se
forem compensadas por um aumento da procura nos paises em melhores condi¢des econdmicas

e em situagao superavitaria.

5 Presentemente, por exemplo, uma empresa alema tem, num espaco que partilha a mesma moeda, acesso a
crédito mais barato do que uma empresa portuguesa, ndo pelo seu mérito, mas pela sua situagao geografica,
distorcendo assim uma concorréncia justa e leal no seio da Zona Euro (Avillez, 2014; Bento, 2013).

84 Que permitird a recapitalizacdo direta dos bancos em crise, evitando que se repita o sucedido na Irlanda e, em
parte, em Espanha.
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Em suma, esta serd sempre uma solugdo extremamente delicada baseada numa correlacdo de
forgas que contrabalance o respeito pelas diferengas culturais, o aprofundamento da integracao
europeia, mudancas econdmicas profundas e disciplina imposta em determinados Estados

soberanos.
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5. UMA EUROPA GERMANICA OU UMA ALEMANHA EUROPEISTA?

Ao longo de todo este trabalho, foi sendo evidenciado o papel central que histérica e
presentemente a Alemanha desempenha no contexto europeu. Desde os primdrdios de toda a
construgao europeia até ao condicionamento das respostas a presente crise, é inegavel a posi¢ao
estruturante e até de supremacia que a Alemanha ostenta. Nos Ultimos anos, esta tendéncia tem
vindo a agudizar-se, de forma muito vincada, por for¢ca do enfraquecimento relativo (politica e
economicamente) da Franca, da crescente autoexclusdo do Reino Unido dos centros de decisdo
continentais e da percecdo do sucesso econdmico alemdo, materializado numa balanca
comercial superavitaria e numa industria sélida.

Contudo, esta liderang¢a germanica, quica por ser mais marcante do que nunca, ndo deixa de ser
questionada. Com efeito, hd uma corrente, tal como ja se assinalou supra®, que advoga que a
Alemanha beneficiou, paradoxalmente, com a indisciplina dos paises devedores que, com os seus
gastos excessivos, absorveram grandes volumes de exportacdes alemaes (Bagus, 2010). Tal como
a manutenc¢do da moeda, durante este periodo, em valores mais baixos do que valeria o Deutsche
Mark, permitiu as empresas alemas prosperarem com o aumento das exportacdes também para
o resto do mundo (designadamente para economias emergentes como a China). E linear que a
Alemanha sempre teve apeténcia para contas externas superavitarias®® e que os beneficios da
moeda comum resultaram das reformas introduzidas e dos esforcos empreendidos pelo seu
povo. Mas é igualmente claro que os ganhos da Alemanha implicaram que os paises periféricos

perdessem competitividade e vissem os seus défices externos crescer (Marsh, 2013).

85 Ver capitulo 3.2
66 Com pontuais excecdes motivadas por fendémenos ocasionais como os choques petroliferos ou a reunificacdo.
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No atual contexto de divisdo, a Europa guia-se pelo motor alemao, enquanto aparente receita
para o sucesso. Hoje, a orquestra europeia toca ao ritmo da batuta de Berlim. Se observarmos os
paises a atravessar mais dificuldades, percebe-se que, independentemente de todas as
diferengas no tecido econdmico, no contexto social ou nas raizes culturais, a férmula escolhida
para ultrapassar a crise passa por programas de austeridade que visam, para além de controlo
das dividas, devolver competitividade pela reducdo dos custos laborais. Isto é, a férmula que a
Alemanha seguiu na ultima década e meia.

Contudo, esta “Europa Germanica”® é hoje questionada (inclusive pelos préprios alem3es),
erguendo um preocupante impasse, uma vez que a Alemanha — devido ao seu peso, dimensao e
a sua efetiva supremacia econdmica — ndo abre espaco a que outros protagonistas possam
agarrar os comandos deste imenso barco. No passado, diversas figuras foram marcando o projeto
europeu como Jean Monnet, Robert Schuman, Winston Churchill, Konrad Adenauer, Helmut
Kohl, Francois Mitterrand e, provavelmente o ultimo dos quais, Jacques Delors. Ou seja, apds a
criacdo da moeda Unica e da consequente preponderancia que a Alemanha assumiu com essa
mudanca, carecem as personalidades que possamos identificar como inspiradoras e
mobilizadoras do projeto europeu. Contrariando a vox populi mais mediatizada, nao se deverd —
simplisticamente — denunciar uma fragilidade geracional, lamentando que a génese ou fibra dos
atuais politicos seja mais débil do que a “fornada” anterior. A questao serd um pouco mais
sofisticada, residindo precisamente nesta incapacidade germanica de assumir ou deixar que
outros assumam a lideranca (Ash, 2012). Em resumo, a Alemanha ndo tem querido desempenhar

esse papel, mas pouco se pode fazer sem a Alemanha. Claro que se podera invocar a figura da

