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Arespostaeuropeia
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A resposta revela a arte do "ilusionismo" na Europa: uma mao vazia, outra cheia de
nada e a terceira € invisivel. Se € o salve-se quem puder e se compelem os Estados a
saltar para cima de "baralhos de cartas" prestes a desabar, para que serve a zona euro?
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pesar das fragilidades
conhecidas da zona
euro, em Setembro
do ano passado,
Mario Draghi decla-
rava em entrevista ao
Financial Times que

dos. Seis meses volvidos, a zona euro
entrou na maior crise da sua existén-
cia em resultado de um virus. A tragi-
carealidade da as palavras de Draghi
um sentido de Teatro Kabuki, deixan-
do a todos um travo amargo na
boca.

Em artigo escrito ha dias no mesmo
jornal, Draghi declara agora que as
medidas dos Estados para evitar o
colapso dos sistemas de satde sdo
necessarias, apesar de acarretarem
um custo econémico "enorme e ine-
vitavel".

Para "novos" males,

"velhas" receitas?

Numa transposicao quase fidedigna
daquelas palavras, os Estados tém-se

multiplicado em antincios de medi-
das "extraordinarias e temporarias”,
como sejam: linhas de crédito com
garantias do Estado; flexibilizacdo do
pagamento de impostos ao Estado; e
layoffs (simplificados), que facilitam
areducio desalarios com o apoio do

Primeiro, baseiam-se no pressuposto
de que esta é uma crise de duracao

Aestratégiade
combate a pantdemia
tleve desonerar os
Estados de qualtuer
assuncaoderisco,
fue seria transferito
parao BCE. Tao
pouico, pode
sujeita-los a
conticionalidades

curta, com uma recuperacio rapida
em forma de "V", quando — como
salienta muito bem Nouriel Roubini
(Universidade de Nova Iorque) — a
evidéncia é cada vez mais consisten-
te ndo com uma contracao em "V",
"U" ou"L", mas em forma de "I", ou
seja, o colapso da actividade econo-

osopositoresdoeuro  Estado. mica e dos mercados financeiros.
— 0s soberanistas — Infelizmente, estas medidasndos6  Dada a enorme incerteza, nio é pelo
tinham sido derrota- ~ so incorrectas como sdo ineficazes.  acesso a linhas de crédito que as

empresas decidirio investir, nem é
garantido que prefiram manter-se em
funcionamento, quando, para mui-
tas, o mercado simplesmente "desa-
pareceu”.

Segundo, elas pdem o Estado a ten-
tar disfarcar que o tempo nao corre,
ao "congelar" as responsabilidades
presentes das familias e das empresas
(como sejam, as moratorias de
empréstimos e os alargamentos de
prazos de pagamento de impostos).
Com isto, o Estado esti apenas a adia-
-las, na medida em que desonera as
familias no presente, mas transfere as
obrigacodes destas para o futuro. No
entanto, uma instituicdo como o BCE,
enquanto market maker, poderia
assegurar o pagamento de um rendi-
mento as familias. Desta forma, esta-
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ria a "descongelar" as suas responsa-
bilidades, permitindo que as familias
pudessem extinguir, efectivamente,
as suas obrigactes no presente e a
medida que elas se vencessem no
futuro, o que evitaria interrupgoes
indesejaveis na actividade econémi-
ca.

Terceiro, elas assentam, fortemen-
te, em respostas nacionais e nio euro-
peias, quando, paradoxalmente, o
Pacto Fiscal Europeu assinado em
2012 decidiu "enterrar" a virtude con-
tra-ciclica das politicas orcamentais.
Agora, a Comissao Europeia "ressus-
cita-a" por via da suspensio das regras
vigentes, sem sequer fazer mea culpa.
Acresce que, apesar da insisténcia de
que este € um "choque ex6geno simé-
trico", os efeitos da covid-19 tém sido
até a data "desvastadoramente assi-
métricos". Por isso, o "Pandemic
Emergency Purchase Programme
(PEPP)" lancado pelo BCE elimina
ataques especulativos sobre alguns
Estados-membros no curto prazo,
mas ndo os evita no futuro.

Finalmente, elas implicam — a
semelhanga da crise da divida sobe-
rana de 2010-2012 — uma enorme
transferéncia de risco do sector pri-
vado para o sector publico, sendo
sabido que nem os Estados-membros
gozam de soberania monetaria, nem
o euro foi desenhado com um credor
de Gltima instancia, que deveria ser
"incondicional" perante situactes
excepcionais de calamidade como a
presente.

