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Resumo

Se hd um ano se discutia e se mostravam sinais mais ou menos evidentes
de que o modelo econdmico neoliberal — o modelo da economia
global — estava a chegar ao seu fim, afinal, os dias de hoje tém revelado
antes uma nova faceta do préprio modelo. Os dias de hoje mostram, de
forma mais explicita e brutal, que sédo os mercados financeiros que tém
determinado a politica governativa. Depois das moedas, das matérias-
-primas, dos bens alimentares e dos créditos malparados, escolheram-
-se como alvo de ataques especulativos as dividas soberanas de diversos
estados, um a um, resultando aquilo que é chamado de crise da divida
soberana. A Unido Europeia serve de exemplo e, com mais acuidade
ainda, os paises do sul, como Portugal e Espanha, de que se ira falar
com algum detalhe.
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Abstract

If one year ago there were discussions and more or less clear signs showing
that the neoliberal economic model—the global economy model—was
collapsing, nowadays a new face of the model is emerging. Present times
show in a more explicit and brutal way that it is the financial markets that
determine government'’s policies. After currencies, raw materials, food
products and bank credit defaults, sovereign bonds, one by one, became
the new target for speculation attacks, resulting in what is called sovereign
debt crisis. European Union is an example and more expressively the
southern European countries like Portugal and Spain, about which some
details are going to be discussed.

Keywords: sovereign debt crisis; Portugal and Spain; global
economy.
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Introducéo

Se h&d um ano se discutia e se mostravam sinais
mais ou menos evidentes de que o modelo econdmico
neoliberal — 0 modelo da economia global — estava a
chegar ao seu fim, afinal, os dias de hoje tém revelado
antes uma nova faceta do proprio modelo. Os dias de
hoje mostram, de forma mais explicita e brutal, que sédo
0s mercados financeiros que tém determinado a politica
governativa. Depois das moedas, das matérias-primas,
dos bens alimentares e dos créditos malparados,
escolheram-se como alvo de ataques especulativos as
dividas soberanas de diversos estados, um a um,
resultando aquilo que é chamado de crise da divida
soberana. A Unido Europeia serve de exemplo e, com
mais acuidade ainda, os paises do Sul, como Portugal e
Espanha, de que se ira falar com algum detalhe.

A desconstrucéo do Est ado
e dos mercados de trabalho
na economia global

No final dos anos 70, iniciou-se, de forma
sistematica, o delineamento do modelo da economia
global de hoje. Assiste-se a redefinicao do papel do Estado
e da propria politica econdmica. De produtores de bens e
servigos, materiais e imateriais, de agentes dinamizadores
dos grandes projetos industriais e de obras publicas, de
grandes arquitetos das estruturas produtivas nacionais,
de reguladores ativos e participativos dos diversos
mercados, dos seus tempos e dos seus ritmos, de “[...]
guardi[@es] do[s] tempos, o[s] que fornece[m] a lentiddo
necesséria a gestao do futuro”, como refere Philippe
Delmas (1993, p. 119), os estados sao forcados a
reduzirem-se a caricatura de si mesmos e passam a
exercer quase apenas func¢des reguladoras, e no minimo
possivel. As politicas orcamental e de precos séo vigiadas
pelas instancias internacionais e pelos mercados; a
proliferacdo de paraisos fiscais reduz as receitas publicas
a escala mundial, limitando também, dessa forma, a
atuacdo dos governos. A politica cambial segue o0 mesmo
destino, quer pela liberalizagao total dos movimentos de
capitais e mercadorias, quer, acima de tudo, pela
dominéancia financeira em nivel internacional, que fazem
com gue somente algumas economias consigam gerir o
valor da sua moeda (por exemplo, a China). As politicas
agricolas sdo sacrificadas em nome da concorréncia
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definida pela economia global por um Gnico pardmetro
reconhecivel, o preco mais baixo e independentemente
da forma como é alcancado. As politicas industriais, pura
e simplesmente, desaparecem também no quadro da
concorréncia a escala planetéaria, que, aliado a
dinamizacgéo das deslocaliza¢des produtivas, € a garantia
do lucro méaximo e do custo minimo, fazendo crer que,
dessa forma, se garante igualmente o 6timo coletivo em
nivel mundial.

