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Austeridade e crescimento na euro-crise

PauLro DE PitTA E CuNHAT

1. O Euro, pega central de uma uniao monetaria constituida sem que se tivesse
desenvolvido em paralelo a vertente econémica da construgao, foi envolvido
numa crise que ja dura ha mais de quatro anos, e cujo desfecho é dificilmente
previsivel.

A fragilidade econémica e o excessivo endividamento dos paises do Sul da
Europa levaram os mercados a deixar de pressupor que a existéncia da moeda
unica era bastante para que as taxas da divida publica emitida pelos paises econo-
micamente mais frageis permanecessem niveladas pelas do mais forte, passando
a debrugar-se sobre a maior ou menor capacidade de cada um dos Governos emi-
tentes para satisfazerem os seus compromissos em relagdo ao exterior.

Dos trés paises que foram objecto de programas de assisténcia financeira, a
Irlanda teve o melhor comportamento, Portugal conseguiu operar a reducao pro-
gressiva dos défices or¢amentais, mas, até hoje, ndo logrou realizar a reducdo do
montante da divida, enquanto a Grécia mergulhou numa crise profunda, susci-
tando-se uma situagao de desespero que estd na origem da vitéria de um partido
situado no extremo do espectro politico, e atingindo tdo elevado montante de
divida publica que, atenta a impossibilidade manifesta de efectuar o pagamento
integral nas condigdes estabelecidas, levou a apresentacdo de propostas de refor-
mulacao das condi¢des do auxilio financeiro.

2. Quando a unido monetaria foi langada, os Governos dos paises fundadores,
e em particular dos que tinham crescentes graus de endividamento, ndo parecem
ter-se apercebido de que a participa¢ao na moeda tinica implicava mudancas de
caracter estrutural, com realce para exigéncias de inovagao e de qualidade, e a
realizagao de grandes esforcos para assegurar a competitividade relativa das suas
economias.

Nao terdao compreendido que a rentincia a politica cambial nacional e a
politica monetdria prépria implicava um desafio que alguns equipararam a
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uma revolugdo “coperniciana” na orientacdo da economia — assumindo
expressao central a produtividade e a competitividade externa. Nao se cons-
ciencializaram de que, no ambito da unido monetdria, embora a balanca de
pagamentos nacional perdesse parte do seu significado, ndo deixavam de exis-
tir limites a um excessivo endividamento dos paises membros em relacdo ao
exterior.

3. Ora, a expansao da procura, publica e privada, acalentada pela facilidade
acrescida de colocagao de divida no exterior, acabou por deparar com a exigéncia
de taxas cada vez mais elevadas e, no limite, com a recusa de novos financiamen-
tos. O caso da Grécia marcou a eclosao da crise das dividas soberanas, assina-
lando o inicio de uma fase marcada pela revelagao de muito consideraveis
choques assimétricos.

As dificuldades dos paises devedores foram enfrentadas com base no didlogo
entre os Governos respectivos e os credores externos, representados pela triade
composta pelo Banco Central Europeu, pela Comissdao Europeia e pelo Fundo
Monetario Internacional, tendo sido facultado um auxilio financeiro em contra-
partida da fixacdo de duras e restritivas condicoes.

Aquelas condigdes foram impostas (mais do que verdadeiramente acordadas)
aos paises em causa, que se encontravam sem acesso aos mercados financeiros e
que, numa uniao em que o poder de criagdo monetaria passara para o centro, se
achavam impotentes para encontrar na expansao da massa monetaria um meio
de neutralizar o estrangulamento das respectivas economias.

Sendo compreensivel que se conjugue a concessao do financiamento externo
com a aplicacao de medidas correctivas, destinadas a assegurar a reposicao do
equilibrio das contas publicas, e a compensar o declinio da competitividade, e
ainda, obviamente, a garantir o reembolso dos créditos facultados, importa saber
qual a medida de austeridade que devera ser praticada, e que politicas deverao
acompanha-la.

4. Se as medidas forem demasiado pesadas, correr-se-4 o risco de uma asfixia
econdmica, provocada pela propria acgdo restritiva. Parece claro, na verdade, que
a aplicagdo da austeridade ndo deve ser levada até ao ponto de influir perversa-
mente sobre os factores do crescimento.
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Com efeito, as condi¢des que acompanham os programas de financiamento
por auxilio externo devem estar imbricadas nos imperativos de recuperacao da
economia real.

