

  

     

  




  

     Crise e Castigo e o dia seguinte




    Disseram-nos que nós, cidadãos, confiámos demasiado no futuro e vivemos acima das nossas possibilidades, logo, afundámos a economia nacional. Mas qual foi o papel do Estado e do cenário internacional neste naufrágio? Quais as causas profundas da crise que resultou no resgate de 2011, o terceiro desde a revolução de Abril, após anos de endividamento?




    Neste ensaio indispensável, três dos nossos melhores macroeconomistas analisam com minúcia a evolução da economia portuguesa nas últimas três décadas. Passo a passo, explicam-nos o como e o porquê da crise e do castigo por que passámos, e a recuperação que se lhe seguiu.




    Entre outras conclusões, está a de que cada um de nós, individualmente, pouco ou nada poderia ter feito para contrariar o rumo que levou à crise porque as decisões cruciais foram tomadas por quem dominava as redes de interesses que capturaram o Estado.




    Durante o ajustamento e a recuperação, registaram-se avanços. Mas o ténue crescimento dos últimos cinco anos sugere que Portugal continua numa armadilha de baixo crescimento.
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    Prefácio




    O LIVRO QUE AGORA SE APRESENTA, DA AUTORIA DE FERNANDO Alexandre, Luís Aguiar-Conraria e Pedro Bação, oferece uma perspectiva global sobre os desequilíbrios que estiveram na origem da crise da economia portuguesa, que levou ao pedido de resgate europeu, descrevendo também, com detalhe académico e honestidade intelectual, o essencial da resposta a essa mesma crise.




    Trata-se de uma análise fundamentada, que, com equilíbrio e com a distância que o passar do tempo já vai permitindo, oferece um diagnóstico, a meu ver muito acertado, das causas da crise e elenca relevantes lições, que espero não sejam esquecidas, a partir da evolução da economia do nosso país. E se aqui me refiro a noções como as do equilíbrio e da honestidade intelectual faço-o porque estou sinceramente convencido que a economia, para além de tudo aquilo que a qualifica como ciência (no plano teórico, conceptual, analítico e mesmo empírico), faz também parte das humanidades, pelo que requer sempre uma muito especial capacidade de julgamento. Apesar da importância da modelização matemática e econométrica, a economia, tradicionalmente e justamente designada por economia política é, também, nomeadamente no que diz respeito à política económica, uma ‘arte’.




    Assim, durante a crise financeira e a crise das dívidas soberanas que acompanhei intensamente, e na qual fui mesmo chamado a intervir por causa das funções que então ocupava na União Europeia, tive ocasião de confrontar muitos economistas (e alguns dos mais qualificados do mundo, incluindo vencedores do prémio Nobel da economia) com variadas questões para as quais recebi respostas que não só eram diferentes e contraditórias, mas que, por vezes, eram mesmo antagónicas! Como seria possível, perguntava-me eu, que tão qualificados economistas, tão competentes analistas financeiros e de mercados sustentassem exactamente o contrário uns dos outros, sobretudo quando se tratava de discutir qual a melhor resposta a dar a uma crise económica e financeira que ameaçava a própria sobrevivência do euro e a estabilidade financeira global.




    Por outro lado, nas suas análises da crise europeia, muitos economistas tendiam a ignorar a importância das variáveis políticas. Tive a oportunidade de confirmar isso mesmo num encontro que organizei, em Junho de 2012, com os economistas-chefe (chief economists) dos maiores bancos europeus e americanos com actividade na UE para conhecer a sua posição em relação a duas questões: em primeiro lugar, se acreditavam que a Grécia ainda estaria no euro no final de 2012; e, em segundo lugar, se pensavam que o euro seria capaz de sobreviver à crise. Com a excepção de um, todos aqueles economistas me disseram que a Grécia teria de sair do euro, o mais tardar no final de 2012, e apenas metade pensava que o euro iria sobreviver à crise. Ora a verdade é que hoje a Grécia ainda continua no euro e a moeda europeia foi capaz de ultrapassar a sua crise existencial e mostrar, penso poder dizê-lo, que é uma moeda estável e credível. Como se explica então que tão qualificados economistas se pudessem ter enganado? Julgo que subestimaram o nível de integração económica e política na Europa e o forte investimento no euro como projecto político por parte dos mais relevantes actores, nomeadamente a Alemanha.