57 Express3o utilizada por Thomas Mann em 1953 num discurso dirigido a estudantes em Hamburgo (Ash, 2012).
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atual Chanceler Merkel como a protagonista que tem pautado a construcdao europeia. Ndo se
nega esse facto, nem tdo pouco o seu esforco pendular perante as diferentes tensdes
contraditdrias nestes tempos conturbados. Merkel tem conseguido esvaziar pulsdes antagdnicas
entre uma corrente interna que pugna por uma defesa mais intransigente dos puros interesses
alemaes no campo europeu e os que reclamam uma maior integragao politica como resposta aos
atuais desafios regionais e globais (Marsh, 2013).

Ganham forca, assim, as correntes que contestam a influéncia alema no projeto europeu. A este
respeito, realce-se a opinido de Legrain (2014a) que sustenta que, por acao da Alemanha (e da
Franca), a motivacdo original para o apoio a Grécia em 2010 decorreu, ndo do interesse europeu,
mas da necessidade de evitar que os bancos alemaes e franceses sofressem perdas significativas
com um potencial default deste pais. Segundo esta tese, este foi um erro catastréfico com que
Angela Merkel (motivada pelos franceses Sarkozy, Trichet e Strauss-Kahn®®) condicionou as
op¢des europeias levando a propagac¢ao de uma crise que poderia ter sido contida na sua origem,
com uma reestruturacdo da divida grega, sem ferir a clausula de no bailout.

Mas nao é sé a resposta a crise que é alvo de criticas. A prépria economia alema, habitual
referéncia de solidez e crescimento, ja tera vivido melhores dias, se se olhar para a contra¢do do
seu PIB (-0,2%) no segundo trimestre de 2014%°, tendo uma média anual de crescimento de
somente 1,1% desde 20007°. Assim como é enunciada a queda no investimento neste pais de

22,3% para 17% do PIB entre 2000 e 2013, a perda de competitividade internacional do seu

58 Respetivamente Presidente da Republica francesa, Governador do BCE e Diretor-Geral do FMI & época.

%9 Nota do Eurostat, de Agosto 2014, disponivel em http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-
14082014-AP/EN/2-14082014-AP-EN.PDF

70 Disponivel em:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00115
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sistema de ensino (aferido nomeadamente nos rankings das melhores universidades), a auséncia
de um ambiente favoravel a inovagao ou ao surgimento de startups (ocupa a posi¢ao 1112 no
ranking do Banco Mundial) ou a efetiva perda de poder de compra dos seus trabalhadores desde
a criagdo da moeda Unica em 1999 (Legrain, 2014b).

A Alemanha oscila assim entre uma euforia triunfadora que se apresenta como modelo a ser
seguido (Der Spiegel, 2014) e um aparente desnorte face a instabilidade que se vive na Europa.
O caminho europeu de resposta a crise, inspirado na doutrina alem3, tem demonstrado que, do
ponto de vista econdmico, n3o gera expetativas de crescimento e de emprego significativos’?.

E os factos parecem dar razdo a quem critica a politica de austeridade, como demonstra o quadro

infra:

Markets Wl Chart of the Day
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Figura 2 — Contributo das medidas orcamentais para o PIB. Fonte: Brookings. Disponivel em:

http://www.brookings.edu/research/interactives/2014/fiscal-barometer

71 O mais recente Outlook do FMI, de outubro de 2014, prevé um crescimento de 0,3% para a Zona Euro em 2015
Disponivel em: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/images/Tablel 1.jpg
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De resto, importa enfatizar que a Zona Euro, enquanto bloco, ndo tem um problema orgamental,

sendo o seu défice total inferior aos EUA ou ao Reino Unido:

The Eurozone's Deficit Problem in Context

T T T T

-10 -8 -6 -4 -2 0
1 General government deficit 2013

u General government deficit 2012
H General government deficit 2011

Figura 3 — O défice orcamental na UE em perspetiva. Adaptado de Authers (2013, Figura 7.1)7?