E o que se vé é que nos programas de financiamento introduzidos em paises
como Portugal e a Grécia, sob inspiracao predominantemente germanica, estao
concentrados na introducdo de restri¢des, relegando para plano secundario a
problematica das necessidades de crescimento.

5. Eleito na Grécia, em consequéncia do visivel desespero da populagao,
sofrendo a frustracao da falta de uma solugao para a crise, um partido de esquerda
avangada com tragos de populismo (o Syrisa), ressaltou o choque entre a visao
da austeridade pura e dura, implicita nas concepcoes dos credores, e a compreen-
sivel aspiragao de se fazer avancar o pais na senda do crescimento econdmico.

Nao terd sido avisado anunciar-se ac¢oes com o sentido demagdgico de se
derrubarem alguns dos ingredientes do programa austeritario antes ainda de se
ter obtido a revisao reclamada desse programa. A decisdo, ou pretensao, de read-
mitir funcionarios publicos e de elevar em cerca de 30% o saldrio minimo é noto-
riamente contrdria a recuperacao da competitividade, que constituiu uma das
chaves do problema das dificuldades do pais.

A divida publica da Grécia terd atingido 175% do respectivo produto interno.
Parece que o perdao obtido em 2012 de parte muito substancial da divida helénica
detida pelos bancos comerciais no exterior pouco tera afectado a perigosa evo-
lucdo da divida. Também é preocupante que a divida externa portuguesa, tendo
alcancado ja a casa dos 130% do PIB, ndo tenha registado decréscimo no periodo
em que ocorreu o auxilio financeiro (os critérios de Maastricht foram quase cum-
pridos quanto a aproximagado do limite do défice or¢amental, mas a divida publica
nao acusou o inicio da inflexao antevista).

6. Portugal nao estd longe do limiar dos 3% do défice anual do or¢amento,
mas o total da divida ja ultrapassa o dobro do nivel méximo de 60%, fixado em
Maastricht (o qual, diga-se, ndo tem sido objecto do rigor com que se tem exigido
a observancia do primeiro limiar).

Varios factores explicam a evolugao verificada ao longo dos tltimos anos, desde
o declinio do PIB em contexto de recessdo da economia (o qual, s6 por si, eleva a
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expressao em percentagem do respectivo indicador) até ao préprio volume da assis-
téncia externa, traduzida num financiamento que se reflectiu na prépria divida.

Sao claros os efeitos negativos da politica restritiva cuja adopgao constituiu
condicdo central da prestagdao do auxilio a Portugal — desde o muito considera-
vel aumento do desemprego (presentemente em certo refluxo), até a reducao do
poder de compra e dos niveis de vida.

7. A tese que estd na origem daquela politica restritiva, e que tem sido identifi-
cada com as posi¢Oes alemas, quer a nivel do Bundesbank, quer no plano do
Governo de Berlim (e que se assemelham, em certa medida, a velha e tao criticada
receita do FMI), parece ser basicamente a de que as constri¢des orcamentais nao s6
levam a superagao do défice das contas publicas, como, por via da baixa relativa
dos salarios, induzem a recuperagao da competitividade perdida, suscitando a
melhoria da balanca exterior e a retoma do crescimento induzido pelas exportagoes.

A esta visdo tem, contudo, de contrapor-se a conspicua produgao dos efeitos
negativos ja mencionados. E que, a partir de certo ponto, a insisténcia na auste-
ridade, e praticamente s6 na austeridade, actua por forma perversa sobre as
proprias expectativas de crescimento.

O aumento do desemprego e da emigragao e as restricdes orcamentais afec-
tam diferentemente as diversas camadas da populacdo, ndo poupando a classe
média, e acarretam a estagnacao ou definhamento da economia, sem que uma
melhoria no plano das exportagdes, sobretudo quando os principais mercados
de destino se encontram depressivos, seja suficiente para fazer arrancar a econo-
mia na via da expansao.

