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>> Percepcao Versus Realidade: O Caso do Ataque ao Euro

Erle Stanley Gardner (1889-1970) foi um dos mais notaveis escritores de livros
policiais do século XX.Ao longo de quarenta anos, publicou quase nove dezenas
de obras com o titulo de "O Caso de...". Nelas havia um crime e surgia um apa-
rente criminoso “perfeito”, aquele para o qual toda a evidéncia parecia apontar
para que fosse o responsavel. Ndo se tratava, contudo, do “verdadeiro” culpado,
o qual s6 era conhecido no final da obra, gracas sempre a surpreendentes revi-
ravoltas, lideradas por um advogado criminal de cariz excepcional, chamado
Perry Mason.

Nos Ultimos dois anos, a zona euro tem estado debaixo de fogo
nos mercados financeiros, num facto que, com alguma analogia,
se poderiareferircomoum “crime”, cujo criminoso “perfeito” tam-
bém seriafacil de descortinar. Neste caso, a culpa seria aparente-
mente dos especuladores, cuja actuacao, comecando porvisar os
paises mais frageis (e, em particular, a sua divida publica), teria
por finalidade dltima a desintegracdo do projecto europeu de
unido econémica e monetaria (UEM).

Ora, tal como sucedia nos livros de Stanley Gardner, parece le-
gitimo questionar quem sdo os verdadeiros culpados. E que os
especuladores formulam expectativas, actuam com base nas
mesmas, assumindo riscos e tentando obter lucros. Ao proceder
desta forma, os especuladores apenas levam a cabo o seu traba-
Iho normal, longe de um motivo necessariamente mais obscuro.

A verdade é que a actuacao dos especuladores nos mercados fi-
nanceiros pode conduzir a resultados particularmente duros. Em
particular, se muitos agentes procederem de forma idéntica e/
ou envolvendo operacdes de montante significativo, as expecta-
tivas tenderdo a tornar-se realidade. A verdadeira questao cen-
trar-se-a em saber o que levou a formacao de expectativas com
uma credibilidade aparentemente tao forte que tenha conduzido
diversos agentes econémicos a especular contra diversos paises
da zona euro e, em (ltima analise, contra a propria moeda Unica
europeia.

Ou seja, valerd a pena questionar quais as verdadeiras razdes
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que estdo por detras da instabilidade vivida pela zona euro, bem
como para averiguar se havera condicdes para uma importante
reviravolta na situacao, liderada por personalidades politicas e
econdmicas de relevo.

No que respeita a primeira parte do problema, uma analise mais
cuidadadacurtahistériada moeda Gnica permitir-nos-a concluir
que o “verdadeiro” criminoso pode ser o actual enquadramento
institucional da UEM. Poderdo ter sido as suas diversas debilida-
des, existentes desde o inicio mas sé agora evidentes, a induzir
a actuacao dos especuladores, visando sobretudo as economias
mais frageis e, por contagio, produzindo efeitos sobre a estabili-
dade de toda a area.

Assim, num contexto marcado pela falta de mecanismos de ajus-
tamento alternativos ao uso da taxa de cambio nominal, pela
insuficiente atencado atribuida a coordenacdo das politicas orca-
mentais nacionais e pela excessiva tendéncia pré-estabilidade
dos precos (fruto claro do dominio alemao), a insuficiente im-
portancia atribuida a convergéncia real como possivel condicao
prévia para a participacdo na moeda Unica, junto com erros no
processo de adequacao ao novo contexto macroecondémico, reve-
lou-se (quase) fatal para algumas economias.

O caso portugués é, a esse nivel, bastante ilustrativo. Apds a cria-
cdodoeuro,aeconomiavoltou adivergirem termos reais da mé-
dia europeia. A descida das taxas de juro, o fruto mais evidente
da convergéncia nominal, induziu todos os agentes econdmicos
a um excessivo endividamento. As politicas orcamental e de ren-
dimentos foram conduzidas de forma deficiente. O resultado foi
um conjunto de importantes desequilibrios macroeconémicos
que, hum primeiro momento, incentivaram os ataques especu-
lativos a divida pUblica portuguesa e, numa segunda fase, aca-
baram por obrigar a implementacdao de um programa de ajusta-
mento bastante restritivo, com custos significativos ao nivel do
produto e do emprego e resultados finais incertos.

No que respeita a segunda parte do problema, no caso europeu
e na clara falta de lideres politicos excepcionais, que pudessem
jogar um papel analogo ao de Perry Mason, ndo parece expecta-
vel uma alteracdo decisiva nos tempos mais proximos. Em todo o
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caso, a quebra parcial, nofinal da semana passada, nas ortodoxas
posicdes alemas (para quem a austeridade parece ser a panaceia
de todos os males), forcada pela concertacao entre Mario Mon-
ti, Mariano Rajoy e Francois Hollande, podem permitir alguma
esperanca numa mudanca da actuacdo europeia. Esta devera
tornar-se atempada e dar a devida importancia as politicas de
crescimento e emprego e a necessidade de uma forte convergén-
cia real. Sem isso e sem maiores esforcos para a concretizacao
de uma verdadeira governacao econémica e talvez de uma real
Unido Politica, dificilmente o ataque sera parado...

NOTA:

O presente artigo funda-se no paper “El Caso delAtaque a la Eurozona: de Quién es
la Culpa?”escrito em co-autoria com OscarAfonso, que sera publicado no ndmero
especial de Setembro da Revista Galega de Economia.