Do ponto de vista politico, a presente estratégia tem agudizado divisdes e ferido o principio
fundador da igualdade entre Estados no seio da Unido Europeia (Beck, 2013).
Hoje a Europa estd mais dividida do que no inicio da crise, com duas forcas contraditérias de
equilibrio dificil, tal como descreve George Soros:
The European Union that will emerge from this process will be diametrically opposes to the idea
of a European Union that is the embodiment of an open society. It will be a hierarchical system

built on debt obligations instead of a voluntary association of equals. There will be two classes of

states, creditors and debtors, and the creditors will be in charge. As the strongest creditor country,

72 Dados completos em:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/weoselser.aspx?c=158%2c¢112%2c134%2c111&t=4
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Germany will emerge as the hegemon. The class differentiation will become permanent because
the debtor countries will have to pay significant risk premiums for access to capital and it will
become impossible to catch up with the creditor countries.

In Soros (2012)
Dentro da Europa, mas também de outras economias afetadas pela atual estagnacdo europeia’?,
crescem as vozes clamando para que a Alemanha altere a sua postura de irredutibilidade,
sobrepesando o interesse de todo o espaco europeu, em prejuizo do beneficio estritamente
nacional. Apela-se a uma partilha mais justa e equilibrada dos custos e beneficios da integracao
para que se obtenham melhores resultados para o conjunto deste bloco econémico e politico
(Ash, 2012). Este dilema, entre a defesa de uma Europa Germanica ou a aposta numa Alemanha

Europeista, marcard decisivamente o futuro da moeda Unica e da prépria Unido Europeia.

73 A titulo de exemplo, a reunido do G20 que juntou Ministros das Financas e Governadores dos Bancos Centrais,
em setembro de 2014, enfatizou a necessidade de investimento, num apelo que foi lido como dirigido a Alemanha
(G20, 2014).
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6. CONCLUSAO

A Europa vive num impasse em que se questiona a viabilidade de um verdadeiro projeto de
integracdo que agregue identidades histéricas, geograficas e culturais tao diversas. A resposta a
presente crise da moeda Unica salientou estas diferencas, tracando uma linha entre uma visao
mais germanica e outra mais latina no seio da UE. Por forca da sua pujanca industrial pdés-
reunificacdo, do apagamento relativo da Franca e do distanciamento voluntdrio do Reino Unido,
a Alemanha tem sido, nos ultimos anos, o motor e o condutor da locomotiva europeia. O que
ndo deixa de ser paradoxal, se recuarmos aos fundamentos que justificaram a criagcdo do projeto
europeu e da prépria moeda Unica. Contudo, pelos velhos fantasmas ainda presentes ou pelos
conjunturais obstdculos econdmicos (abrandamento alemdo e ineficdcia das politicas de
austeridade), esta lideranca é crescentemente questionada. Surge, assim, um empolgante
debate a nivel europeu que condicionard o nosso futuro coletivo. Sdo multiplas op¢des em causa,
sendo irrenunciavel que, para evitar uma rutura, é imperativo responder ao problema do
endividamento de diversos Estados-Membros, enquanto se empreendem a¢des que devolvam a
confianga no futuro desta(s) economia(s).

A auséncia de um rumo percetivel e agregador gera um crescente ceticismo a que as sonoras
divisdes - entre os diferentes Estados-Membros e entre os povos e os governos — apenas
alimentam a fogueira da descrencga. As liderangas europeias necessitam de encontrar e
consensualizar um rumo equilibrado, que conjugue as diferentes idiossincrasias e perspetive
crescimento econdmico, sem derrapagens orcamentais. E solidariedade, sem moral hazard.

A Europa volta a necessitar de um road map que margue o caminho para os préximos dez anos,

a semelhanca do que representou o Relatdrio Delors em 1989 e que culminou na adogdo do Euro.
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Este documento, se acordado entre as partes, sem a pressao e emergéncia de curto prazo, numa
atitude proactiva e ndo meramente reativa (como tem sido apandgio das recentes decisdes
europeias), poderd ser uma ferramenta decisiva para restaurar a confianga ndo sé dos mercados
internacionais, mas principalmente dos cidad3dos europeus no seu projeto. E um trabalho que
estd por fazer pelas instituicdes europeias e pelos decisores politicos. Mas que ndo deve inibir o

mundo académico de dar o seu contributo.
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