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PARTE I

Euro:
0S primeiros anos

o é possivel compreender o euro sem perceber a sua

histéria. O euro nasceu da ambigdo politica de inte-

gracio europeia, e a economia nio desempenhou mais
do que um papel secundédrio no processo — o que é irénico,
pois abandonar uma divisa prépria é uma das mais importantes
decisdes macroecondmicas que um pais pode tomar.

No capitulo 1, «Uma celebragio prematura», comecamos na
celebragido do décimo aniversirio do euro, em 2009. Os pais da
divisa comemoravam as suas proprias realizacdes, sem se aper-
ceberem de que as frageis funda¢des do euro original depressa
desencadeariam um periodo de instabilidade prolongada.

No capitulo 2, «O nascimento do euro: uma grandiosa
negociata politica», descrevo as principais fases da histéria da
integracao europeia. O processo culminou com a criacido do
euro, possivel gracas a uma grandiosa negociata politica em
torno da reunificacio da Alemanha.

O capitulo 3, «Os anos de lua-de-mel do euro», descreve
os primeiros dez anos de evidente sucesso da Eurozona. A sua
periferia cresceu em flecha, alimentada pelo abundante crédito
proporcionado pelo centro. Mas, abaixo da superficie, estavam
a desenvolver-se desequilibrios graves.

No capitulo 4, «Vagas crescentes de tensdo», analiso a
extrema instabilidade dos mercados financeiros europeus e
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mundiais durante a crise do euro, entre 2010 e 2012. Cada
vaga critica teve o seu epicentro proprio; mas, todas juntas,
refletiam os problemas de nascenca do euro. A moeda comum
teria de ser fundamentalmente reinventada para ser viivel a
longo prazo.
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Capitulo 1

Uma celebracdo prematura

Os conceitos de moeda e divisa estdo envoltos em considerdvel
mistério. O que é que constitui uma moeda? Qual o valor de
uma divisa em relagio a outra?

O valor do dinheiro deriva de uma crenca comum de que
ele pode ser sempre convertido livremente em bens e servi-
cos. E a aceitacio universal de que é possivel transforma-lo em
qualquer outra coisa que o torna valioso. A ag¢do dos governos
sustenta essa aceitagdo. Certas normas juridicas, como as que
permitem s pessoas utilizarem dinheiro para pagar impostos,
definem o papel deste nas nossas sociedades. Simultaneamente,
o controlo da massa monetdaria ajuda a garantir a confianca no
valor da divisa. Como membros de uma sociedade, todos nés
aderimos a este contrato social.

Cada pafs tem a sua versdo propria de dinheiro. Nos
Estados Unidos, chama-se-lhe «délar». Na Eurozona, chama-
-se «euro». No japao, «iene». Em cada caso, a divisa tem valor
porque pode ser utilizada para efetuar transagdes (a compra e
venda de bens) e para amealhar riqueza para o futuro.

O OBJETIVO DE UMA DIVISA

Mas as divisas servem objetivos que estdo para além da simples
compra de um pacote de leite, da venda competente de um
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imével, ou da prudente acumulagio de poupancas. Os governos
que controlam a sua prépria divisa dispdem de uma ferramenta
poderosa. A divisa independente permite que as alteracdes de
politica monetdria e cambial sejam ajustadas as necessidades
especificas da economia. Por tal razdo, as divisas sio muitas
vezes simbolos da soberania nacional. Durante o século XIX,
por exemplo, no auge do Império Britanico, a libra era a moeda
internacional dominante.

Os valores relativos das divisas sao determinados em mer-
cados externos de cAmbios. No caso das principais divisas, cabe
as forgas de mercado estabelecerem as taxas de cAmbio. Serao
a oferta e a procura a ditar o preco da divisa, de acordo com
os desenvolvimentos econémicos e politicos internos e inter-
nacionais, mas o sucesso de uma divisa nao pode ser avaliado
meramente pela sua forca ou fraqueza nominal.

Dever4, sim, ser avaliado, em dltima anélise, com base na
sua contribui¢do para a prossecucio dos objetivos dos respetivos
cidaddos. Em muitos paises, esses objetivos nio se restringem
a prosperidade econémica, mas tém a ver também com valores
fundamentais como a democracia, a igualdade de oportunidades
e a estabilidade politica.

O euro foi criado tendo em conta esses valores funda-
mentais. Donde resulta, naturalmente, que o juizo sobre o seu
sucesso nao deve basear-se exclusivamente no seu valor em
relacdo ao dolar ou a qualquer outra divisa. O éxito do euro
deve basear-se, sim, na capacidade da divisa para garantir pros-
peridade aos cidadaos europeus e fortalecer os valores europeus
mais altos.