Além disso, em consequéncia da aplicagao de doses excessivas de constri¢ao
da procura global, deixa de haver estimulos para a recuperagdo da oferta, e a
economia tende a estiolar, com contracgao do investimento num clima em que se
torna patente a falta de confianca geral numa retoma do crescimento, agravada
pela prética cessagao do afluxo de investimentos externos.

Se € certo que a passagem por certa fase de austeridade nao deixa de ser ine-
vitavel, pois se trata de repor equilibrios perdidos e de assegurar condicoes para
solver o endividamento contraido no exterior, ndo o € menos que a insisténcia
nas politicas restritivas provoca, a partir de certo ponto, uma indesejavel retrac-
¢ao da economia.
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8. Para mais, apresentando-se (como ja tem acontecido) sob as vestes de um
“castigo” infligido aos “paises gastadores”, as imposi¢oes dimanadas dos credo-
res no exterior suscitam em certo passo friccdes politicas graves. A ideia de “cas-
tigo” pode contrapor-se que para a crise da divida ndo tera deixado de concorrer
o comportamento pretensamente virtuoso das economias dos paises que se orgu-
lham da sua extrema ortodoxia financeira, sem atentar nos efeitos negativos da
mesma nas exportagoes dos devedores.

Como se vé, tudo esta em aplicar-se a politica de austeridade em doses mode-
radas, combinando-a com a adopgao frontalmente assumida de politicas de cres-
cimento que ponham termo a atonia das economias dos paises assistidos. Quando
ainda estava longe de atingir o seu auge a crise das dividas soberanas, ja se tornara
claro que ndo existe uma passagem automadtica de austeridade para o crescimento,
tornando-se necessario um esforgo de auxilio externo especificamente destinado
a assegurar a retoma da expansao econémica nos paises em dificuldade, esforco
que seria, alids, do interesse dos credores, pois de nada lhes servia a incapacidade
dos paises assistidos para operar o reembolso das dividas contraidas.

9. No caso da Grécia, é manifesto que a politica de austeridade nao produziu
os efeitos visados. O desespero dos eleitores conduziu a uma inédita orientacao
politica a favor de um partido que, no espago de um ano, passou a valer 36% da
votacao nacional (em 2009, obtivera apenas 4,5%), e cujos dirigentes procuram
obter concessoes envolvendo a exclusao de compromissos assumidos pelo anterior
Governo, através de negociacao com a triade representativa dos credores externos.

Em Espanha, onde a assisténcia exterior se limitou ao sector bancério, ndo
tendo sido abrangente como nos casos de Portugal, da Irlanda e da Grécia, tende
a processar-se uma semelhante reconfiguracao do espectro politico, colocando-se
a frente das sondagens um partido — o Podemos —, em que se pretende con-
densar o descontentamento em face das politicas restritivas.

Portugal, onde a capacidade de cobranga de impostos é muito superior a da
Grécia, e que ja conseguiu o retorno ao refinanciamento nos mercados, possibi-
litando mesmo a troca recente de parte da divida para com o FMI por divida em
condigdes menos onerosas conseguida no mercado, ndo se envolveu, por agora,
em transformacoes na esfera politica analogas as da Grécia e de Espanha, embora
nao possa considerar-se imune a elas.
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O campo de experiéncia proporcionado nos quatro anos que ja leva a euro-
-crise é suficientemente demonstrativo das falhas da austeridade pura. Infeliz-
mente, a perspectiva da solidariedade, que deveria ser dominante no &mbito de
uma unido econdmica e monetdria, tem estado ausente na frieza dos programas
de auxilio externo.

10. Nao se vé por que razao deveria excluir-se a hipétese de negocia¢do para
uma reestruturacao da divida, envolvendo prazos mais extensos de reembolso e
redugOes das taxas de juro e, desejavelmente, certa indexacdo das amortizagoes
ao ritmo de evolugao do PIB.

Este tema é de particular preméncia no caso da Grécia, mas, claro estd, inte-
ressa também a Portugal. Ndo faria sentido que o nosso pais se abstivesse de
procurar conseguir algumas das vantagens que venham a ser conferidas a Grécia.
De resto, este tltimo pais ja se encontra beneficiado, mesmo antes das negocia-
¢oes que o seu Governo esta a realizar, por ter, em termos do PIB, um peso de
juros da divida externa inferior ao de Portugal.