Nesse processo, 0os mercados de trabalho nao
ficaram incélumes a mudancas. As suas instituicdes, que
garantiram condicdes laborais, de emprego e salariais
onde existiam, v8o sendo desconstruidas a favor da
flexibilizacdo e da crescente liberdade do empregador.
Todas as estratégias conducentes a essa situagédo foram
utilizadas: a quase imposi¢cdo de umaimobilidade relativa
de méao de obra, criando, por essa via, as condi¢cdes para
que a situacao laboral seja deliberadamente de matriz
nacional, isto &, que a desregula¢cdo nos mercados de
trabalho seja feita ao ritmo possivel de cada estado; o
desmantelamento da regulagdo social existente na Europa
do Leste; a neutralizacdo sucessiva do peso dos
sindicatos; o apoio a entrada da China na Organizacao
Mundial do Comércio, que, conjuntamente com a ex-Unido
Soviética e a India, veio dobrar o volume de m&o de obra
a escala mundial; o facilitar das deslocalizacfes
produtivas e da criacdo de zonas econémicas especiais,
0 que acelerou mecanismos de pressao salarial, quer
através da concorréncia entre trabalhadores de diferentes
paises na producdo do mesmo bem e na mesma
multinacional, quer também pela concorréncia entre
territérios como forma de inser¢éo na divisdo internacional
dos processos produtivos. Essas diversas vias de forte
erosdo das condicBes de trabalho e de saléario
transformaram, assim, o salario, de uma variavel quase
fixa na reparticdo do rendimento, em variavel de
ajustamento, de custo. Como refere Quatrepoint (2008,
p. 80), “[...] os mercados exigem as empresas, que
considerem o trabalho como um input na producéo e ndo
como uma fonte de valor acrescentado”. Tudo na economia
parece que gira a volta da expresséo “reducao do custo”
e, dentro desse, das componentes ligadas ao custo do
trabalho, custos que dependem dos sinais indicados ou
impostos por mercados globais, abstratos.

1 Recentemente, a General Motors Company comprou da General
Motors Corporation as suas fabricas de Estrasburgo. Em seguida,
informou os trabalhadores que s6 reiniciaria a produgao se estes
aceitassem uma redug&o do salario nominal de 10%, para, assim,
atingir o mesmo nivel de competitividade de fabricas do mesmo
grupo, produtoras das mesmas pegas, instaladas no México.
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O trajeto europeu no
quadro da economia global

A realizacdo do programa do mercado Unico
europeu, iniciada em 1986, marca definitivamente a
assuncao, por parte das instancias comunitarias, do
modelo da economia global. Oficialmente, pretendia-se
criar um espaco de livre circulacdo de mercadorias,
trabalho e capital, considerado requisito necessario ao
funcionamento da livre concorréncia, sendo esta
assumida como condi¢ao primeira para atingir os objetivos
da entdo Comunidade Econémica Europeia. Nesse
sentido, a politica de concorréncia comunitaria passou a
assumir papel relevante na orientacdo da atividade
produtiva da Unido Europeia, de tal forma que neutralizou
qualquer politica industrial de carater mais intervencionista
e seletivo. Como aquela politica se aplica a empresas e
a apoios publicos, constitui mais uma condicionante a
capacidade de acéo e de intervencao dos estados.

Se o0 mercado Unico europeu marca a adogdo do
modelo da economia global no dominio microecondémico,
a unido monetaria europeia, institucionalizada no Tratado
da Unido Europeia de 1992 e formada em 1999, simboliza
a assuncao do mesmo modelo no plano macroeconémico.
O objetivo prioritario e Unico da politica monetaria comum,
da responsabilidade do Banco Central Europeu (BCE) e
em total independéncia face ao poder politico é a
estabilidade de pre¢os no conjunto da area, objetivo que
a politica cambial comum e as politicas orgamentais
nacionais ndo podem pér em causa. As politicas
or¢camentais nacionais, por seu lado, estdo sujeitas ao
cumprimento dos valores de referéncia respeitantes ao
défice publico e a divida publica (respectivamente, 3% e
60% do PIB), que existiam ja na fase preparatdria da
unido monetaria, e as regras do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), que obrigam a respeitar o “[...]
objectivo orcamental a médio prazo de assegurar
situagBes proximas do equilibrio ou excedentarias” e a
supervisdo dessas politicas por parte das instancias
comunitarias, o que implica a apresentagao de programas
de estabilidade e crescimento plurianuais por parte dos
Estados-membros. Nesse ambito, estéo previstas, ainda,
sancdes para 0s paises ndo cumpridores. Tem-se
discutido até hoje arazéo de ser dos valores de referéncia:
muito simplesmente, sugerem-se apenas razbes de
ordem politica e de forma a impossibilitar a entrada de
alguns paises no grupo fundador da unido monetaria;
aponta-se “a regra de ouro das financas publicas”, a luz
da qual o défice publico deve ser igual ao montante do
investimento publico, sendo entédo 3% sensivelmente o

peso médio desse investimento no PIB da Unido Europeia,
nas duas décadas anteriores ao momento em que 0s
valores foram definidos; refere-se, igualmente, que,
atendendo a condicao de sustentabilidade da divida publica
e considerando uma taxa anual de crescimento do PIB
real de 3% e uma taxa de inflacdo de 2% (valor
considerado pelo BCE para a estabilidade de precos), o
valor de 3% do ratio défice publico/PIB assegura a
estabilidade de um ratio divida publica/PIB em 60%, valor
um pouco superior ao valor médio da altura e que € dado
pelo produto de 5% por 60%.2