AS CELEBRAGOES PREMATURAS DO EURO

O euro fez dez anos no dia 1 de janeiro de 2009, e as autorida-
des aproveitaram a data para celebrar os seus préprios feitos.
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Antigos e novos lideres — as pessoas que apadrinharam a ideia
do euro e o viram crescer — reuniram-se numa conferéncia de
alto nivel em Bruxelas, na Bélgica. A Unido Europeia até lan-
cou um website ptblico para comemorar o euro. O website do
décimo aniversario ilustrava o sucesso da divisa através de uma
série de histérias de facil compreensio acerca dos vérios paises
da Eurozona. Uma familia da Grécia mostrava a sua felicidade
por causa da baixa taxa de juro de um empréstimo imobilidrio.
Um chefe de fébrica da Finldndia mostrava-se feliz por causa
do forte crescimento e das novas oportunidades de negdcio.

Na pégina de abertura do website, o principal responséivel
econémico da Unido Europeia, Joaquin Almunia, traduzia o
clima de otimismo do momento em relagio ao euro:

Passados dez anos, esta é uma realizacdo histérica de que
todos os europeus podem orgulhar-se. Nio s6 esta unido
monetéria é algo de inédito na histéria, como podemos
declard-la um estrondoso sucesso. No espago de uma
década, esta divisa tornou-se a segunda mais importante
do mundo; trouxe-nos a estabilidade; promoveu a inte-
gragdo econdmica e financeira, gerando mais comércio e
crescimento entre os seus membros; e a sua moldura para
umas financas publicas mais sélidas e sustentdveis reforga
a garantia de que as geracgdes vindouras poderio continuar
a beneficiar dos sistemas sociais pelos quais a Europa é

justamente famosa.

Ao tempo, a divisa europeia era vista, ainda, como um pilar
sélido, uma forte 4ncora comum em tempos de perturbacdes
financeiras mundiais. Durante as crises antecedentes, as divisas
europeias tinham flutuado descontroladamente, fustigadas por
choques globais ou tensées domésticas. Desta vez, o euro tinha-
-se mostrado forte e relativamente estdvel. Os catalisadores da
crise financeira mundial estavam concentrados nos EUA, e o
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euro tinha-se mesmo valorizado em relacido ao délar durante a
fase inicial da crise.

A REALIDADE IMPOE-SE

Escassos quatro anos depois, a realidade é muito diferente.
Alguns paises da Eurozona vio singrando bastante bem. A
Alemanha é o melhor exemplo, mas outros, como a Grécia,
a Espanha e a Itdlia, mergulharam em recessdes de duragio e
gravidade sem precedentes.

Na Grécia, os professores comecam a ver estudantes dobra-
dos sobre si durante as aulas, com caibras de fome. Ha criangas
que parecem saidas de uma cena de Dickens, a esgravatar nos
caixotes de lixo, tentando encontrar comida, ou mendigando
umas migalhas dos colegas. Num artigo do New York Times que
alertava para a questdo, um professor grego afirmava: «Nem nos
meus sonhos mais loucos esperei ver-me numa situacio destas.
Chegdmos a um ponto em que as criangas vém para as aulas
com fome. Hoje em dia, as dificuldades das familias nido tém
a ver s6 com o emprego, mas também com a sobrevivéncia.»

Em Espanha, os desempregados representam mais de 27%
da populagio ativa, quando eram menos de 10% antes da crise.
Entretanto, o desemprego jovem sobe em flecha, ultrapassando
os 50%. As pessoas nio conseguem pagar os respetivos crédi-
tos imobilidrios, perdem as casas e ndo tém para onde se virar.
Numa tGnica semana, em fevereiro de 2013, quatro pessoas
suicidaram-se depois de serem despejadas das respetivas casas.

Em Itélia, as pequenas empresas — que no seu conjunto
sd30 os maiores empregadores do pais — mal conseguem reem-
bolsar os seus créditos, e vio encerrando. Segundo a associa-
¢do empresarial italiana Cofindustria, o nimero de faléncias
duplicou desde 2007 e, com as condi¢des de crédito ainda a
agravar-se, nio ha alivio a vista. Até o Papa advertia no Twitter,

26



UMA CELEBRACAO PREMATURA

em maio de 2013: «Os meus pensamentos estio com todos os
que se encontram desempregados, tanta vezes em consequéncia
de um quadro mental egoista centrado no lucro custe o que
custar.» Quando o Papa intervém no debate, podemos estar
certos de que as dificuldades econémicas sio significativas.

Entretanto, outros europeus de outras regides, em parti-
cular as mais présperas do Norte, comecam a estar fartos das
maleitas dos pafses mais pobres. Comecam a estar cansados de
financiar resgates de bancos e de paises soberanos do Sul. Ja
apertaram o crivo em relacdo a paises como a Espanha ou a Gré-
cia, exigindo cortes substanciais de gastos ptblicos e reformas
estruturais visando o reequilibrio dos orcamentos. Mas essas
medidas tém impacto sobre o financiamento de servicos sociais
bésicos — nomeadamente o orcamento dos hospitais pablicos
gregos —, 0 que mais exacerba, na pior altura possivel, as difi-
culdades dos habitantes dos paises mais pobres.