11. A hipétese extrema que também tem sido focada no caso da Grécia, e que
para Portugal apenas tem sido proposta por pequeno niimero de economistas, é
a saida do euro — no conhecido neologismo, a “Grexit”.

E um destino que nem sequer o Syrisa acalenta, talvez porque as sondagens
feitas ao eleitor grego revelam um vincado desejo de ver o seu pais permanecer
na zona euro.

A “Grexit” constituiria um passo no desconhecido. Os tratados europeus nao
contemplam a hipétese de saida dos paises participantes na zona euro, embora
admitam expressamente o abandono da Unido Europeia.

O regresso a moeda nacional envolve pesados riscos. O efeito positivo que é
esperado assenta na recuperagao da competitividade em resultado da desvalo-
rizagao cambial que inevitavelmente se seguird a saida do euro, mas tal efeito
poderia ser em parte neutralizado por via da inflacdo decorrente do encareci-
mento dos produtos importados.

Por outro lado, processar-se-4 a uma saida macica de capitais e o sistema
bancério sofrera enorme abalo. A divida externa, expressa em euros, assumira
dimensao insuportavel em termos da moeda nacional.
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O aparelho produtivo, ja de si debilitado pela compressao exercida no con-
texto do anterior programa de ajustamento, dificilmente proporcionard a res-
posta indispensével a satisfagao da procura externa — procura cuja intensidade
alids, pode mostrar-se insuficiente, perante uma conjuntura recessiva nos paises
importadores.

E a quebra de confianca suscitada pela saida da unido monetéria levara ao
retraimento dos investimentos provenientes do exterior, retraimento para que
concorrerao os controlos de capitais que o Governo nao poderd deixar de instalar.
De resto, com a introdugao destes controlos suscitam-se condi¢oes de incompa-
tibilidade com o mercado interno europeu, tornando problemadtica a manutengao
do pais nesta realizagdo basilar da Unido Europeia.

12. A “Grexit” poderia desencadear um efeito de contdgio, em relagao ao qual
Portugal estaria na primeira linha, atenta a dimensao do seu endividamento. Por
outro lado, a saida da Grécia seria reveladora de que a unido monetéria nao tera
sido capaz de manter no seu dmbito um dos seus membros. E, sendo assim, por
que nao haveria outras saidas?

E o pais que se retira podera envolver-se num jogo complexo de busca de
novas aliancas (eventualmente, no caso grego, a leste da Europa).

Tudo isto se passa numa altura em que a construcao europeia revela preo-
cupantes fissuras, pondo-se em causa nao s6 a influéncia (ja hoje declinante)
da Europa no mundo, como a prépria consisténcia do que resta do ideal
europeu.

Para além disso, paira sobre a Unido a ameaca de deflacao, como ja foi reco-
nhecido pelo Banco Central Europeu, ao anunciar um programa de quantitative
easing, visando reanimar a inflacdo até a orla dos 2 %.

No caso da Grécia, além do elemento humanitdrio que tem sido invocado
pelo seu Governo, declarando que os efeitos do programa de auxilio ja ultrapas-
saram os limites de tolerancia da populagao, parecem esbogar-se velados desafios
quanto a uma eventual mudanga do sistema tradicional de aliancas.

Por outro lado, tende a aumentar o niimero dos partidarios de um abranda-
mento da austeridade. Do proprio Fundo Monetario Internacional dimanaram,
ja ha algum tempo, comentdrios favoraveis a tal abrandamento, embora nao se
tenha atenuado, no terreno, a dureza dos programas estabelecidos.
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13. As vulnerabilidades presentes da Unido Europeia, atras referidas, tornam
ainda mais relevante o apelo a solidariedade no tratamento do caso da Grécia, e
no reexame pelas institui¢des representativas dos Estados credores das condicoes
insitas nos programas de ajustamento.

Para além dos programas em si mesmos, plasmados nos Memorandos que,
na sua versao actual, desconsideram o problema da articulacao da austeridade
com o crescimento, ha elementos positivos nos avancos no sentido de uma poli-
tica econdmica e orcamental europeia (€ o caso da introducao do “Semestre Euro-
peu”), e na adopgao das recentes interpretagoes oficiais do Pacto de Estabilidade,
tornando possivel, em certas circunstancias, a exclusao do investimento produ-
tivo no apuramento dos défices excessivos. Por outro lado, registam-se também
progressos no plano da formagao da unido bancéria.

