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Sair do euro nao é suficiente,
mas € necessario

Renegociar profundamente a divida e libertar Portugal desse jugo é urgente mas, defendem Nuno Teles e Alexandre
Abreu, para enfrentar os problemas estruturais relativos a inser¢ao internacional da economia portuguesa no quadro da
adesao ao euro e voltar ao desenvolvimento, essa renegociagdo implica sair do euro. Considerando que a manter-se o
actual contexto de sobrevalorizacdo cambial, exposigao a concorréncia mundial e auséncia de instrumentos de politica
econdmica isso sera inevitavel, os autores analisam os custos e riscos da saida (aumento da inflacdo e da divida externa,
rupturas potenciais no sistema de pagamentos) para os reduzir a sua verdadeira dimensao e para advogar politicas
progressistas que beneficiem as classes populares, dentro e fora de Portugal.

NUNO TELES e ALEXANDRE ABREU *

esemprego a caminho dos 20%;
D faléncias em massa de pequenas e

meédias empresas; queda continu-
ada do consumo, investimento, procura in-
terna e produto interno bruto (PIB); suces-
sivas rondas de austeridade adicional anun-
ciadas num contexto de espiral recessiva;
transformacZo gradual do Estado social uni-
versalista num Estado assistencialista mi-
nimo; forte aumento da parte do capital na
reparticdo funcional do rendimento em de-
trimento do trabalho; divida piiblica cada
vez mais insustentivel. Estes sdo alguns dos
resultados de dois anos de aplicaciio das me-
didas da Troika por este governo. Dois anos
marcados por sucessivas revisdes em baixa
das previsbes macroecondmicas, acompa-
nhadas por promessas de uma timida re-
toma, sempre adiada e na qual ja ninguém
verdadeiramente acredita. E, no entanto,
este governo parece estar de pedra e cal -
ndo apenas em virtude do bloqueio politico
introduzido pela conjugagio de uma maio-
ria, um governo e um presidente de direita,
mas também porque tardam em afirmar-
-se alternativas a esquerda, susceptiveis de
mobilizar uma ampla maioria social e impor
uma mudanga de rumo.

Nao é dificil perceber por que motivo as-
sim é. As principais alternativas que tém
vindo a ser propostas a esquerda e com
maior visibilidade no espago piblico indi-
dem sobretudo na questio da reestrutura-
¢do da divida piiblica, entendida como cons-
trangimento maior da nossa economia, e va-
riam entre a versao timida, que visa apenas
uma austeridade «mais benigna», e a exigén-
cia de uma reestruturagio mais profunda
num guadro em que os credores cedem as
nossas condigoes (perddo substancial da di-
vida, fim da condicionalidade, aumento das
transferéncias intra-europeias). Ora, se a pri-
meira destas propostas ndo é mais do que
uma versio ligeiramente mais ambiciosa do
que a que esta ja a ser implementado pela
Troika e pelo governo — o aligeiramento gra-
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dual das condigdes de pagamento, como es-
tratégia de legitimagio com vista ao prolon-
gamento do processo de engenharia socio-
econémica em curso —, a segunda proposta
assenta em expectativas irrealistas face a
probabilidade de inversio da relagio de for-
¢as a escala europeia. Em qualquer dos ca-
so0s, ambas sdo insuficientes.

Convergimos com a necessidade impe-
riosa de libertar o pais do fardo da divida de
forma consequente e soberana, como aliis
muitos outros Estados fizeram ao longo da
histéria. A sangria anual de recursos que o
servipo da divida representa actualmente
é comparavel ao orgamento anual para a
satide ou a educagdo, langa o pais numa es-
piral de empobrecimento cada vez mais pro-
funda e destina-se apenas a adiar o inevita-

vel. Contudo, importa acrescentar duas con-
sideragtes adicionais da maior importincia.
A primeira é que, no quadro da Unido Eco-
némica e Monetéria (UEM), uma renegocia-
¢do liderada pelo pais devedor que seja su-
ficientemente profunda para representar
uma verdadeira libertagdo dos constrangi-
mentos decorrentes da dfvida (os juros in-
sustentdveis e a condicionalidade deleté-
ria associada ao Memorando de Entendi-
mento) implica, com forte probabilidade, a
cessagdo do acesso da banca portuguesa ao
refinanciamento por parte do Banco Cen-
tral Europeu (BCE) - e, consequentemente,
anecessidade de recuperagéo da autonomia
monetaria a fim de evitar a paralisia da eco-
nomia. Por outras palavras, o imperioso re-
pudio da camisa-de-forcas da divida esta di-

