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Resumo

A profunda crise europeia que ainda hoje sentimos € resultado da consolidagdo da
trajetoria divergente entre os paises excedentarios e os paises deficitarios. Apesar de
estarem veiculados a uma moeda comum, ha toda uma estrutura complexa cujos alicerces
e instrumentos de politica econémica sdo inadequados, tornando assim os Estados,
sobretudo os deficitarios, vulneraveis a especulagao e incerteza dos mercados.

Portugal encaminha-se para duas décadas de estagnacdo. A ano de 2001, em que entrou
em circulacdo o euro, marcou um de viragem direcdo a divergéncia e afastamento da
média europeia. Com a Unido Econdémica e Monetaria (UEM) Portugal perdeu a
soberania monetdria, competitividade e mais tarde com a resposta fracassada a crise
financeira de 2008, acabou por perder soberania politica e econdmica e com isso perdeu
diretamente soberania democratica.

Os portugueses votam mas €-lhes retirado a possibilidade de escolher e influenciar o seu

proprio futuro.

Palavras-chave: Portugal; Unido Econémica e Monetaria; Unido Europeia; Estagnacgdo e
divegéncia.

1. Introducao

Estamos a sensivelmente dois anos de assinalar uma década desde o eclodir da Grande
Recessao financeira de 2008 e a menos de um de comemorar o sexagésimo aniversario
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da assinatura do Tratado de Roma que criou a Comunidade Econdmica Europeia. Mas
Portugal ndo tem grandes razoes para celebrar.

O povo trabalhador portugués a que o entdo Primeiro-Ministro, Mdrio Soares, se dirigia
no discurso proferido aquando da ades@o a CEE, “tinha aberto possibilidades de progresso
e justica social, bem como a garantia de que a solidariedade europeia ndo lhes faltaria”.
No contexto atual, a afirmagdo ndo poderia estar mais distante da maquina do juizo final
em que Unido Europeia (UE) se transformou’.

Estamos, também, a atingir duas décadas de estagnacdo. Os desequilibrios
macroecondmicos persistentes, endividamento record, quer publico quer privado, défice
cronico na balanca comercial. o crescimento na zona euro que soluca, o desemprego, as
ameagcas externas a seguranca e internas a democracia congregam as perspetivas de futuro
neste quadro sombrio para Portugal, a UE, a UEM e todas as outras entidades que lhe
estdo associadas.

A fraca recuperacdo que a UE tem manifestado desde 2008, assombra com a perpetuacao
da crise nos paises desenvolvidos e encaminha a economia europeia para a estagnacao
secular. O que, desde si transforma em permanentes os desafios colocados a politica
monetaria e aos estimulos entretanto encontrados pelo BCE e interpela os Estados a
procurar alternativas para sair da encruzilhada em que nos encontramos.

Este trabalho €, assim, o resultado de uma combinacdo analitica entre economia e a
politica europeia, partindo de um pressuposto — salvar Portugal €, também, salvar o
projeto europeu.

2. O défice democratico da Uniao Europeia

Ao revisitar as palavras de Raul Régo, retém-se que democracia ndo se decreta, nem se
impde. E um trabalho longo para a conseguir e s6 praticando a democracia se aprende a
ser democrata.

Os problemas econdmicos, sociais e laborais ndo escondem o problema politico de fundo:
atravessamos um periodo de hegemonia senhorial de um Estado-membro da UE, o que é
radicalmente oposto a matriz fundadora. Nao significa com esta critica que ndo haja uma
lideranca, uma supremacia. Alids, sempre houve. Mas era uma lideranga que marcava
pontos por ser justamente uma lideranca positiva, mobilizadora, que puxava pelas
energias dos restantes paises. Com o decorrer dos anos, a Alemanha deixou de lado a
coesdo europeia para insistir em uma estratégia segregadora. A humilhagdo que a Grécia
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vivenciou em 2015 e o caso das san¢des por incumprimento das metas do défice sao disso
um exemplo. Para além da componente preventiva, o PEC tem um elemento dissuasor
conhecido como Procedimento dos Défices Excessivos. Portugal foi o primeiro pais a
estrear-se, logo no ano 2000. Posteriormente, seguiu-se a Franca e a Alemanha. Apesar
dos paises terem sido sujeitos as regras dos Procedimento dos Défices Excessivos, a
verdade € que as sangdes nunca estiveram perto de ser administradas.

No caso portugués, seria iniquo aplicar uma puni¢do de forma discriciondria apenas por
ter ficado duas décimas acima do previsto por razdes meramente contabilisticas. Mas a
razdo de fundo € outra: castiga-se a economia portuguesa ameagando cortes nos fundos
europeus porque o novo governo portugués se recusa a seguir desde um genuflexorio os
diretdrios de Bruxelas e Berlim. As noticias sobre eventuais sangdes e o congelamento
dos fundos estruturais de investimento — que sdo uma alavanca importantissima para
paises que enfrentam um enorme desafio para relangar o investimento, como € o caso de
Portugal —, que ainda va@o alimentado o frenesim medidtico, seria um contrassenso
econdmico e s6 demonstra 0 que move as instituicdes europeias atualmente: cegueira
ideoldgica.

Que autoridade teria a Alemanha para exigir o cumprimento das regras ou a aplicacao de
sangdes? Nenhuma. Entre 1995 e 2015 a meta dos 3% de défice j4 foi violada 114 vezes®.