    Parece-me, assim, essencial que em matéria de análise e de política económica reconheçamos que, para além das inevitáveis diferenças ideológicas que fazem sentir o seu peso no discurso sobre a economia (muitas vezes com argumentação pretensamente ‘científica’), aceitemos também que a economia é uma ciência dos comportamentos e, por isso, inelutavelmente uma ciência social e política que requer não só a integração de informação proveniente dos mais diversos domínios mas também uma especial capacidade de análise. E essa ponderação, essa procura de equilíbrio e de perspectiva, têm por vezes sido esquecidas no discurso sobre a economia que ouvimos com mais frequência, e não só em Portugal. Em parte, isso dever-se-á ao facto de a crise (justamente qualificada como sem precedentes) ter gerado ou reforçado alguns preconceitos, inclusive de tipo ‘nacionalista’, que muito prejudicam o equilíbrio do discurso analítico . Centro/periferia, ricos/pobres, Norte/Sul, estas e outras oposições, alimentadas por complexos de inferioridade de uns e de superioridade de outros, contribuíram para hiperpolitizar comentários e reflexões que ganhariam com mais perspectiva e mais ponderação. É precisamente esse sentido de perspectiva e esse esforço de equilíbrio e ponderação que os autores desta obra revelam.




    Embora eu não me reveja na totalidade das suas análises e conclusões, quero felicitá-los pelo excelente trabalho realizado e que a partir de agora vai constituir uma das fontes para o estudo da economia portuguesa contemporânea. E porque penso que o convite que me dirigiram para escrever este prefácio tem algo que ver com o facto de eu ter ocupado uma posição de liderança na UE durante a crise, permitam-me que, de um modo muito geral, apresente alguns pontos que julgo relevantes para o entendimento do contexto e dos desenvolvimentos da crise e da resposta que a Comissão Europeia procurou dar. Propositadamente deixarei para outra ocasião uma discussão mais desenvolvida sobre as causas internas da crise portuguesa (que aliás os autores tão bem identificam) ou sobre erros políticos, e outros, cometidos durante estes mesmos desenvolvimentos.




    Falemos então da Europa. A crise que veio a ser conhecida como a crise do euro, e que pode ser qualificada como uma crise financeira e das dívidas soberanas, não começou na Europa nem foi específica da zona euro. Ela teve que ver com problemas fundamentais do sistema financeiro, nomeadamente norte-americano, que conheceu práticas e comportamentos que, em larga medida, contaminaram também a banca europeia. De qualquer modo, é verdade que ela assumiu na Europa contornos especiais e isto não apenas por causa da situação específica em que se encontravam alguns dos países, com desequilíbrios macroeconómicos muito pronunciados e, nomeadamente, com altos níveis de dívida pública, mas também porque a construção da moeda única não se encontrava ainda concluída, conforme aliás a Comissão tinha alertado em muitas ocasiões, nem existiam mecanismos próprios para fazer face a situações como a que vivemos a partir de 2008. Podemos, pois, dizer que foi uma crise não provocada pelo euro, nem específica dos países do euro, mas que colocou à zona euro problemas bem particulares e especialmente exigentes.




    Muitas vezes esquece-se que logo no início da crise houve uma tentativa de lhe responder através do estímulo da procura agregada, isto é, de políticas orçamentais expansionistas. Essa foi a primeira reacção à crise (instintiva, diria eu) que fez parte do conjunto de respostas que foram defendidas pelo G20 e que na UE se traduziu no chamado Plano Europeu de Recuperação Económica. A Comissão propôs que, com urgência, os Estados membros da UE aceitassem um impulso orçamental imediato de cerca de 200 mil milhões de euros para apoiar a procura (cerca de 1,5% do PIB europeu). No entanto, nesse plano era dito que ele deveria ser “timely, targeted and temporary” (implementado em tempo útil, circunscrito e temporário). Aqueles famosos três ts, como ficaram conhecidos, não foram bem compreendidos por alguns governos, sempre desejosos de gastar mesmo quando tal não lhes é solicitado e muito mais quando tal lhes é sugerido. Era também vincado que aquela resposta contra-cíclica a uma recessão global devia ser desenvolvida no respeito das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), aceitando-se no entanto alguma flexibilidade na sua aplicação, dadas as circunstâncias excepcionais então vividas. Esta proposta foi feita também porque se pensou que a grande tentação de alguns governos seria a de pura e simplesmente revogar o próprio PEC. Simultaneamente, e com vigor, a Comissão defendia a promoção das reformas estruturais necessárias ao reforço da competitividade das economias europeias.