rectamente ligado & provavel necessidade
de saida do euro, uma vez que as elites eu-
ropeias preferirdo suportar algumas perdas
proprias do que deixar de punir a indisci-
plina da periferia comprometendo assim a
sua hegemonia. A segunda considerago é
ainda mais fundamental, no entanto, e con-
siste no facto de mesmo um perddo ou repui-
dio total da divida piblica ndo ser suficiente
para que Portugal retome uma trajectoria de
desenvolvimento.

Problemas estruturais da
economia portuguesa no
contexto da adesdo ao euro

Como tem vindo a ser reconhecido por
um nimero crescente de analistas, o pro-
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blema da divida publica portuguesa é no
essencial um sintoma de problemas mais
profundos, que se encontravam latentes
ha muito e se tornaram manifestos na se-
quéncia da eclosdo da crise internacional
iniciada em 2007-2008. Esses problemas
dizem sobretudo respeito a insergdo inter-
nacional da economia portuguesa, carac-
terizada por um crescente endividamento
externo resultante do decréscimo da ca-
pacidade competitiva da produgdo nacio-
nal no contexto da adesio & moeda tinica.
Ao longo dos tiltimos vinte anos, a inevita-
vel sobrevalorizagio do euro face s condi-
¢oes da economia portuguesa (sobredeter-
minada pelas caracteristicas e interesses da
economia e do capital alemdes), a exposi-
¢ao0 A concorréncia acrescida por parte de
economias com perfis de especializagdo di-
rectamente concorrentes com o da econo-
mia portuguesa (Leste europeu, Asia orien-
tal, Norte de Africa), a privatizacio de em-
presas quase-monopolistas e a perda de
instrumentos de politica econémica funda-
mentais por parte do Estado deixaram o te-
cido produtivo portugués entre aespadaea
parede: crescentemente incapaz de compe-
tir (nos mercados interno, europeu e mun-
dial) através da diferenciagdo e qualidade,
dadas as debilidades estruturais da eco-
nomia portuguesa, mas também impossi-
bilitado de competir eficazmente através
do prego, mesmo que leve a cabo um pro-
cesso brutal de compress3o salarial, devido
a factores como a dependéncia energética,
a escassa conectividade da economia ou o
impacto, nas estruturas de custos das em-
presas, da captura de vastos sectores infra-
-estruturais (da energia as auto-estradas)
por parte de interesses privados rentistas.
Em tais condigGes, a redugio do peso rela-
tivo da produgdo de bens transaccionaveis
na produgio nacional é apenas uma das
facetas de um processo mais amplo, con-
solidado nos tiltimos vinte anos, que liga o
recentramento do padrio de acumulagio
portugués nos sectores protegidos da con-
corréncia e voltados para o mercado in-
terno com os cronicos défice comercial e
endividamento externos.

Por mais importante que seja a liberta-
¢do do jugo da divida, mesmo a mais bem
sucedida renegociacio nada fard para res-
ponder aos problemas de fundo atrés in-
dicados - e esses problemas constituem
ndo sé a raiz mais profunda da crise actual,
como também um obstdculo fundamental
a retoma de uma trajectéria de desenvol-
vimento, Restam por isso duas opgdes: a
mobilizacio e actuagio 3 escala europeia
a fim de assegurar a inversdo da relagio
de forgas e a transformaciio benigna das
estruturas europeias; ou a safda do euro,
de modo a ndo sé retomar espaco de de-
senvolvimento como também a contribuir
para a substituicio das estruturas da UEM
por novas formas de cooperagdo intra-
-europeia mais favordveis ao desenvolvi-
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mento, aos trabalhadores e as classes po-
pulares.