Essa inflexibilidade (rigidez) das politicas
or¢camentais tem como contrapartida a necessidade de
flexibilidade dos mercados de trabalho, devido quer a
politicas de crescimento nacionais orientadas para o
exterior, em que a variacéo salarial passa a ser vista como
substituta da desvalorizagcdo cambial, quer a possibilidade
de ocorréncia de choques econémicos com especificidades
nacionais. A Estratégia Europeia para o Emprego (EEE)
foi criada em 1997 e representa claramente o
entendimento assumido quanto as questdes ligadas ao
trabalho e ao emprego. Traduz-se na definicdo de
orientagcdes comuns no que respeita aos objetivos e meios
(as linhas diretrizes) das politicas de emprego dos
diferentes Estados-membros e num processo de
acompanhamento da Unido, que visa controlar
regularmente a aplicagdo das linhas diretrizes nos paises
respectivos. O seu principal objetivo é criar trabalhadores
e mercados de trabalho adaptaveis as mudancas
econdmicas (artigo 145° do Tratado sobre 0 Funcionamento
da Unido Europeia) estabelecidas pelos mercados
regionais e globais. Nesse sentido, com as linhas
diretrizes, pretende-se que as politicas de emprego se
dirjam diretamente a gestdo quantitativa do emprego,
propondo-se a diversidade de modelos contratuais de
trabalho, através de alteracdes de ordem legislativa, e
indiretamente através da remoc¢éo ou da atenuacao de
algumas “imperfeic6es e obstaculos” (por exemplo, 0s
subsidios de desemprego e as contribui¢cdes para a
seguranca social) que sdo julgados estarem a impedir

2 Sabendo que, geralmente, o acréscimo da divida publica (dB)
decorre do défice publico do mesmo periodo e que este é
constituido pelo défice primario (G - T) e pelos encargos da
divida publica passada (iB), pode-se escrever (G- T) +iB = dB,
sendo por definicdo B = bY, de onde resulta dB = bdY + Ydb.
Tendo em conta, ainda, que a condi¢do de sustentabilidade da
divida publica exige que o seu peso no produto (b) tem que ser
constante, pode-se entéo considerardb=0e (G-T)+iB=dB =
=bdY. Nesse caso, por unidade de produto, obtém-se dpp +ib =
=bg, em que dpp € o peso do défice publico primario no produto
e g ataxa de crescimento nominal do produto, ou, ainda, dp = bg,
em que dp traduz o défice publico, que é dado por dpp + ib.
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um funcionamento mais flexivel do mercado de trabalho.
Mais recentemente, apela-se também a politicas de
moderacao salarial como forma de cria¢cdo de emprego.

O quadro de adaptacdo da Unido Europeia ao
modelo da economia global ficou concluido apenas em
2000, com a Estratégia de Lisboa, substituida em 2010
pela Europa 20203, que passou a ser o quadro de
referéncia para a insergdo internacional da economia
europeia. Definiu-se, entdo, como objectivo estratégico
até 2010: “Tornar [a Unido] no espagco econdmico mais
dindmico e competitivo do mundo baseado no
conhecimento e capaz de garantir um crescimento
econdmico sustentavel, com mais e melhores empregos,
e com maior coeséo social” (Conselho Europeu, 2000).
A arquitetura de politicas econémicas subjacente a essa
estratégia é baseada em reformas do lado da oferta da
economia — por exemplo, o reforco do processo de
integracdo econdmica via mercados pela remocédo de
distorcBes e obstaculos a livre concorréncia e a livre
circulacdo nos mercados de bens, servigos, pessoas e
capitais, de modo a permitir-se a plena integracéo dos
mercados financeiros e a flexibilidade nos mercados de
trabalho — e numa “gestdo responsavel da procura”
(Collignon, 2006, p. 6) baseada em trés pilares — uma
politica monetaria cujo objetivo principal é a garantia da
estabilidade de precos; politicas orcamentais orientadas
de acordo com os valores de referéncia acima referidos e
com o PEC; uma formacao de salarios determinada pelas
negocia¢des dos parceiros sociais, de modo que a
evolucao dos salarios nominais e de outros custos do
trabalho sejam compativeis com a estabilidade dos precos
e com a trajetodria da produtividade a médio prazo ou,
conforme também é referido, de modo que os “salérios
sejam favoraveis ao emprego”. A Estratégia de Lisboa foi
associada a EEE nas questdes do mercado de trabalho.