    Para além daquela primeira reacção, a resposta da UE à crise assentou essencialmente em três blocos: a criação de mecanismos financeiros para salvaguardar a estabilidade da zona euro de modo a poder fazer-se face a qualquer situação de emergência; a reforma profunda da governança no âmbito da zona euro; e o conjunto de acções para reforçar a supervisão e regulação financeiras. No conjunto daqueles três blocos identificados, a Comissão desempenhou um papel fundamental, tendo colocado na mesa propostas que estiveram quase sempre ‘na linha da frente’, mostrando uma ambição que os governos, pelo menos na fase inicial, não estavam dispostos a aceitar. Para além de responder aos aspectos mais urgentes da crise, o objectivo da Comissão foi também o de desenhar uma visão para o médio e longo prazo numa perspectiva holística, mesmo quando sabíamos que isso ia contra a natureza da decisão política da UE, que privilegia uma abordagem gradual ou incremental. Encontrei-me também muitas vezes na posição de ter de apelar aos Estados mais ricos para fazerem mais em termos de celeridade na resposta e na solidariedade, nomeadamente quando advoguei maturidades mais longas e taxas de juro mais baixas para a Grécia, a Irlanda e Portugal. Desta forma, penso que a Comissão contribuiu decisivamente para que a zona euro e a própria UE respondessem ainda em tempo útil à crise financeira. A elevada volatilidade dos mercados obrigou a que normalmente a pressão que a Comissão e eu próprio fazíamos sobre os diferentes governos fosse discreta, até para compensar a cacofonia das vozes que vinham das diferentes capitais europeias (e que adicionava, de facto, volatilidade aos mercados financeiros). Isto não impediu, contudo, que em certas ocasiões, eu tivesse de fazer alguns apelos públicos, e mesmo “dramáticos”, chamando os Estados membros à sua responsabilidade europeia.




    Foi num Domingo, a 9 de Maio de 2010, que a Comissão adoptou uma proposta para a criação do European Financial Stabilization Mechanism (EFSM), suportado pelo orçamento comunitário, para dar assistência financeira aos Estados membros em situação de grande risco. Tal proposta foi feita no seguimento de discussões extremamente polarizadas entre os líderes dos países da zona euro, durante um longo jantar de trabalho na sexta-feira precedente, e o compromisso a que chegámos foi o de assegurar a “estabilidade, unidade e integridade da zona euro”. Nas conclusões dizia-se: “todas as instituições da zona euro (Conselho, Comissão e BCE) bem como todos os Estados membros concordaram usar de todos os recursos disponíveis para assegurar a estabilidade da zona euro”. Na própria tarde de 9 de Maio o Conselho ECOFIN (Conselho de Ministros das Finanças) discutiu a proposta, tendo decidido criar dois mecanismos de assistência financeira para os países da zona euro: o já referido EFSM, com um montante estimado de 60 mil milhões de euros; e um outro instrumento inter-governamental, o European Financial Stability Facility (EFSF) baseado em garantias dos países da zona euro e que iria até ao montante de 440 mil milhões de euros. A criação destes dois fundos representou uma alteração estrutural na zona euro, numa altura em que em países como a Alemanha era consensual não haver resgate de Estados membros. Foi portanto o passar do Rubicão aceitar que a UE, e desde logo a zona euro, iria ajudar os países que se encontrassem em dificuldades. E a verdade é que o EFSM e o EFSF iriam brevemente entrar em acção para dar ajuda financeira à Irlanda, em Novembro de 2010, e a Portugal, na Primavera de 2011. Quer o EFSM quer o EFSF tinham natureza temporária, sendo três anos mais tarde substituídos pelo European Stability Mechanism (ESM). Este mecanismo permanente de resolução de crises, com poder financeiro de cerca de 500 mil milhões de euros, foi criado com base nos princípios da proposta original da Comissão. 




    Mas a criação daqueles fundos em si mesma não era suficiente. Tornava-se necessário proceder a uma revisão completa do sistema de governação económica, de forma a evitar a repetição de crises deste tipo no futuro. Assim, logo em 12 e 30 de Maio de 2010, a Comissão adoptou comunicações acerca do reforço da coordenação da política económica, tendo em vista a estabilidade, o crescimento e o emprego, bem como os instrumentos para uma governança económica mais forte da UE. Estas duas comunicações definiram o conteúdo e os princípios daquilo que viria mais tarde a ser conhecido como a legislação ‘six pack’ e ‘two pack’, propostas em Novembro de 2011, e que viriam a formar o actual sistema de governança económica da UE, e particularmente da zona euro. Estas inovações vieram reforçar o braço preventivo do PEC; acelerar a intervenção do braço correctivo através de um processo quase automático de decisão; alargar a vigilância dos aspectos não orçamentais através da criação do Procedimento de Desequilíbrios Macroeconómicos; e também o reforço da vigilância orçamental da zona euro. 