Recentemente, e segundo uma reportagem da CNN, mani-
festantes, numa praca de Madrid, fizeram rebentar petardos,
aos gritos de «lutar é a Gnica vian. Durante manifestacdes rea-
lizadas, este ano, na Grécia, em Chipre e em Espanha, foram
exibidas pinturas de Angela Merkel em uniforme nazi. Os dois
lados exasperam. Os alemies estdo a pagar a conta, mas cul-
pam-nos das dificuldades. O ideal da divisa comum passou a
ser fonte de perigosas tensdes politicas.

AS FALHAS CONGENITAS DO EURO

Aos olhos dos pais do euro, a sua criagio pareceu sélida e bem-
-sucedida até hd bem poucos anos. Todavia, as suas falhas con-
génitas foram depois postas a nu. A partir da data do décimo
aniversario do euro, a crise financeira mundial tem-se metamor-
foseado numa crise especifica da moeda comum. Uma série de
choques nos mercados financeiros e a tendéncia subjacente de
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deterioragdo econémica acabaram por deixar expostos os seus
defeitos.

A crise do euro comecou na Grécia. O pais ficou vulners-
vel ap6s anos de despesa publica excessiva, e sofreu uma crise
especifica de contracio do crédito, quando os investidores se
retiraram, em 2009. Ento, os mercados imobilidrios entraram
em colapso, e Irlanda e Espanha mergulharam em recessoes
profundas. Os maiores bancos da Eurozona vacilaram, e nao
apenas na Irlanda ou em Espanha, mas também em Franca
e Itélia. Mercados financeiros especificos dentro da Europa
comecaram a divergir, contrariando a tendéncia de integracio
dos mercados financeiros da década anterior. Finalmente — e
pela primeira vez desde a Segunda Guerra Mundial -, um pais
desenvolvido da Europa declarou o incumprimento da divida.
Em marco de 2012, a Grécia reestruturou a sua divida pablica.

Atualmente, o estado das financas publicas parece pouco
mais que insustentdvel em paises como Portugal e Espanha.
A ancora que a moeda comum proporcionava desprendera-se,
do mesmo passo que ia sofrendo erosdo a confianga nas institui-
¢oes e na gestao politica europeias. Hoje, poucos concordariam
com a afirmacio de que ela foi um sucesso estrondoso.

O euro nasceu da ambigio politica de integragio europeia.
A ideia era nobre, mas faltavam-lhe alicerces sélidos e resisten-
tes. Os paises europeus que adotassem o euro ficariam unidos
por uma moeda comum e por uma comum politica monetéria
tracada pelo Banco Central Europeu. Cada um dos paises que
aderiram a Eurozona abdicou da capacidade de tomar as suas
préprias decisdes monetérias, mesmo em tempos de crise. A
nova politica monetéria centralizada traduzia-se no facto de
que deixavam de estar disponiveis para cada pais as ferramen-
tas que poderiam salvar uma economia particular durante gra-
ves periodos de stresse. Entretanto, nao se estabelecia desde
logo uma politica orcamental centralizada. Ao contrario dos
EUA, a unido monetéria europeia nao tinha o respaldo de um
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Governo Federal comum que pudesse redistribuir fundos entre
as regioes fracas e fortes. Acresce que o poder de controlo
sobre o orcamento ou os héibitos de despesa de determinado
pais era muito limitado. Em caso de catéstrofe, a unido mone-
tdria tinha as mios atadas.

Desde 2010 que estes defeitos de nascenga vém provo-
cando tensdes econdmicas e financeiras graves na Eurozona. Ao
longo dos dltimos quatro anos, os mercados mundiais de ativos
— sejam de divisas, de obrigacdes ou de acdes — tém sofrido
grandes oscilagdes devido aos acontecimentos na Europa, o
que contrasta claramente com padrdes histéricos nio muito
distantes. No passado, a Europa era um dos componentes mais
estdveis da economia mundial, e as suas flutuacdes econémicas
tipicamente ligeiras pouco efeito teriam sobre, por exemplo,
as bolsas de valores americanas.

A TENTATIVA DE REINVENGAO DO EURO

Reconhecendo as lacunas da infraestrutura em que assentava
o euro, altos responséveis europeus avancaram com o esboco
de uma proclamada «genuina uniio econémica e monetéria»
entre os paises da Eurozona. As novas ideias ocorreram-lhes
no verdao de 2012. A nova modalidade do euro envolve mais
apertada coordenacdo dos orcamentos nacionais e a supervisao
dos bancos da regidao. Esperam também alguns dos responséveis
vir a instituir um instrumento comum de financiamento, os cha-
mados eurobonds, embora essa visio pertenca ao longo prazo.

No entanto, ha sérios obstdculos a transi¢io para uma
unido monetaria mais madura.

Primeiro, os problemas de curto prazo exigem respostas
imediatas que a visdo de longo prazo nido pode dar. Grandes
paises da Eurozona, como a Espanha e a Itdlia, defrontam-se
neste momento com altos custos dos empréstimos publicos e
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