Para levar a sua avante, a UE estava disposta a sancionar resultados que devido as op¢cdes
por uma estratégia errada, da qual a UE fez parte, que apoiou exaustivamente, apresentou
como o bom aluno e um exemplo de sucesso, para agora, analisado o rotundo fracasso da
politica de austeridade julgar-se na plenitude do direito em impor novas incumbéncias ao
Estado, imiscuindo-se de responsabilidades. Como se coubesse a Bruxelas a tarefa de
impedir as escolhas democratica dos cidaddos, apenas indicando-lhe, nada mais nada
menos, por via da chantagem, que € escusado exercerem os seus direitos e escolher o
governo legitimo. Se o fizerem e Bruxelas ndo gostar da escolha, havera consequéncias.

A UE nao hesita em alimentar o clima de incerteza, em prejudicar os paises cuja
orientacdo politica diverge, nem que estejam asseguradas as metas orcamentais
acordadas, apenas para reivindicar a op¢ao por um caminho tnico que ja provou ter sido
errado. demonstrar a0 mundo com firmeza e altivez que ndo ha alternativa a austeridade
que ja se provou sem grande margem para duvidas, ter aprofundado o problema em vez
de o resolver.

Numa defini¢do sucinta de politica econdmica, é a atuacdo dos poderes publicos em
dominios econdmicos destinada a obtengdo de resultados previamente escolhidos
(Ferreira do Amaral, 1996). Ora, a evolugdo das regras europeias veio interromper a
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liberdade de escolha dos poderes publicos, nomeadamente no que respeita a politica
orcamental. Sendo assim, o Artigo 3.° da Constituicao da Reptblica Portuguesa transita
a figurativo a partir do momento em que o governo democraticamente eleito é obrigado
ao beija-mao em Bruxelas, e que é tratado eufemisticamente como semestre europeu.
Olvidando as especificidades, mais ndo € que uma transferéncia de soberania, consumada
como ¢ caracteristico, nas costas dos eleitores. O or¢camento que € por definicdo o
elemento de controle do Governo pelo Parlamento, tem a sua fun¢cdo mais nobre

desvirtuada.

Paira novamente um espetro sobre a Europa — ndo, ndo € o mesmo que Marx refere na
primeira pagina do Manifesto. E, sim, um conjunto de forgas centrifugas que ameacam a
solidez que sobeja ao projeto europeu. Incapaz de lidar com a crise dos refugiados, com
severas dificuldades em combater as ameacas terroristas € em instituir uma verdadeira
politica de defesa e seguranca, apdtica perante o crescimento do euroceticismo e dos
partidos de extrema-direita xen6fobos um pouco por todo o continente, o Brexit, a
estagnacdo econdmica, a coexisténcia sistemas fiscais antagénicos dentro da UE
propicios a evasao fiscal, a cumplicidade entre os interesses privados € os interesses dos
Estados e, por fim, a fragilidade institucional que tende para uma subserviéncia pos-
democridtica, sdo, resumidamente, a descri¢do atual da Unido Europeia.

Se durante 50 anos, o projeto europeu reivindicou por mérito proprio ser um modelo em
matéria de paz, solidariedade e prosperidade partilhada, a verdade € que, atualmente, a
Europa tem falhado em todas as frentes.

3. A fragilidade crénica da economia portuguesa

Desde 1974 que Portugal acumula sistematicamente défices or¢camentais. No que respeita
a sustentabilidade das Financas Publicas, dois pontos fundamentais de Maastricht e
requisito para a adesdo a UEM, reconheca-se que 0s sucessivos governos nacionais nao
tém conseguido sozinhos ter financas sustentdveis sem recurso a expedientes como
privatizacdes, receitas de concessdes, incorporacdo de fundos de pensdes e
desorcamentacdo de vdrias entidades das administragdes publicas para o setor publico
empresarial. (Pereira, 2012)

Nao obstante este histdrico pouco abonatério, de Maastricht ao euro Portugal atravessou
um periodo de convergéncia nominal com o resto da Europa. O escudo ajustou-se ao valor
do marco alemdo e, apesar da valorizacdo ter sido significativa, ndo representou um
problema de maior para a economia pois o facto de perder competitividade externa seria
de alguma forma compensado com as oportunidades de financiamento a baixas taxas de
juro, e através do fluxo de capitais proveniente dos bancos estrangeiros. Perante a
circunstancia, a banca nacional aproveitou-se da abundancia de liquidez e do fim das
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restricdes a concessao de crédito resultantes de um faseado processo de financeirizagdo,
comecando a escoar capital que adquiriam com facilidade nos mercados internacionais
para bens ndo transacionaveis € por isso acabou por apostar no enviesamento da economia
essencialmente na construgdo, atividades relacionadas com o imobilidrio e na expansao
da oferta de bens e servicos, secundarizando assim o setor industrial.

Outro, sendo o maior problema da economia portuguesa, prende-se com a falta de
qualificacdo dos recursos humanos. Quase 50 anos sob égide de uma férrea ditadura, entre
1926 e 1974, fez com que Portugal consolida-se um handicap de qualificacdes em relagdo
a média europeia extremamente limitativo. Essa € uma realidade que perdura:
continuamos a ser um dos paises desenvolvidos menos qualificados do mundo — agravado
pelo processo de ajustamento e a consequente fuga de cérebros —, com diferenca, agora

também somos um dos paises mais endividados do mundo.