    O terceiro bloco da reacção da Comissão à crise assentou na melhoria dos mecanismos de regulação financeira. Logo em Maio de 2008, o relatório que a Comissão apresentou tendo em vista a comemoração dos 10 anos do euro1, falava da “ineficiência do sistema de supervisão e gestão de crises financeiras, implicando o potencial para uma resposta inadequada aos riscos de contágio dentro de um sistema financeiro integrado”. Mas a realidade é que nessa altura não havia ainda vontade de agir. Só quando fomos atingidos, e de que maneira, pela crise, em Outubro de 2008, houve condições para tomar medidas de forma a proteger as poupanças dos cidadãos, a evitar a corrida aos bancos, a manter regras comuns quanto ao apoio público a bancos, e também a salvaguardar as regras de concorrência no mercado interno. A crise financeira, nomeadamente a crise bancária, mostrou que por todo o mundo o modo como os bancos eram regulados e supervisionados não tinha acompanhado a extraordinária evolução dos mercados financeiros, os quais estavam cada vez mais integrados. Na Europa, o mercado único e a moeda única implicavam ainda mais interdependência. Ao mesmo tempo, a responsabilidade pelos bancos era quase exclusivamente uma competência nacional. Foi esta uma das razões principais pelas quais a crise bancária implicou uma crise das dívidas soberanas.




    No entanto, a Comissão pretendia uma resposta estrutural e, com esse objectivo, logo em Outubro de 2008, convidei Jacques de Larosière a chefiar um grupo de alto nível com a missão de olhar para as causas desta situação e identificar as falhas na regulação e na supervisão que a crise tinha exposto, de forma a estabelecer um sistema europeu de supervisão “mais eficiente, integrado e sustentável”. Assim, em 2008, a Comissão propôs que se criasse um Sistema Europeu de Supervisão, que esbarrou, como seria de esperar, na visão estritamente nacional, então prevalecente, destas questões. Ainda assim, no seguimento do relatório de Larosière2, a Comissão apresentou mais de 40 peças legislativas (muitas delas adoptadas num prazo record) que visavam reforçar a credibilidade do sistema financeiro, tornar mais transparente a contabilidade dos bancos, assegurar que os principais actores (como os hedge funds e as agências de notação) pudessem também estar sujeitos a regulação, projectar alguma luz nas complexas práticas de trading e aumentar também a protecção dos consumidores.




    Aproveitando a dinâmica entretanto criada, a Comissão quis ir mais longe e viria a apresentar propostas para a criação de uma verdadeira União Bancária. Muitos se opuseram então a essa iniciativa, que consideravam demasiado ambiciosa, defendendo que no máximo se poderia trabalhar num quadro geral para a estabilidade financeira. Um dos meus colegas do Conselho Europeu, Primeiro-Ministro de um dos países não menos relevantes, disse mesmo que eu não podia utilizar a expressão União Bancária porque tal conceito não estava contemplado nos Tratados. Respondi-lhe que, embora tal fosse verdade, a União Bancária era, contudo, indispensável para realizar os próprios fins consagrados pelos Tratados. Nessa altura, numa entrevista ao Financial Times, em 12 de Junho de 2012, tive a ocasião de afirmar (o jornal colocou como título de primeira página “Barroso pushes EU banking union”): “o projecto Europeu progrediu sempre passo a passo. Devemos continuar passo a passo, mas agora precisamos de um grande passo. Ou damos um passo em frente ou existe risco de fragmentação.” E a verdade é que conseguimos mobilizar apoio para este projecto mais ambicioso e conseguimos apresentar propostas que viriam a obter um consenso nos Estados membros.




    Dado que a Grécia foi o primeiro país da zona euro a ser afectado pela crise e, como já referi acima, muitos economistas apostavam na sua saída do euro e, por essa razão, no fim do próprio euro, gostaria de brevemente descrever aqui a forma como a Comissão enfrentou a crise grega (a qual ainda não se encontra resolvida pois, por razões políticas próprias, a Grécia, diferentemente da Irlanda, Portugal ou Chipre não conseguiu concluir com sucesso os programas de ajustamento). A nossa posição foi sempre a de manter a Grécia na zona euro e, dessa forma, salvaguardarmos a integridade da União Economica e Monetária. Na altura, tal estava longe da unanimidade, tendo havido governos e outros intervenientes no processo de decisão que sustentavam, aberta ou dissimuladamente, a saída da Grécia do euro. Na Comissão estávamos convencidos de que se a Grécia tivesse caído, teríamos tido um efeito dominó, que afectaria de imediato Portugal, mas também, quase que fatalmente, a Espanha (a qual, recorde-se, também se viu “sob programa”, ainda que o apoio europeu tenha sido dirigido apenas ao sistema financeiro) e a própria Itália. Se tal acontecesse, a crise teria mudado de forma radical, podendo ameaçar a sobrevivência da zona euro.