A primeira op¢do exigiria uma articula-
¢do das forcas progressistas a escala euro-
peia a fim de, como condigio minima, asse-
gurar uma conjugagio suficientemente efi-
caz dos seguintes elementos: a depreciagéio
externa do euro; 0 aumento substancial das
transferéncias intra-europeias; a adopgéo
de politicas orcamentais e de rendimen-
tos expansionistas no centro europeu e,
em particular, na Alemanha; e a derrogagio
parcial das regras de concorréncia a fim de
proporcionar protecgdo comercial e espago
para a promogdo da qualificagio e diversifi-
cacio econémicas na periferia. Ora, por mo-
tivos tanto institucionais como econémicos
e politicos, trata-se de uma tarefa impossi-
vel. Em termos institucionais, tanto 0 man-
dato do BCE como as regras de concorrén-
cia encontram-se blindados para-constitu-
cionalmente nos Tratados europeus, exi-
gindo uma impossivel unanimidade entre
governos para que sejam alterados a escala
europeia. Em termos econémicos, a depre-
ciagdo externa do euro é impossibilitada
quer pelo mandato do BCE, quer pelo facto
de a cotagio actual do euro estar associada
a saldos externos nulos ao nivel da zona
euro como um todo (ainda que resultan-
tes de défices profundos na periferia e su-
perdvites significativos no centro). Em ter-
mos politicos, a mobilizacdo eficaz A escala
europeia é impossivel devido ao facto de a
prépria UEM introduzir um desfasamento
inexoravel entre as economias do centro e
da periferia no que toca as condigbes ob-
jectivas e subjectivas em que se encontram
os seus trabalhadores e classes populares
(por exemplo, ndo é possivel mobilizar efi-
cazmente as forgas progressistas centro-
-europeias quando o desemprego nos res-
pectivos paises ronda os 5%-6%). Acresce,
claro, o facto de o tempo ser aqui um fac-
tor crucial: anos perdidos a tentar organi-
zar uma resposta europeia inalcangavel sao
anos de aprofundamento do empobreci-
mento e subdesenvolvimento da periferia.

Quais os custos e riscos
da saida do euro?

A alternativa que resta é, por isso, a saida
da zona euro e o seu eventual desmantela-
mento na sua actual configuragio, e a recu-
peragiio da autonomia monetdria e cambial,
ndo simplesmente a fim de proceder a uma
desvalorizagio cambial promotora da com-
petitividade-preco da produgdo nacional,
mas sobretudo com vista a recuperagdo dos
instrumentos necessarios a prossecucio de
uma politica desenvolvimentista e favoravel
aos trabalhadores e classes populares - em
Portugal e na Europa como um tedo. A tinica
via possivel para a diversificagdo e qualifica-
¢do da economia portuguesa passa pela re-
cuperacdo dos instrumentos de politica que
proporcionem o espaco e o tempo de desen-
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volvimento necessarios a essa qualificagio e
diversificagio. A manter-se o actual contexto
de crénica sobrevalorizagio cambial, expo-
sigdo A concorréncia mundial e auséncia de
instrumentos de politica, um tal processo
serd sempre invidvel. Por outro lado, a tinica
via possivel paraa inversio da actual relacio
de forgas entre classes passa pela prossecu-
¢ao de uma politica expansionista que res-
taure os niveis de emprego - algo que tam-
bém sé é possivel fora da UEM.

Sabemos que esta & uma opgdo com cus-
tos e riscos. A desvalorizagdo cambial tradu-
zir-se-a num aumento da inflagio (por via
da componente importada da despesa), no
aumento real da divida externa e em rup-
turas potenciais no sistema de pagamentos.
Porém, estes problemas devem ser analisa-
dos friamente e na sua verdadeira dimen-
sdo. Efectivamente, devido ao efeito da in-
flagio, a desvalorizagiio cambial conduzira
a uma perda real de capacidade aquisitiva
dos rendimentos nacionais (incluindo dos
rendimentos de capital - e no apenas dos
salarios e pensoes, como tem sido o caso na
trajectdria actual). No entanto, como a ndo
muito longinqua historia portuguesa de-
monstra, os ganhos ou perdas salariais re-
ais num contexto inflacionista sdo determi-
nados pela correlagio das forgas sociais na-
cionais. Um alinhamento dos salarios com a
inflacioesperada ndo se traduziria na perda
da competitividade ganha gragas a desvalo-
rizagdo, ja que a primeira € necessariamente
inferior a segunda. Outra preocupag3o, inti-
mamente ligada a esta, tem a ver com a des-
valorizagio das poupangas, mas, também a
este nivel, tudo depende da politica mone-
téria adoptada, nomeadamente no que se
refere as taxas de juro. No actual contexto
de sobreendividamento privado, é desejd-
vel uma taxa de juro inferior a inflacio que
permita a redugdo real das dividas dos acto-
res privados e incentive o consumo e inves-
timento. Uma tal perda de valor dos activos
financeiros decorrera assim de uma escolha
politica mediada pela inflagio, que favore-
cer4 os devedores face aos credores - sendo
ali4s possivel e desejavel implementar medi-
das que protejam os pequenos aforradores.