Com o novo milénio e a entrada em circulacado do euro, a economia portuguesa uma perda
de competitividade e uma incapacidade em lidar com choques externos. A entrada da
China na Organiza¢@o Mundial do Comércio colocou a economia portuguesa um desafio
impossivel de superar do ponto de vista da competitividade internacional. A mao-de-obra
barata praticada na China e os custos de producdo signa ativamente inferiores ficaram em
concorréncia direta com as exportacdes portuguesas — fundamentalmente afetas a setores
tradicionais — foi o primeiro grande choque. Como se ndo bastasse, a adesdao a UE de
varios paises oriundos do antigo bloco soviético acentuou a vulnerabilidade da economia
portuguesa, estando na base da deslocalizacdo de investimento para o Leste (Reis, 2011).
Além do mais, a partir de 2003 sucede outro fator determinante, a apreciacao do euro face
ao dolar.

Portugal tem um problema da estrutura produtiva enraizado. A estrutura produtiva
portuguesa ndo tem nada a ver com a média da Unido Europeia. Antes da entrada do euro,
a industria portuguesa estava especializada essencialmente no setor téxtil e no calgado e
foram justamente os setores tradicionais os que mais sofreram, com efeito de tornar toda
a economia vulneravel. Entre 2000 e 2007, a desindustrializacdo levou a uma duplicacio
do numero de desempregados. No mesmo periodo, Portugal foi o tnico pais da UE a
registar uma taxa de investimento negativa. Em resumo: o crescimento médio caiu de 4%
ao ano (entre 1995-2000) para 1% (de 2000 a 2007)

Na década de noventa quando tudo parecia correr sobre rodas, a economia portuguesa
congregou um conjunto de condi¢des favoraveis que anteviam um futuro risonho: o
petrdleo transacionava-se a pregos relativamente baixos e o ddlar valorizava em relagdo
ao escudo, permitindo manter a competitividade; o investimento publico crescia a olhos
vistos, atingindo 5,3% do PIB em 1997 (Mamede, 2015).

Mas como € que toda a abundancia de capital na década de noventa nao foi utilizada para
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fazer as transformacdes necessdrias na economia portuguesa? No quadro de uma moeda
forte, uma economia como a portuguesa € com o sistema bancario liberalizado ficou sem
margem para as transformagdes de que o setor produtivo carecia.

Era tudo, como hoje sabemos, um sucesso ilusoério.

A estagnacdo secular ndo € apenas uma hipétese tedrica. Vivemos, hoje, um longo
periodo composto por recessdo e recuperacOes muito frageis. Finalmente, muitos
economistas consideram mesmo que a dltima década foi uma década perdida ndo apenas
para Portugal, como para toda a zona euro.

4. A (des)Uniao Economica e Monetaria
4.1. Uma moeda de natureza desigual: fraco com os fortes e forte com os fracos

A UEM foi anunciada como o catalisador para aproveitar a livre circulagdo de bens e
capitais com vista a promover a convergéncia entre paises. O euro resulta também de um
estranho compromisso entre diferentes culturas econdmicas. A cultura francesa
pressupunha uma unido monetdria aberta, em que a convergéncia nominal representada
por uma moeda comum seria o fator catalisador de uma futura convergéncia real. Por
outro lado, tinhamos a cultura alema em que a convergéncia real era uma condicao prévia
para a convergéncia nominal e funcionamento da UEM, expressa na disciplina € na
sustentabilidade das finangas publicas (Bento, 2013).

A UEM acabou por surgir como instrumento de integracdo econdmica, ao contrario das
pretensdes francesas, associando a moeda dos paises deficitarios ao marco alemao. Ficou
inscrito no Tratado de Maastricht que os défices or¢camentais para os Estados-membros
teriam o limite de 3% do PIB, a divida ndo poderia exceder um racio de 60% do PIB,
ficando a politica monetaria a cargo do BCE, o centro do poder da UEM, seria pouco
escrutinado a imagem do Bundesbank e, por fim, ndo existiriam quaisquer mecanismos
de reciclagem de excedentes. (Varoufakis, 2015)

O BCE ¢ um banco central cujos estatutos ignoram o mandato que um verdadeiro banco
central deve desempenhar e cumprir objetivos de politica econdémica como o da
prossecucdo do pleno emprego, ndo estando quase por exclusivo dedicado a estabilidade
de precos, nem pode estar impedido de funcionar como prestamista de Ultima instancia
por restrigdes do ponto de vista legar. A semelhanca do que acontece em outros bancos
centrais de paises industrializados, como os Estados Unidos e o Reino Unido, o banco
central deve ser capaz de financiar diretamente os Estados caso estes necessitem, mas o
BCE esta proibido de o fazer pelo artigo 123.° do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia (De Grauwe, 2014).



De uma forma geral, a UE é composta por economias de trés espécies diferentes: paises
geradores de excedentes persistentes (Alemanha, Holanda, Austria, Bélgica e os paises
escandinavos), os paises cronicamente deficitarios (Portugal, Itdlia, Grécia e Espanha) e
a Franca que, deve ser analisada separadamente.

E certo que com Maastricht, e mais tarde com o euro, estava em curso uma mudanga
radical do regime de politica econdmica e o desencadear de uma profunda divergéncia
que fustigou os paises deficitarios. Todavia, o que € inapreensivel a luz do que sabemos,
foi a forma leviana, acritica, mesmo inquestionavel e indiscutivel com que foi debatida a
entrada de Portugal no euro. O insdlito de querer estar no pelotdo da frente custe o custar,
resultou na aceitacdo de uma moeda que estd em circulacdo, o euro, que mesmo sendo a
moeda nacional ndo tem qualquer tipo de controle efetuado pelas instituicdes nacionais.