Seria oportuno recordar que, ime-
diatamente antes da crise da divida
soberana, varias instituicoes se langa-
ram em apelos aos Estados para
adoptarem medidas orcamentais
expansionistas. E foi, precisamente,
por esta sua "ingénua" irresponsabi-
lidade que, imediatamente a seguir
aquela crise, partiram das mesmas
instituicoes "castigos" com uma aus-
teridade draconiana para os paises
devedores.

Portanto, "quando a esmola é gran-
de, até o Estado deveria desconfiar"!

O que deveria estar a ser
feito, mas nio esta!

Antes de mais nada, esta é uma crise
de satide publica. Assim, na auséncia
de uma vacina, as medidas de distan-
ciamento social e "lockdown selectivo”

sido um mal menor, mas necessario.
E, por isso, que a crise de satide piibli-
ca acaba por gerar uma recessio eco-
nomica.

Mas sendo um "acontecimento
raro" — uma espécie de desastre
natural muito especifico —, tal reces-
sdo ndo é "convencional". Dai que a
estratégia de combate nio possa pas-
sar por medidas de estimulo mone-
tario ou orcamental que "disparam

em todas as direc¢es". Pelo contra-
rio, dado que 0s recursos nacionais
nao sio infinitos, urgem medidas de
politica econémica desenhadas de
forma cirtirgica e com objectivos
particularmente bem definidos.

Do ponto de vista economico, a
crise actual resulta de um choque
negativo do lado da oferta, com a sus-
pensio temporaria de parte da pro-
duciio e a perturbacao das cadeias de
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valor global. No entanto, ela também
resulta de uma queda da procura,
aparentemente, maior do que o cho-
que da oferta, como refere e bem,
Paul Krugman (Prémio Nobel da Eco-
nomia em 2008). Assim, as medidas
de politica econémica deveriam evi-
tar o aumento do desemprego ou a
reducao do rendimento dos trabalha-
dores resultantes daquela queda,
protegendo-os a0 maximo.

No contexto europeu, as autorida-
des supranacionais, em coordenacgio
€om 0s governos nacionais, deveriam
estar a implementar duas medidas
complementares e ajustaveis, de
caracter excepcional e confinadas a
duracio da pandemia, a saber:

1) os Estados-membros deveriam
proceder a emissio de divida piblica
com amaturidade de 100 anos a taxa
de juro de 0%, a qual seria adquirida

pelo BCE, e ha formas de o fazer. Esta
divida financiaria, exclusivamente, a
despesa de satde dos Estados desti-
nada a combater a crise de saide
publica. Tendo um valor presente
liquido relativamente pequeno — devi-
do a sua longa maturidade —, tal divi-
da ndo representaria qualquer estran-
gulamento financeiro para aqueles.
2) 0 BCE deveria criar nova moeda
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—"helicopter money" —, que seria cre-
ditada, em tltima instincia, nas con-
tas das familias. Tal medida deveria
ter como Gnico objectivo financiar a
despesa das familias afectadas pela
doenca ou pela suspensao "forcada”
daactividade da empresa. Em termos
microeconémicos, ao passar um che-
que as familias, o banco central nio
esta s a proteger o rendimento des-
tas; esta também a atenuar a queda
da procura dos bens produzidos pelas
empresas, reduzindo, automatica-
mente, o incentivo que estas tém para
encerrar em definitivo. Por isso, deve-
riam manter-se os postos de trabalho
earelacio contratual entre a empre-
sa e o trabalhador. Do ponto de vista
macroeconomico, ela evitaria uma
"depressio econémica” sem prece-
dentes e o risco de deflagdo que lhe
esta associado.

Em momento algum, se pode falar
em "risco moral" nestas duas medi-
das: nenhum Estado-membro é res-
ponsavel pela crise de satide publica;
ninguém pode ser acusado de se que-
rer infectar, intencionalmente, com
o intuito de receber um cheque do
banco central; e nenhuma empresa
ganha mais com a suspensao tempo-
raria da actividade do que com o seu
normal funcionamento.

Assim, a estratégia de combate a
pandemia deve desonerar os Estados
de qualquer assunc¢io de risco, que
seria transferido para o BCE. Tdo pou-
co, pode sujeita-los a condicionalida-
des. Nao havendo "risco moral”, o que
se espera da Europa é uma verdadei-
ra partilha de risco.

Auséncia de solidariedade
"sem precedentes": como se
resolve o problema dos
Estados? Com mais divida!

Jaapos termos concluido este artigo,
foi anunciado um acordo do Eurogru-
po sobre um pacote de 500 mil
milhdes de euros, que traduz a res-
posta economica da Europa a pande-
mia. Esta resposta nio € s6 dececio-
nante: equivale a pouco mais de
metade da resposta do Japio e menos
de um quarto da resposta dos EUA.
Ela também é clara: cada Estado-
-membro esta sob sua conta e risco
no combate a covid-19.