    Foi por essa razão que a Comissão, ainda que tenha mantido uma boa e construtiva relação com o FMI, nem sempre esteve em concordância com as suas propostas. A verdade é que o muito competente staff do FMI (que muitas vezes deixou entender diferentes pontos de vista a partir da sua organização) tende a pensar em termos das economias nacionais, ignorando ou subestimando os efeitos sistémicos na zona euro ou na própria UE. Já o tínhamos visto anteriormente na resposta, substancialmente diferente da nossa, que o FMI tinha proposto para a crise da Letónia. Este país viria a mostrar, através de um difícil programa de ajustamento, que a desvalorização da sua moeda não era uma inevitabilidade. E quanto à Grécia, o FMI considerava o Grexit como uma possibilidade e uma probabilidade. Para a Comissão tal era inaceitável e constituía um verdadeiro anátema. A Comissão manteve-se firme procurando assistir a Grécia, resistindo a todas as pressões para a saída, não apenas por esse ser o desejo democraticamente expresso pelos gregos mas, também pelo que isso significaria em termos de ameaça para a moeda única. Estávamos muito atentos aos possíveis efeitos de cascata que tal poderia gerar em termos financeiros e económicos, e também em termos políticos. Empenhei-me totalmente na procura de uma solução, nomeadamente através de intensos contactos, quer com a Grécia e os seus diferentes líderes, quer com a Alemanha e a Chanceler Merkel. Neste processo, o facto de a Chanceler, depois de persistentes hesitações, ter escolhido claramente a favor da unidade do euro foi, sem dúvida, decisivo. Na altura os sinais dados pela Alemanha eram os fundamentais para os mercados e, assim, para a recuperação da confiança no euro. Salvaguardar a unidade da UE e do euro foi o moto consistente que segui nas reuniões ao mais alto nível, tanto no seio das instituições europeias como com instituições extra-comunitárias, sempre apoiado na minha convicção política profunda de que o que estava em causa para o projecto europeu era de natureza existencial. Lembro-me particularmente de momentos dramáticos como as reuniões à margem do G20, em Cannes em 2011, onde tivemos não apenas que lidar com os desenvolvimentos da crise grega (o Primeiro-Ministro tinha anunciado um referendo, sem consultar ninguém, e isto numa situação de completo alarme dos mercados!) mas também com a pressão sobre a Espanha e a Itália, que estava a atingir limites insuportáveis. E a França, já se comentava, seria o próximo... Hoje, com essa fase da crise ultrapassada, é difícil imaginar como eram tensas essas reuniões e como foram exigentes os esforços, a energia e o capital políticos que tivemos de investir para evitar o desastre e para procurar trazer os diferentes protagonistas para objectivos comuns. Além do mais, havia que defender a nossa política num contexto internacional adverso, pois convém não esquecer que a resposta da UE à crise teve lugar numa altura em que estava ameaçada a própria estabilidade financeira mundial. No âmbito do G20, e em vários encontros bilaterais, tivemos encontros muito francos com os principais actores a nível global, nomeadamente com o Presidente Obama, com a liderança chinesa e também com outros importantes líderes dos países ditos emergentes. Se era geral a desconfiança quanto à capacidade de a UE responder com sucesso à crise, alguns dos nossos interlocutores exibiam mesmo uma certa arrogância. Quando representávamos a Europa nas cimeiras do G20, chegámos a suportar situações mesmo bizarras como ter de ouvir a senhora Kirchner, então presidente da Argentina, a dizer-nos como resolver uma crise da dívida!...




    Um ponto importante da nossa resposta, o qual a Comissão sublinhou desde início, era o de que a consolidação orçamental, indispensável aos países mais assediados pelos mercados, não era suficiente e que era essencial e prioritária a implementação de reformas estruturais. A Comissão insistiu muito com os Estados membros no sentido de se focarem na qualidade da despesa e não apenas na quantidade, e apresentou uma proposta de um orçamento plurianual para o investimento. Foram criados os meios para o financiamento desse investimento através da criação, numa versão minimalista, das Project Bonds (a oposição liminar de vários Estados membros, liderados pela Alemanha, impediu-nos de avançar para a criação das Eurobonds) e do aumento dos recursos do Banco Europeu de Investimento. Também aqui convém lembrar que a proposta que publicamente fiz para este aumento de recursos do BEI (no discurso sobre o Estado da União, em 2011, no Parlamento Europeu) viria inicialmente a encontrar bastante resistência de algumas capitais que, diziam, estavam preocupadas com a eventual perda do estatuto de “triple A” deste banco...