Se olharmos objetivamente para genealogia da crise europeia, reduzi-la a uma crise de
divida publica, o mesmo € dizer, que foram os Estados despesistas a viver acima das
possibilidades, tal explicacdo falha grosseiramente a adequacdo com a realidade.
(Soromenho-Marques, 2014). Uma andlise mais cuidadosa, contudo, mostra que a propria
crise da divida estd diretamente associada a crise bancdria gerada pelo processo de
integracdo de Portugal na moeda unica europeia e pelo comportamento dos bancos
portugueses nos primeiros anos do euro (Cardao-Pito, 2016). Mas o pior ainda estava
para vir.

4.2. A divergéncia aprofunda-se

Foi com a crise financeira de 2008 que finalmente ficaram expostas as fragilidades da
arquitetura disfuncional da UEM para as quais muitos alertaram desde a primeira hora,
sem sucesso.

Em 2015, a Alemanha mais do que duplicou o excedente or¢camental, registando um
superavit de 0,6% do PIB, o maior desde a reunificacdo, o que em termos absolutos
corresponde a 19.400 milhdes de euros. Acontece que a Alemanha aumentou
copiosamente os excedentes na balanca comercial de 247.800 milhdes de euros. Estes
dados sdo o coroldrio da vantagem enraizada que a Alemanha dispde ao ter a sua periferia
europeia como espaco vital da procura pela sua producdo industrial (Varoufakis, 2015).
Porém, contrastam em absoluto com a experi€ncia dos paises periféricos, todos sem
exce¢do, desde a adogdo da moeda unica ou mantiveram as assimetrias como foi o caso
de Portugal e Espanha ou aumentaram como aconteceu na Grécia.

O euro ndo s6 falhou como fator de convergéncia entre os Estados, como foi, ao absorver
institucionalmente as flutuacdes do mercado cambial e entregar em troca aos Estados uma
camisa de forgas para a gestdo or¢camental, o principal agente responsdvel pelo aumento
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das desigualdades. Sem mecanismos de reciclagem de excedentes e ao contrario dos EUA
nao existindo qualquer relagdo entre o Tesouro e o Banco Central, portanto sem
instrumentos conjunturais € de longo prazo que assegurem a estabilidade, os choques
externos da crise financeira encontraram na Europa um terreno fértil para proliferar.

O problema central da UE, é que estamos em clara divergéncia e, aparentemente, sem
sinais de inverter esta tendéncia. Atendendo aos dados da ultima década, a diferenca entre
o poder de compra da Alemanha e Portugal, como se pode verificar no grafico 1, agravou-
se substancialmente. Para que ndo restem duvidas, a divergéncia estd a acentuar-se
progressivamente.

Grafico 1: PIB per capita Indice (Portugal=100)
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Fonte: Eurostat

Sensivelmente a partir da década de 1980 e antes da reunificacdo, a Alemanha colocou
em pratica uma estratégia econdmica que lhe permitiu a reforcar a posi¢cdo comercial de
grande exportador liquido de bens de consumo e de capital no espagco europeu. No
entanto, como em qualquer economia de mercado sujeita a choques e externalidades, as
flutuacdes do mercado cambial representavam uma séria ameacga. Se um pafs fora de uma
zona monetaria comum, com moeda prépria, manter durante um largo periodo de tempo
excedentes ou défices comerciais, o mercado cambial alimentado por especuladores
encarregar-se-4 de ajustar a valor da moeda em funcdo do indice das
exportagdes/importacdes. Com o euro a Alemanha esta protegida.

A realidade os paises do Sul acumulam sistematicamente défices e divida, enquanto a
Alemanha bate recordes de excedentes externos, aproveitando-se do baixo valor da
moeda tUnica, e utilizando a procura dos paises circundantes para intensificar a produgao.
Ha excecdo da Alemanha poucos sdo os Estados a lucrar com o euro.



Se € certa a contradicdo em que edificou a UEM assim como as divergéncias que
produziu, dificilmente a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos na economia
portuguesa tem impedido a convergéncia com a Unido Europeia serd resolvida em uma
ou até duas legislaturas. De acordo com Reis (2011), ndo pode ser descurado que o
excessivo nivel de endividamento da economia, publico e privado, em conjugacdo com
baixas taxas de poupanga e fragilidades do sistema bancdario nacional, em termos de
liquidez e solvabilidade, seguido pelos riscos de uma elevada divida publica, fizeram da
desalavancagem no endividamento bancédrio um elemento chave no processo de
ajustamento.*

5. Esta Europa nao nos serve. Que opcoes para Portugal?

Portugal estd estagnado desde a viragem do século. Amarrado pelos diktats europeus que
alias acolheu sempre com uma postura acritica. Com excecao das regides autonomas, a
Madeira e os Acores, Portugal passou de uma rota de convergéncia, concentrada nos anos
seguintes a adesdao a CEE e na segunda metade da década de 1990 e mais intensa em
termos de consumo das familias, para um processo de visivel divergéncia desde os anos
2000.

Acresce o fato de nunca se ter verificado por parte dos Estados-membros uma vontade de
colmatar as lacunas existentes na arquitetura da Unido Econdmica e Monetaria. Pelo
contrario, as sucessivas revisoes pds-Maastricht deixaram essa matéria sempre intocada.
A surpresa € tanto maior quanto nada do que estd consagrado no famigerado Tratado
Orcamental (Louca e Ferreira do Amaral, 2014), ndo representou uma mudanca clara na
harmonizacdo da UEM, foi, sim um mecanismo encontrado para impor aquilo que em
linguagem suavizada se chama disciplina mais rigorosa sobre as finangas publicas dos
pafses que, na prética, resulta num perpetuar do austericidio’.