Sejamos claros, as medidas ai desi-
gnadas como "redes de seguranca”

mais nio sio do que linhas de crédito
(empréstimos): (i) financiadas, em
primeira instancia, com o recurso a
garantias nacionais; (i) inegavelmen-
te, sujeitas a condicionalidades; e (jii)
em larga medida, ja existentes.

Assim, a "rede de seguranca" de
apoio aos trabalhadores da Comissio
Europeia — o programa SURE — mais
nao é do que uma linha de emprés-
timos de 100 mil milhdes de euros.
Nao tem chave de distribuicao, tem
uma base voluntaria de contribuiciao
para o Or¢amento Comunitario e s6
pode ser operacional se os Estados
disponibilizarem, em primeiro lugar,
25 mil milhoes de euros de garantias
com recursos nacionais. Ou seja, o
Estado tem de dar para poder rece-
ber. Trata-se de um instrumento de
resposta ao crescimento da despesa
publica com as medidas de protecao
ao emprego (e.g. regime de layoff),
medidas essas que a propria Comis-
sdo Europeia promoveu.

A'rede de seguranca” de apoio as
empresas €, também, uma linha de
empréstimos — de 200 mil milhdes
de euros junto do Banco Europeu de
Investimentos (BEI) e dirigidos as
pequenas e médias empresas. Tenha-
-se presente que tais operac¢oes de
financiamento ja existem: s6 em
2019, o BEI apoiou 230 mil milhdes
de euros de investimento e Portugal
€ um accionista da institui¢ao, colo-
cando, por isso, recursos na mesma.
Nada de novo, portanto! S6 que des-
ta feita, o propésito ndo é financiar
investimentos, sendo diibia qualquer
rentabilidade da operacgao.

Finalmente, a "rede de seguranca”
de apoio aos Estados —isto €, alinha
de crédito cautelar do Mecanismo
Europeu de Estabilidade (no mon-
tante de aproximadamente 240 mil
milhées de euros, nio obstante a
capacidade de financiamento ainda
disponivel de 410 mil milhdes de
euros da instituicio) também ja exis-
te. O limite de 2% do PIB no recurso
de cada Estado-membro a esta linha
também tinha sido anunciado pre-
viamente e manteve-se. As condicio-
nalidades que a mesma ja prevé,
adicionou-se outra: a utilizacdo
exclusiva para financiar custos de
satde.

Em suma, a resposta econémica
revelaaarte do "ilusionismo" na Euro-
pa: uma mao vazia, outra cheia de

nada e a terceira é invisivel.

Uma austeridade "quase
permanente” que ai vem...

As medidas que tém vindo a ser
anunciadas terdo custos enormes,
que poderiam ser evitados. Nao sdo
crediveis na protecio dos trabalha-
dores, sendo expectavel um aumen-
to em massa do desemprego e da
precariedade das condic¢6es laborais
sem paralelo.

Sao complacentes com a elimina-
¢do de um grande niimero de peque-
nas e médias empresas, garantindo
apenas a sobrevivéncia daquelas que,
por via de relagdes privilegiadas com
o poder politico ou com o sector
financeiro, acabario por concentrar
grande parte dos recursos do pais.
Pecam, inexplicavelmente, pela
transferéncia de toda a responsabili-
dade para os Estados que, como o
nosso, se verao a bragos com uma
situacdo de insustentabilidade das
finangas ptiblicas, pondo em causa as
suas func¢des mais basilares de assis-
téncia social, de promocio da equi-
dade e de prestagao de servicos de
educacio, dejustica e de saide.

Tudo isto poderia ser evitado se
existisse solidariedade europeia. Por
isso, € natural que os cidadaos se
inquietem em relacdo as vantagens
do projecto europeu. As escolhas do
presente limitardo as opg¢oes futuras
dos Estados, forcando-os a inevita-
bilidade de uma austeridade "quase
permanente" e exacerbando as cli-
vagens ja existentes no "clube de
credores e devedores" da zona euro.
Nao surpreende, pois tal solidarie-
dade tem vivido de discursos mora-
listas sobre o "bom comportamento”
dos paises devedores, que seria pre-
miado com a promessa utopica de
confianga dos paises credores. Como
se constata, essa solidariedade esfu-
ma-se perante situacoes de crise.

Se numa altura tio critica, é o salve-
-se quem puder e se compelem os
Estados a saltar para cima de "bara-
lhos de cartas” prestes a desabar, para
que serve a Zona Euro?

Ricardo Cabral é professor
auxiliar do ISEG, Universidade
deLisboa. RicardoSousaé
professor associado da EEG,
Universidade do Minho

A resposta europeia & pandemia: um "castelo de cartas"?

11.04.2020 IMPRENSA

4 de 4