Quanto a nos, seria recomendével rever o proprio “niimero magico” de 3%,
que se contém nos critérios de Maastricht, e que se mostra alheio, pela total uni-
formidade com que se apresenta, aos diferentes circunstancialismos das econo-
mias nacionais e a maior ou menor fragilidade das mesmas.

Mas, embora nao conste do texto dos tratados propriamente ditos, aquela
expressao de percentagem em relacao ao PIB, consta de protolocos que possuem
o mesmo valor juridico dos tratados, o que torna dificil a sua revisao, por esta
supor delicadas negociagdes entre todos os Estados-membros da Unido Europeia.

Neste ponto, é de assinalar a infeliz introducdo do Tratado Orcamental em
2013, visivelmente inspirado no rigor extremo das concepg¢des do Governo ale-
mao, e que vai no sentido oposto a prioridade que deverd ser conferida ao
crescimento.

14. A situagao de Portugal no contexto da actual euro-crise é particularmente
delicada. O pais vem oscilando entre ser classificado como “mais préximo da
Grécia”, ou, no pélo oposto, como “mais proximo da Irlanda”, pais que terd
completado com éxito o programa que lhe estava destinado e regressado ao cres-
cimento, mantendo um nivel comportavel de endividamento externo.

Nao se verificando, ao contrdrio do que se passa na Espanha e na Grécia a
ascensao de partidos politicos populistas centrados na contestagao frontal da
austeridade, na situagao portuguesa subsiste a oportunidade para que os partidos
tradicionais, com maior expressao eleitoral, cheguem a um entendimento sobre
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a forma de enfrentar a crise da divida soberana. Tal entendimento é, sem duvida,
de grande valia para se procurar evitar que as mudangas de Governo decorrentes
das eleigOes legislativas venham a suscitar divergéncias quanto a aspectos fun-
damentais na abordagem do problema.

15. Mas a expressao da divida externa portuguesa é demasiado elevada para
que possa efectivar-se o seu pagamento nos termos actualmente estabelecidos.
Seriam necessarios ritmos de crescimento praticamente inatingiveis, ou, alterna-
tivamente, o prolongamento da austeridade para além de limites comportaveis,
em tempo e em intensidade.

Compreende-se, assim, que este tema tenha sido focado em documento
recente, conhecido por “Relatério dos 74”, no qual se recomenda uma renegocia-
¢ao, visando o alargamento dos prazos de maturidade e o encurtamento dos juros.

Junto das institui¢oes que representam a posi¢ao dos credores, deveria fazer-
-se ver que essa renegociacao nao deixaria de os beneficiar, pois o aligeiramento
dos encargos libertaria o pais da pressao por estes exercida sobre a economia dos
devedores, criando espaco para a retoma do crescimento, e tudo isto tornando
mais vidvel o reembolso da divida.

Ja o perdao de parte da divida ndo parece ser solugdo praticavel. Além de
implicar a humilhacdo do pais devedor, a ser concedido dificultaria duradoura-
mente a capacidade de acesso ao mercado por parte desse pais. Talvez por isso,
embora ja tenha sido praticado na Grécia em relacao a divida soberana nas maos
de investidores privados, deixou agora de ser reclamado pelo préprio Syrisa, e
excluido do elenco das exigéncias inicialmente formuladas.

No caso portugués, o Relatério dos 74, pronunciando-se a favor da reestru-
turacdo da divida, ndo parece ir até ao ponto de aconselhar a solugao extrema de
um hair cut do valor nominal da divida.

16. Pairam incertezas, que Portugal obviamente ndo pode controlar, quanto
ao futuro da unido monetdria, continuando de pé a hipotese de um eventual
desaparecimento do euro, com retorno as moedas nacionais. Trata-se de uma
situagdo extrema, mas que ndao é meramente tedrica, como implicitamente o reve-
lou ha tempos o Governador do BCE, afirmando que faria tudo o que fosse
necessario para salvar o euro.
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A zona euro atravessa dificuldades especificas, nem todas se devendo as inter-
rogagdes sobre a situacdo da Grécia.