O antigo Presidente da Comissdo Europeia, Jacques Delors, costumava dizer que a
Europa uma é como uma bicicleta, para continuar a andar necessita de um movimento
continuo, caso contrario acaba por cair. No entanto, 0 movimento que o projeto europeu
e particularmente apds a criacio da UEM, ndo estd no rumo certo. A governagdo
econdmica da UE € de inspiracdo centralista e burocratica e ndo tem grande utilidade

* Ver estudo de Augusto Mateus, Trés décadas de Portugal Europeu,p. 175

> Expressio cunhada pelo Ex-Presidente do Governo de Espanha, Felipe Gonzilez. 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 situacdo social, econdmica ou politica melhorou
com as politicas austericidas dos resgates” Segundo o préprio, é necessdrio parar a austeridade
até porque nao se luta contra o défice com mais ajustamento.



como fator de maior unido entre os Estados e os cidaddaos nem garante a difusdo do
crescimento entre paises. (Medeiros Ferreira, 2013)

Quem olha para o Euro e pela forma como a influéncia alema hoje se projeta, é induzido
ao erro simplista de que a Alemanha engendrou todo o processo da formagao da UEM de
uma forma impositiva. Nada mais errado. Se voltarmos ao contexto original, a Alemanha
tinha acabado de selar a reunificacdo apds a queda da Unido Soviética, mas, foi o
Presidente francés, Francois Mitterrand, ao temer uma deriva germanica € uma
consequente aproximacao aos paises do Leste, que tentou, de alguma forma, obrigar a
Alemanha a optar pelo compromisso com a Europa Ocidental. Mas Maastricht foi,
sobretudo para os paises periféricos, a tomada da bastilha da Alemanha quando esta ainda
lidava com os estilhacos da reunificacdo. O tratado da Unido Europeia abriu caminho para
a concretizagdo da constatagdo epistemoldgica que o século XX nos trouxe: a Alemanha
fez 2 Europa o que a Europa fez a Africa.

Tal como esta concebida, a UEM ndo € vidvel. Da mesma forma que na década de 1970
ndo se pensava ser possivel ter em simultaneo elevadas taxas de inflacdo e desemprego —
estagflacdo —, nas teorias que influenciaram a arquitetura da UEM, teoricamente, uma
crise bancdria com esta natureza e estes desequilibrios sucessivos ndo pode existir
(Rodrigues, 2016). Porém, mesmo considerando as possibilidades entre o caminho que
Portugal e a UE devam seguir, uma discussdo exigente jamais pode maquilhar as
virtualidades politicas, as relacdes privilegiadas entre os Estados-membros que
resultaram do processo de integracdo e as imensas vantagens que Portugal dele retirou.

A viragem do projeto europeu para uma nova fase que recupere o modelo social europeu
e da solidariedade entre os Estados ndo é uma tarefa facil. E muitas das sugestoes ja
conhecidas esbarram nas adversidades que elas proprias geram.

i. Federalismo: porque nao funciona?

Por estranho que pareca, os Estados Unidos tornaram-se sob o prisma ideal para adaptar
a uma Europa incipiente, exclusiva e pouco democrética. De um lado, temos uma unido
monetaria devidamente estruturada, compreendendo transferéncias diretas entre estados
em funcdo da riqueza produzida, e mais relevante que o exposto anteriormente,
encontramos uma unido politica que ndo dispensa, no campo da politica monetaria, a
fidelizac@o entre o Tesouro e o Banco Central (FED). Do outro, encontramos uma unido
comercial, que foi evoluindo para uma unido monetaria, que se “esqueceu’ de evoluir no
plano politico embora o intercambio de culturas e valores seja inegdavel desde entdo.

Neste momento onde as divergéncias entre os Estados sdo inelutdveis, dificilmente se
encontrard margem politica para criar instituicdes dotadas de mecanismos para devolver
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o equilibrio a igualdade entre os Estados. A Europa é uma realidade completamente
diferente. Nao é possivel construir um Estado-Nacgdo a escala europeia. O salto para o
federalismo, defendido por muitos, ¢ uma miragem que tropeca na dimensao cultural,
politica e no tradicionalismo préprio de cada pafs.

Precisamos de mais Europa e ndo menos em muitas areas. Na defesa e seguranca que
simboliza hoje a maior fragilidade do projeto de integra¢do, na economia através de uma
reorientacdo do mandato do banco central, mas nao parece exequivel dar o salto em frente
rumo ao federalismo.

ii. A saida do euro deve ser evitada

Ser europeista ndo significa ser pré qualquer Europa. Sinteticamente, espelha-se na defesa
de uma Europa de valores: liberdade, solidariedade e igualdade entre os povos, em que o
modelo social europeu ocupa a centralidade. De igual interpretagdo, ser eurocético nao
deve exprimir a tudo o custo o desejo de rotura das instituicdes europeia, nomeadamente
quando isso implica danos imprevisiveis para o proprio pais.

A dicotomia entre europeismo e euroceticismo remete a op¢ao de sair do euro, quase
sempre, para uma discussdo vacua e carregada de extremismo voluntario. Portugal pode
estudar a saida do euro. Prepara-la caso aconteca, inclusive consoante trés cenarios: por
implosdo, expulsdo ou pela saida voluntdria®. Mas, assumindo que a implosdo ndo
acontecerd, qualquer das perspetivas em que Portugal seja colocado a margem ou deseje
sair por sua iniciativa, nunca conseguird garantir, muito pelo contrario, que uma
substitui¢do do euro para esse novo escudo fosse pacifica. Se o euro nio se desmoronasse,
continuaria a ser uma moeda forte e 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
circulacao.

iii. Europa de ‘“geometria variavel”

Um pais s6 tem soberania democrdtica caso tenha instrumentos de politica que lhe
permitam por em pratica uma estratégia e um programa. Neste caso, Portugal s6 recupera
a soberania democrdtica se voltar a ter instrumentos de politica econdmica.
Evidentemente que continuariam a existir constrangimentos internacionais que nao é
possivel contornar, mas sem recuperar alguma margem de manobra, o que hoje ndo existe,
Portugal esta condenado a viver sob chantagem.