    Convém também lembrar que um aspecto essencial durante a crise do euro foi o da cooperação entre as instituições europeias, nomeadamente a colaboração estreita entre a Comissão e o BCE. Na Comissão e no BCE acreditávamos e defendíamos que a política monetária tem de ser complementada por um mix apropriado de políticas de consolidação orçamental e reformas estruturais. Muitas vezes tive de lembrar a chefes de Estado e de governo a necessidade de respeitarem integralmente a independência do BCE. Em França, por exemplo, onde o conceito “politique d’abord” tem uma longa história e onde pontificava o hiper-voluntarismo do Presidente Sarkozy, esta independência nem sempre era bem compreendida... A verdade é que o BCE deve ser reconhecido como tendo dado uma grande contribuição para a estabilidade europeia, sobretudo através do estabelecimento do Securities Markets Program de 2010, e mais tarde através da afirmação de Mario Draghi conhecida por ‘whatever it takes’, em Julho de 2012, e, imediatamente depois, anunciando a possibilidade de utilizar as Outright Monetary Transactions. Mas é, no entanto, importante lembrar que o BCE esteve em condições de apresentar estas decisões, tomadas de forma independente, porque o sistema de governança económica foi entretanto reformulado de modo a garantir a consolidação orçamental pelos Estados membros e a correcção dos desequilíbrios macroeconómicos. O BCE deve ser independente mas não actua isolado, ele tem de agir num sistema mais vasto de decisão. Na Cimeira da zona euro, em Junho de 2012, os chefes de Estado e de Governo, depois de um muito longo e intenso debate, afirmaram o “forte compromisso para fazer o que for necessário para assegurar a estabilidade financeira da zona euro, em particular (...) os compromissos, incluindo os seus calendários, do Semestre Europeu, o PEC e o Procedimento de Desequilíbrios Macroeconómicos.“ Esta linguagem, que não evitava a terminologia algo hermética e de algum modo “codificada” que muitas vezes têm as conclusões do Conselho Europeu, traduzia na realidade uma profunda alteração qualitativa no modo como os chefes de Estado e de Governo estavam dispostos a enfrentar a crise. E era um dos sinais e compromissos de que o BCE precisava.




    Vendo agora as coisas com alguma distância, verificamos que a Comissão e o BCE ganharam novas competências em relação à situação pré-crise. Temos hoje instrumentos como o ESM ou novas construções, ainda que incompletas, como a União Bancária, que seriam simplesmente impensáveis antes de 2008. A verdade é que, apesar de toda a crescente insatisfação relativamente à União Europeia, e do pessimismo tão em voga nos comentários que sobre ela constantemente se fazem, foi possível avançar política e institucionalmente no processo de construção europeia. Parece, assim, mais uma vez confirmar-se a previsão de um dos mais geniais fundadores da UE, Jean Monnet, que acreditava que aquela progredia através de uma sucessão de respostas a sucessivas crises.




    Concluindo, espero que a UE possa, no plano comunitário e ao nível nacional, apoiar-se na inteligência estratégica e na vontade política indispensáveis para fazer face aos imensos desafios financeiros, económicos e políticos que enfrenta. Recentemente o maciço influxo de refugiados e imigrantes ilegais veio mais uma vez testar os limites da solidariedade europeia. Penso que algumas das lições aprendidas durante a resposta à crise financeira podem ajudar na procura de soluções para estes e outros problemas. O essencial reside, em minha opinião, num indispensável equilíbrio entre solidariedade e responsabilidade (as soluções “facilitistas” não são soluções) e na definição de mecanismos que combinem adequadamente a decisão e a execução ao nível europeu e ao nível nacional. É necessária uma maior “mutualização” (reconhecendo a natureza comum do problema e uma indispensável resposta colectiva), sem que tal represente necessariamente uma “centralização” dos mecanismos e instrumentos para a sua solução.




    Na era da globalização parece, ou deveria parecer, claro que só reforçando o seu comum compromisso com o projecto europeu, os estados membros poderão contribuir para garantir aos seus cidadãos paz e prosperidade.