O “espirito europeu”, tdo enaltecido a propdsito da celebragao dos tratados
fundamentais da Unido, tende para um desanimador esmorecimento. E a situa-
¢ao crénica, traduzida numa recessao que se vai tornando mais ou menos endé-
mica, ndo se mostra propicia a reanimagao daquele espirito.

A clivagem entre as posi¢Oes dos paises que assumem a via ortodoxa do rigor
financeiro (Alemanha, Finlandia e a Holanda) e as dos Estados-membros do Sul
da Europa torna-se evidente (e até parece desenhar-se entre estes tltimos uma
certa conflitualidade, como o revela a alusdo a um confronto entre as posi¢des da
Grécia, por um lado, e as de Portugal e Espanha, por outro).

O clima de apagamento da ideia impulsora da construgdo europeia, intensi-
ficado pela ameaca de deflacao e pelas reac¢des nacionalistas de alguns eleitora-
dos (na Grécia e em Espanha, mas também em Franca, no Reino Unido, e outros)
estd longe de proporcionar o pano de fundo para um desejavel entendimento em
relacdo ao tratamento a dar a questdo das dividas soberanas.

Se o ambiente actual na Europa fosse favoravel a introdu¢do de medidas
fundas e ousadas no plano da integracdo, poderia mesmo avancar-se com solu-
¢Oes de mutualizagao da divida, de langamento dos euro-bonds, e outras iniciati-
vas que exprimissem uma auténtica solidariedade entre os Estados-membros.
E de lamentar que falte aos actuais lideres europeus a visdo larga com que os seus
antecessores deixaram marca indelével no processo de integracao.

17. A tnica realizagdo que desde o Tratado de Lisboa foi operada por via
convencional traduziu-se no Tratado Or¢amental, propugnado pela Alemanha,
o qual, paradoxalmente (pois o que Portugal necessita é de maior flexibilidade
na adopcao das politicas internas), os dois maiores partidos portugueses (no
Governo ou na oposi¢ao) capricharam em que o pais assumisse a primeira posi-
¢ao na sucessao temporal de ratificagoes nacionais. Este tratado vem reforcar a
nota de austeridade do Pacto de Estabilidade e Crescimento, passando a exigir,
como limiar inferior do défice estrutural, 0,5% do PIB, com penalizagao dos
infractores através de novo e mais gravoso esquema de multas.

Para Portugal, que tem estado envolvido no esforgo de sair do ambito do
défice excessivo (o que esta possivelmente préximo, mas ainda nado foi
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conseguido), é sem duvida desvantajoso ter de se curvar perante a visao de ultra-
-rigor assumida pelo Tratado Orcamental.

Aposicao portuguesa ao longo da crise das dividas soberanas tem sido carac-
terizada por uma colagem demasiado vincada as teses das institui¢gdes envolvidas
nos programas e dos paises portadores de uma visdo extrema de disciplina finan-
ceira. Seria de toda a conveniéncia que se assumisse uma atitude mais assertiva
(e menos passiva) na prossecucao dos interesses do pais.

E que, afinal, como a euro-crise o vem revelando, a participacdo na Unido
Europeia e, no ambito desta, na unido monetdria (que ja conta 19 dos 28 Estados-
-membros), envolve uma negociagdo permanente, na qual se jogam os interesses
nacionais, muitas vezes entre si contrapostos.

18. Em conclusao: a austeridade e o crescimento ndao deveriam ser conceitos
entre si incompativeis. A conjugagdo € possivel, por abrandamento das politicas
em que aquela se traduz, no quadro de renovada atengdo conferida aos factores
da expansao econdémica. S6 assim se poderd desenhar uma solugao final para a
crise das dividas soberanas.

Torna-se, porém, primordial reavivar o adormecido europeismo, sem o qual
perdurara a oposigdo entre os Estados do Norte e os do Sul da Europa, e as rela-
¢Oes entre eles continuardo a ser marcadas por uma indesejavel frieza e, mesmo,
conflitualidade, contrdrias a visao solidaria que inspirou os tratados fundamen-
tais da construgdo europeia.

(COMUNICAGAO APRESENTADA A CLASSE DE LETRAS
NA SESSAO DE 12 DE MARGO DE 2015)