% Ver 4 Solugdo Novo Escudo (2014), capitulo 6.
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Serd isso possivel dentro da Zona Euro e mesmo da Unido Europeia?

Virios autores acreditam que a saida do euro sera inevitavel, portanto, a atitude certa para
precaver esse cendrio seria preparar um plano alternativo, onde Portugal recuperasse a
soberania monetaria, estudando e debatendo as consequéncias que da todos os parametros
possiveis, para a saida.

Em menos de uma década a UE duplicou o numero de Estados-membros. Por
conseguinte, sabe-se, ha diferencas insanaveis entre os paises e entre os respetivos ritmos
de desenvolvimento. Ao conformar com essa evidéncia, fez remanescer a formula de
geometria varidvel para a UE. Uma Europa a la carte, com graus de integracdo
diferenciado de acordo com as caracteristicas dos paises ou grupo de paises semelhantes.
Seria — para utilizar uma palavra tdo em voga no discurso politico portugués — uma
geringong¢a onde a Zona Euro, o Espaco Schengen e a propria UE recolocava os Estados-
membros em separado e possibilitaria a prossecu¢do de um determinado objetivo por
parte dos grupos de paises que assim o pretendessem, permitindo a absten¢do ao nivel
dos Tratados dos que a tal se opusessem.

A partida, considerando os interesses de Portugal, aparenta ser uma solugdo desejavel.
Porém, ndo se vislumbra abertura institucional para aplica-la

iv.  Presos a realpolitik

Vemos, ouvimos e lemos. Nao podemos ignorar’. A li¢do que chegou da Grécia desde a
vitéria do Syriza fez certamente esmorecer os impetos revoluciondrios mais a esquerda
do espetro politico. A partir do momento que Alex Tsipras capitulou, que a estratégia de
Varoufakis encontrada para solucionar os problemas de um pais que viu o PIB recuar
mais de 30% em cinco anos — uma situacdo tipica de guerra —, arrastou o governo para
um acordo com a UE e o BCE ainda pior do que aquele que fora categoricamente rejeitado
em referendo. Ao fazer o balango do primeiro ano de governo, em comicio numa Praca
Sintagma notoriamente mais despida, deixou a promessa de continuar a lutar contra a
oligarquia e os privilégios daqueles que afundaram a Grécia.

A negociacdo frontal e orgulhosa da Grécia esbarrou na prepoténcia alema, dando origem
a um programa sem nao negociacdo, mas a um ultimato. Ironia das circunstancias, apenas
alguns meses apds a aprovacdo do terceiro resgate, o consorcio alemao Fraport-Slentel
adquiriu 14 aeroportos regionais gregos através do programa de privatizacOes de
infraestruturas previamente inscrita no memorando. O que a Grécia ensinou, do ponto de

7 Citagdio de Sophia de Mello Brayner Andresen, Cantata de paz.
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vista politico e econémico, é que as consequéncias por adotar uma postura de confronto
e de rebelido sdo demasiado penalizadoras, basta atender ao caderno de encargos do
ultimo resgate onde ficaram patentes aumentos de impostos como o IVA e mais cortes
nas ja depauperadas pensoes.

Bastou um periodo relativamente curto para afrouxar os animos na Grécia. De facto, um
pais sem financas publicas sauddveis, na atual correlacdo de forcas, estd a mercé de
imposigdes externas e altamente limitado em implementar um programa em consonancia
com os proprios objetivos. Como dizia Walter Benjamin, hda momentos em que ser
revoluciondrio € simplesmente parar o comboio que se encaminha para o abismo.

6. Recuperar o investimento sem disparar o défice e a divida

Partimos de um pressuposto fundamental: continuar na zona euro nos atuais parametros,
sem debater e apostar em estratégias alternativas ndo serve o interesse nacional. Da
mesma forma, a atual politica monetaria de Quantative Easing do BCE — a inica medida
minimamente exequivel de combate a crise que UE efetivamente adotou — estd exausta,
chegou ao ponto de saturagdo e, se nao for acompanhada por uma politica or¢amental
expansionista, nao repercute os efeitos desejados na economia, como se esta a assistir.

Como afirmou Madrio Draghi, “a politica monetaria s6 por si ndo pode levar a um
crescimento equilibrado. O BCE tem injetado dinheiro, mas ainda ndo conseguiu mudar
o curso da inflacdo, nem foi capaz de promover o crescimento.

E aqui que devem entrar os orcamentos piiblicos. Com o monopélio da politica monetéria
sobre alcada com BCE, a politica orcamental torna-se, automaticamente, uma
componente da politica econdmica com particular relevancia. Sendo definida consoante
os efeitos de ciclo econdmico, a principal forma como o Estado pode intervir pode intervir
na economia € através do investimento publico. O facto de existir, de acordo com dados
do Banco de Portugal, uma queda acentuada do investimento publico (25% no 1° trimestre
de 2016) e atendendo a trajetoria descendente verificada, pode até contribui para conter
as despesa, mas tem o trade-off de penalizar a retoma do investimento global e adensa a
necessidade de uma resposta pronta.