0 segundo problema - o aumento real
da divida externa — mostra-se mais compli-
cado, uma vez que a esmagadora maioria
da divida externa é detida por privados (so-
bretudo a banca) e ndo pelo Estado. No en-
tanto, esta divida estA hoje na prdtica sociali-
zada pelas instituigdes financeiras europeias
através dos empréstimos do BCE e do Euro-
-sisterna a banca nacional. Nos casos em que
a divida ndo puder ser redenominada na
nova moeda (o que depende do enquadra-
mento legal dos diferentes contratos de di-
vida), o Estado portugués terd no seu banco
central o instrumento de renegociacio da di-
vida externa remanescente - englobando-a
na renegociagio da divida puiblica -, ja que
foi através deste mesmo banco central que
boa parte dessa divida foi canalizada. Por ou-
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tro lado, no caso das grandes empresas por-
tuguesas que se endividaram directamente
no exterior, estas terdo que proceder a um
recentramento da sua actividade, vendendo
0s seus activos externos para pagar a sua di-
vida, no que poderd alias traduzir-se num sa-
lutar retorno de actividade ao nosso pais.

Finalmente, o terceiro problema consiste
nas potenciais rupturas a nivel do sistema de
Ppagamentos . O cenario catastréfico que im-
porta evitar no contexto da saida da UEM éa
conjugagio de uma crise de divida, uma crise
bancdria e uma crise cambial. Se as duas pri-
meiras podem e devem ser prevenidas atra-
vés de uma acgo imediata e eficaz em duas
frentes (reestruturagio da divida e naciona-
lizagdo do sistema bancdrio, financiado pela
emissdo de divida na moeda nacional), a ter-
ceira coloca mais problemas, ja que depende
de varidveis ndo controladas pelo soberano.
Todavia, uma reacgio imediata ao nivel da
conversdo monetdria (envolvendo dias de
feriado bancério, tal como sucedeu em Chi-
pre),a mobilizagio de garantias (como as re-
servas nacionais de ouro) no acesso as divi-
sas externas e a imposicio de controlos de
capitais permitirio minimizar o overshoo-
ting da desvalorizacdo da nova moeda e aju-
dardo 3 estabilizacdo do seu valor num es-
pago de tempo relativamente curto. Acresce
que um tal processo de efectiva repressdo
financeira permitiria recolocar o sistema fi-
nanceiro ao servigo das efectivas necessida-
des da economia portuguesa, quebrando o
padréo rentista da acumulacio da burguesia
nacional e os constrangimentos impostos
pelo capital financeiro internacional.

A opgio pela saida do euro ndo pode ser
confundida com aventureirismo, pois de-
corre da avaliagio dos constrangimentos
com que nos deparamos e dos passos neces-
sarios para a sua superagio. Também ndo
é uma proposta que decorra de raciocinios
meramente econdémicos: pelo contrdrio, é
uma proposta intrinsecamente politica, que
tem no seu dmago uma avaliagio das pers-
pectivas de evolugio da relacio de forgas
entre classes dentro e fora da UEM. E, final-
mente, também ndo é uma proposta com
objectivos ou principios nacionalistas, uma
vez que considera o desmantelamento da
UEM como uma condigio necessaria para o
progresso das classes populares em toda
a Europa - nio apenas em Portugal -, po-
dendo e devendo fazer-se acompanhar por
novas modalidades progressistas de coope-
ragio entre Estados.

Democracia é poder decidir o nosso fu-
turo. Sair do euro nio é uma condigdo sufi-
ciente, mas é uma condigdo necessdria, para
que isso possa acontecer. @

* Respectivamente, economista e investigador do
Centro de Estudos Sociais (CES) da Universidade de
Coimbra, e economista e investigador do Centro de

Estudos sobre Africa e do Desenvolvimento do
Instituto Superior de Economia e Gestao da
Universidade Técnica de Lisboa (ISEG-UTL). Ambos

co-autores do blogue Ladrdes de Bicicletas.
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