    José Manuel Durão Barroso
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    1. Introdução




    O REGIME SAÍDO DA REVOLUÇÃO DE ABRIL DE 1974 ENCAROU A EUROPA como fonte de legitimação política, fundamental para a consolidação da democracia, e como referencial económico, com um padrão de vida ao qual o regime democrático deveria dar acesso. A discrepância entre o padrão prometido e as possibilidades efectivas da economia portuguesa tomou a forma de défices externos: importávamos mais do que exportávamos, endividando-nos para pagar a diferença. Por outras palavras, vivemos acima das nossas possibilidades. Antes da adesão à Comunidade Económica Europeia (CEE), por duas vezes os mercados financeiros nos cortaram o crédito e por duas vezes recorremos ao Fundo Monetário Internacional (FMI). Em 2011, plenamente integrados na União Europeia (UE), pela terceira vez perdemos o crédito, pela terceira vez recorremos ao FMI, desta vez na companhia da Comissão Europeia e do Banco Central Europeu (BCE), a que se chamou troika.




    O resgate de 2011 sucede-se a onze anos de estagnação e de aumento do endividamento. A entrada no século XXI marca o fim de quatro décadas de forte crescimento e convergência para os níveis de rendimento dos países mais ricos da Europa. Desde 2001, o desemprego e a dívida pública iniciaram uma trajectória ascendente. É necessário recuar um século para encontrarmos um período com tão mau desempenho.




    A coincidência temporal da mudança no desempenho da economia portuguesa e da entrada no euro tem levado muitos economistas a estabelecer um nexo causal entre os dois acontecimentos. Não partilhamos desta visão e procuramos as causas da estagnação no período que a antecedeu, isto é, nas décadas de 80 e 90. Ou seja, este livro descreve a crise da economia portuguesa numa perspectiva temporal longa.




    A estratégia de desenvolvimento da economia portuguesa no pós-25 de Abril de 1974 assentou na adesão à CEE. Portugal acompanhou, na linha da frente, o processo de aprofundamento da integração europeia, que conduziria à criação do euro. Da Europa, para além dos fundos europeus e do investimento directo estrangeiro, esperava-se que a exposição à concorrência internacional, e o acesso aos mercados financeiros internacionais, providenciasse os incentivos e os meios necessários à transformação estrutural da economia. A primeira fase da integração na UE foi um sucesso, com Portugal a posicionar-se no pelotão da frente. O país ficou mais rico, mais democrático, mais europeu. A par da integração europeia, os motores daquela transformação foram o Estado e o sistema financeiro.




    O Estado tornou-se omnipresente, chamamos-lhe por isso Estado Leviatã, tendo sido o principal motor da mudança da economia e da sociedade. Com o Estado, cresceu também o sector financeiro, com um papel essencial na captação de poupanças externas e na sua redistribuição na forma de empréstimos. Entre meados dos anos 90 e o início da crise financeira internacional, a economia portuguesa esteve entre aquelas em que o endividamento mais cresceu. O crédito bancário concentrou-se nos sectores não transaccionáveis, isto é, protegidos da concorrência externa, que proporcionam rendas, mas pouco contribuem para o crescimento da economia.




    Entrámos, assim, no século XXI com uma economia desequilibrada: pouco transaccionável, fortemente endividada e com um Estado Leviatã. Estes desequilíbrios, que começavam a ser visíveis no final dos anos 90, eram, em grande medida, um resultado inevitável do processo acelerado de desenvolvimento das décadas de 80 e 90. As razões para a persistência num modelo esgotado, com o consequente adiamento da correcção dos desequilíbrios, têm de ser procuradas no funcionamento das instituições. Argumentaremos que as imbricadas ligações, desenvolvidas durante as décadas de 80 e 90, entre o poder político e o sector empresarial e o sector financeiro, resultaram num capitalismo clientelar que protegia os interesses instalados, adiando a necessária transformação estrutural da economia portuguesa. Sem crescimento económico a partir do século XXI, a persistência deste modelo de capitalismo clientelar seria impossível sem acesso ao crédito externo.




    O défice externo é, portanto, um elemento central desta história e só foi possível graças à conjugação do contexto internacional – que providenciou crédito abundante e barato –, da participação na área do euro – que deu credibilidade à economia portuguesa junto dos mercados financeiros –, do comportamento do sector financeiro – que não avaliou devidamente os riscos – e do papel do Estado – que sustentou o optimismo dos portugueses.




    Os elevados défices externos que se desenvolveram a partir de meados dos anos 90, tiveram como reflexo o crescimento explosivo da dívida externa, resultante do endividamento tanto das famílias, como das empresas, como do Estado. O recurso ao endividamento foi uma escolha individual, baseada nas circunstâncias e nas expectativas de cada um: recorreu ao crédito bancário quem previa ser capaz de pagar a dívida e recebeu esse crédito quem os bancos entenderam ser dele merecedor. Num contexto de crescimento rápido, como existiu em Portugal até ao ano 2000, é natural que as expectativas fossem optimistas e o endividamento aumentasse.