O dinheiro ndo tem chegado a economia real, o investimento ndo arranca, embora 0s
dados do emprego reflitam que Portugal esta a criar emprego acima da media europeia, o
PIB cresce a taxas miseraveis. Pior: a divida, e ndo s6 a do Estado, continua gigantesca.

O investimento na economia portuguesa atingiu o nivel mais reduzido desde ha vdrias
décadas. O sistema financeiro permanece suscetivel a choques externos e o investimento
publico, em percentagem do PIB, caminha a passos largos para atingir o valor mais baixo
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na histéria da democracia. Recorde-se valor do Programa de Estabilidade para o
investimento publico em 2016 € inferior a 2% do PIB. O Banco de Portugal prevé um
crescimento de 1,3% e uma estagnacao do investimento em 2016.

Grafico 2: Formagao Bruta de Capital Fixo em percentagem do PIB
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Nas previsdes do Banco de Portugal para os proximos dois anos, ndo hd sinais de
retoma do investimento publico comparando com os niveis pré-crise.

Grifico 3: Formagio Bruta de Capital Fixo por setor (Indice 2008=100)
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Nao se reclama para Portugal mais politica do betdo que produz os tipicos elefantes
brancos. Mas sim investimento eficaz, capaz de inverter o circulo virtuoso. Investimento
em média e alta tecnologia, na remodelacdo e melhoramento da ferrovia, aposta na
industria 4.0 e uma reorientacdo em termos da especializa¢cdo do tecido produtivo.

S6 que esta estratégia tem um obstaculo demasiado complicado de ultrapassar: os paises
que mais precisam desesperadamente de investimento sdo aqueles cujos niveis de divida
estdo mais elevados. S3o os mesmos que ndo conseguem obter excedentes orgamentais,
sobretudo derivado a problemas estruturais, € t€m grande dificuldades em cumprir os
limites do défice.

6.1. Voltar a ter um banco central

O BCE também estava, teoricamente, impedido de adotar politicas monetarias nao
convencionais como o QE e perante a recessao foi obrigado a fazé-lo. Porque razao nao
pode financiar diretamente os Estados se isso significar a retoma do emprego,
crescimento econdmico e a subida da inflacao?

De Marco de 2015, data em que o programa de compra de ativos comegou, a Setembro
de 2016, o BCE previa injetar 60 mil milhdes de euros por semana. Teoricamente, o
dinheiro fresco que passava a dispor o setor privado ia aumentar a capacidade das
empresas dinamizarem a economia e estimular o consumo das familias. Um ano depois,
em Marco de 2016, o BCE baixou as taxas de juro e decidiu prolongar o estimulo até
2017 com um refor¢o de 20 mil milhdes acrescido ao valor semanal antes instituido.

Com a inflacdo referente a Agosto em 0,2%, muito abaixo dos 2% definidos como meta
pelo BCE para a zona euro, as previsdes de crescimento do PIB a situarem-se entre 1% e
2%, a incapacidade da politica monetaria em recuperar a economia comeca a assustar os
responsaveis das instituicdes. Além disso, segundo Kenneth Rogoff, “os mercados estdo
a perder confianca nas capacidades do banco central em fazer crescer a inflagao”.

O BCE esta a injetar dinheiro nos bancos e estes reaplicam-no em novos ativos
financeiros. De nada serve as autoridades monetdrias comprarem ativos aos bancos se
estes ficarem com o dinheiro parado limitando-se a aumentar as reservas € nao
emprestam porque antecipam niveis de risco elevados.

Estamos, creio, mais além da armadilha de liquidez classica introduzida por Keynes em
1936, e que € uma situacdo em que as politicas monetarias convencionais se tornaram
impotentes, por causa das taxas de juro nominais estdo proximas ou sa0 mesmo Zero:
injetar moeda na economia ndo tem efeito (Krugman, 1998). Sdo também as politicas
monetdrias ditas ndo-convencionais que ja ndo conseguem corresponder ao esperado.
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Os bancos centrais ndo conseguem criar crescimento do nada. Com o investimento
privado e a procura global aquém do expectdvel, verifica-se que a retoma do investimento
publico podera desempenhar, espera-se, um papel decisivo para a dinamizar a economia
e fomentar a criacdo de emprego.

A solugdo para este impasse €, sobretudo, se ndo exclusivamente, politica. A
inflexibilidade dos tratados impossibilita que o BCE desempenhe uma fun¢do essencial
em tempos de estagnacdo: ser o emprestador de ultima instancia, neste caso ao Estados.

6.2. Helicopter Money para os Estados

Qualquer estratégia de politica econdmica que assuma o pressuposto de cumprir as metas
orcamentais da UEM esta fortemente sequestrada. Ora, na atual crise europeia para
paises na situagdo de Portugal, constitui um paradoxo reivindicar a politica orcamental
no sentido de apoiar a retoma econdmica, caso seja impossivel violar os limites do défice
e da divida.

Face a pressao da desinflagdo, muito se tem discutido, a utilizagao ao extremo de medidas
ndo convencionais como € caso do famoso helicopter money. Ben Bernanke, Ex-
presidente da Reserva Federal norte-americana, recuperou o velho exemplo dado por
Milton Friedman, ha décadas atrds e segundo o qual, para aumentar a inflagdo na

economia, bastava langar dinheiro de um helicéptero.

A politica monetéria do BCE ja deu provas de ser ineficaz. E necessério investimento
puiblico. E preciso o contributo urgente da politica orcamental dos governos, ao contrario
do que defende o FMI, sobretudo naqueles que ndo dispdem de folga orcamental. Apesar
da abundancia de liquidez, a economia ndo arranca. You can lead a horse to water but
we can’t make him drink. A célebre frase de Milton Friedman completa-se com a
analogia de Samuelson “pode seduzir os empresdrios com as taxas baratas dos
empréstimos, mas vocé€ nao pode fazé-los pedir empréstimos e gastar em novos bens
de investimento.” (Samuelson, 1948).