    Foi o elevado endividamento que nos colocou na dependência dos financiadores externos e conduziu ao resgate. Pertencermos à zona do euro favoreceu a acumulação desse endividamento. Em primeiro lugar, porque os mercados financeiros acreditaram na visão benigna que dizia que Portugal necessitava de importar capital para conseguir convergir com os países mais ricos e que os défices externos daí resultantes não causariam crises financeiras, pois estávamos na área do euro. Em segundo lugar, porque nos foi permitido violar repetidamente as regras orçamentais. A aceitação das regras orçamentais impostas pelos países do Norte foi a contrapartida da entrada dos países do Sul na área do euro. Cabia a essas regras orçamentais a tarefa de prevenir as crises financeiras: com o endividamento público controlado, seria muito menos provável uma crise como a actual. A reacção à crise financeira internacional, após 2007, traduziu-se em défices orçamentais de grandes dimensões, que colocaram o endividamento público numa rota insustentável. Os receios dos mercados financeiros levaram a uma paragem súbita do financiamento, colocando Portugal entre o flagelo do incumprimento e o castigo imposto por um terceiro resgate. Optámos pelo castigo.


  




  

     




    




    2. No pelotão da frente




    “O Povo Português sabe o que deve à União Europeia. (…) Um país significativamente atrasado (…) deu, com a adesão à C.E.E., um salto histórico no plano do desenvolvimento e da sua autoconfiança, instalando-se noutro patamar económico, sem paralelo com o anterior, num dos polos de maior progresso económico, científico e tecnológico do Mundo.”




    Discurso de Mário Soares na sessão comemorativa dos 20 anos da assinatura do Tratado de Adesão de Portugal à então CEE




    “A nossa economia, por qualquer ângulo que seja analisada, revela-se sempre uma economia sedenta de capital. A sub-capitalização da maioria dos sectores [concede], no processo de desenvolvimento, um papel essencial ao custo do capital. A redução deste custo pode resultar em sérias economias na dinâmica de modernização e, consequentemente, em enormes ganhos para o processo de desenvolvimento nacional. (…) Aderir ao Sistema Monetário Europeu irá resultar em ganhos de eficiência e de escala, que se propagarão ao longo do tempo e que irão promover e acelerar o desenvolvimento económico.”




    Quadro de Ajustamento Nacional para a Transição Para a União Económica e Monetária (QUANTUM), Ministério das Finanças, 1990




    “(…) euro, tu és euro e sobre ti construiremos a Europa.” 




    António Guterres citado por Otmar Issing no livro The Birth of the Euro, 2008




    QUEM NASCEU NA DÉCADA DE 70, COMO É O CASO DOS AUTORES, habituou-se a ver a economia portuguesa a crescer. Depois de algum tumulto político e económico pós-revolucionário, quando éramos demasiado jovens para lhe dar a devida importância, Portugal arrancou em 1985 num processo de crescimento e desenvolvimento que parecia imparável. A convergência rumo à Europa era uma inevitabilidade. Mais tarde, quando começámos a estudar o assunto, percebemos que quer o milagre económico português quer a integração na economia europeia tinham, na realidade, começado nos anos 60.




    Basta um indicador para ilustrar o atraso em que nos encontrávamos na década de 60 e o processo de convergência que se seguiu. Em 1960, um terço dos portugueses eram analfabetos e a escolaridade obrigatória para as raparigas tinha aumentado para 4 anos (no caso dos rapazes, essa mudança tinha sido feita quatro anos antes). Em 1966, a escolaridade obrigatória dos rapazes aumentou para 6 anos e uns anos mais tarde a medida foi estendida às raparigas. Em 1970, a proporção de analfabetos na população tinha caído para um quarto e em 1980 era inferior a um quinto. É com a publicação da Lei de Bases do Sistema Educativo, em 1986, que o ensino obrigatório é alargado para 9 anos e é na viragem do século que, finalmente, atingimos a taxa de analfabetismo (9%) que países como a Alemanha ou a Inglaterra tinham alcançado no século XIX.




    É a convergência de Portugal para a Europa avançada que descrevemos neste capítulo, o modo como o país rapidamente se transformou, permitindo que, em 1999, chegasse à moeda única no pelotão da frente. No entanto, como veremos nos capítulos seguintes, foi também neste período que se desenvolveram as ligações entre o Estado, o sector financeiro e os sectores não transaccionáveis, com destaque para a construção, que viriam a determinar o desempenho da economia portuguesa, caracterizada por uma longa estagnação com início no século XXI.
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