Quando o setor privado € incapaz de relancar 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. Com as limitagdes vigentes nos
tratados, impedindo o défice ultrapassar os 3% do PIB deixa pouca margem de
manobra.
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Partimos por isso de uma hipdtese restrita: o BCE deve financiar diretamente os
Estados, até para que os efeitos da politica monetaria expansionista se reflitam da
economia. Esta proposta resolve os problemas estruturais de Portugal e da UE? Nao.
Mas enquanto forem rejeitadas reformas de fundo com base em uma abordagem
holistica, enquanto nao for possivel reformular a arquitetura displicente e segregadora
da zona euro e, também, enquanto a incerteza de ndo existir uma alternativa que
cumpra os requisitos basicos de confianca para a regressarmos ao escudo de forma
voluntéria, a Unido Europeia esta a deteriorar-se e as op¢Oes para Portugal ficam cada
vez mais limitadas.

Nao se espere, pois, desta Europa tecnocratizada e pds-democratica — porque €
exatamente disso que se trata — a coragem para a mudanga. S3o os paises e as aliancas
que consigam eventualmente organizar a chave para este impasse. E um risco que vale a
pena correr. Portugal tem, em concertagdo com os restantes paises deficitarios, de fazer
valer o argumento de que o BCE deve capitalizar os Estados para que estes possam, a
margem dos parametros do Tratado Or¢amental, fomentar o investimento publico e
relancgar a economia.

O tempo urge. Como alertava Medeiros Ferreira, a Unido Europeia pode desaparecer sem
darmos por ela.

7. Conclusao

Nao ha solucdes simples para os atuais desequilibrios econdmicos. O modelo de défice
permanente, da divida explosiva, das privatizagcdes e outras receitas extraordindrias para
reduzir artificialmente o défice e a divida (Pereira, 2012), estd esgotado. Portugal
encontra-se estagnado vai para duas décadas. A crise da divida acentuou o problema, mas
ndo esteve na sua génese. De Maastricht ao euro, Portugal atravessou um periodo de
convergéncia nominal com o resto da Europa. O escudo ajustou-se ao valor do marco
alemao e, apesar da valorizacdo ter sido significativa, ndo representou um problema de
maior para a economia pois o facto de perder competitividade externa seria de alguma
forma compensado com as oportunidades de financiamento a baixas taxas de juro,
conseguindo Portugal um fluxo de capitais proveniente dos bancos estrangeiros.

J4 a recuperagdo pds-crise tem sido demasiado modesta. O programa de ajustamento fez
pouco para eliminar os desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa. Sao
palavra do proéprio Presidente do BCE, Mario Draghi, “os programas de compra de ativos
do BCE nio sao suficientes para recuperar a economia da Zona Euro”. Com niveis de
desemprego altissimos e desemprego jovem superior a 25%, ndo se tolera o nao fazer
como Unica resposta.
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A aceitag@o da desigualdade foi-se instalando no pensamento econdmico e na pratica
politica dominantes (Paz Ferreira, 2016). Mais de duas décadas de neoliberalismo,
tiveram o conddo de limitar o pensamento comum 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 doutrinaria.
Como se mais nada restasse aos Estados do que interiorizar o papel irrelevante do
espetador.

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, inevitavelmente financiado diretamente pelo
BCE. O Estado tem o dever de impedir o sacrificio de uma geracdo inteira as maos de
politicas fracassadas.

O investimento publico ndo pode ser encarado além de uma solugdo conjuntural
presumindo recorrer aos or¢camentos publicos até que a economia entre em velocidade
cruzeiro. Porém, mais importante que tudo isso, pode servir, também, como um
expediente necessario para recentrar esfor¢os na constru¢do de uma alianca politica entre
os paises que estdo em clara divergéncia (Portugal, Espanha, Itdlia e Grécia) mais a
Franca, devidamente coordenada e capaz de debater abertamente com os restantes paises
e institui¢des e reivindicar, por direito proprio, uma viragem efetiva nas restricdoes que
hoje limitam o crescimento.

No entanto, o que aqui se propde estd longe de ser um odsis. Os desequilibrios estruturais
no aparelho produtivo necessitam de reformas a longo prazo, ininterruptas, recuperando
a politica industrial orientada para a média e alta tecnologia ao mesmo tempo que a
qualificacdo do capital humano assume a centralidade das politicas publicas.

Reconheca-se que na conjuntura atual ndo serd acessivel convencer os diretorios de
Bruxelas e Berlim que este caminho € ttil. Mas € aqui que entra a alianga politica dos
paises mediterranicos. O peso de uma proposta reivindicada por um grupo de paises €
substancialmente maior. Sem alternativa, ha uma certeza que nos resta: o crescimento
estagnado, a encruzilhada perpetua-se e, porventura, a estagnacdo secular serd um
predicado inseparavel da vida dos portugueses nas proximas décadas.

Tendo em conta o desafio que Portugal tem pela frente, ndo se descortina uma saida
6bvia. Nao se estranhe o debate e a controvérsia quando esta op¢do for formalmente
equacionada. Afinal, na bela formula que Keynes encerra a sua Teoria Geral, cedo ou
tarde, sdo as ideias, e ndo os interesses adquiridos, que representam um perigo, seja
para o bem, sejam para o mal.
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