3 Essa estratégia, considerada a “estratégia para um crescimento
inteligente, sustentavel e inclusivo”, na sua concepgao e opgoes
politicas, ndo difere muito da Estratégia de Lisboa. Da-se mais
énfase as questbes de ordem ambiental, incluindo, nesse sentido,
metas quantitativas relativamente a alguns indicadores nessa
matéria. Se, nos primeiros documentos, se salientava a
necessidade de relangamento da procura (Comissédo das
Comunidades Europeias, 2009, p. 2) e se referia que “[a] retirada
do estimulo orgamental deve ter inicio assim que a recuperacao
tiver bases sélidas” (Comissédo Europeia, 2010a, p. 28), nas
orientacdes econdmicas aprovadas pelo Conselho da Unido
Europeia mais recentemente, as opgdes de politica econémica
sao claras: fala-se de “consolidacdo orgcamental” e do
“[favorecimento de] um quadro propicio aos sistemas de
negociacao salarial e a evolugcdo dos custos da méo de obra
gque se coadune com a estabilidade dos precos, a evolugdo da
produtividade e a necessidade de reduzir os desequilibrios
externos” (Comissdo Europeia, 2010b, p. 8-10).
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Com as opc¢des de politicas econdmicas nacionais
definidas no quadro de adaptacéo da Unido Europeia ao
modelo da economia global — rigidez na utilizacéo das
politicas orcamentais nacionais, flexibilidade dos
mercados de trabalho nacionais e promocéao de politicas
de oferta —, criaram-se, assim, as condi¢des para a
existéncia de concorréncia salarial, fiscal e social entre
os Estados-membros que tem levado a degradacéo das
condi¢cBes de trabalho e emprego e a reducdo da
possibilidade de receitas fiscais nacionais*. Com isso,
também se impediu um enquadramento macroecondmico
mais expansionista, que adviria de expectativas positivas
e estaveis da procura agregada, que esta fortemente
condicionada pelo fato de o salario ser entendido como
um custo de producéo e, enquanto tal, uma variavel de
ajustamento, e ndo como uma componente do
rendimento, e de o Estado estar fortemente limitado pelas
regras que lhe sdo impostas quanto as politicas
or¢camentais e pela concorréncia fiscal permitida. Esse
guadro macroecondmico € bem caracterizado por Stiglitz
(2005, p. 363), quando afirma:

Infelizmente, a Europa tem uma politica
econdémica que esta a travar as batalhas da
geracao passada, pois esta mais preocupada
com a inflagdo do que com a criagdo de
emprego e o crescimento econdémico, tem um
banco central com um mandato que incide na
inflacdo e tem um pacto de estabilidade que
prejudica a capacidade de langar um politica
orgcamental estimulante [...]. Os Europeus
concordaram quase entusiasticamente em
ficar com as méos atadas. As consequéncias

desta opgdo comegaram a sentir-se nos anos
gue se seguiram ao inicio do novo milénio.

Os mercados financeiros e
o conflito na rep articao do
rendimento

Todos o0s processos mundiais com as
particularidades conhecidas da Europa referidos
anteriormente levaram a pauperizacao relativa de uma
grande camada da populacdo, a que hoje, em vez de

4 L4szl6 Kovacs (2007), anterior Comissario Europeu responséavel
pela Fiscalidade e Unido Aduaneira, foi esclarecedor a esse
respeito ao afirmar: “[...] se harmonizarmos as taxas de IRC, o
gue nao é nossa intengdo, pomos um ponto final a concorréncia
fiscal [...]. A concorréncia fiscal é positiva porque forca os
governos a arranjarem formas de oferecer servigos em
condicdes mais competitivas. Cria melhor ambiente para os
negoécios. Um dos maiores incentivos para uma maior
competitividade perder-se-ia sem concorréncia fiscal”.
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proletariado, se pode e deve chamar de “precariato”,
assente nos contratos individuais, no emprego a tempo
parcial ou temporario, na desvalorizagdo do trabalho.
Criou-se, em simultdneo, um espaco concorrencial a
escala planetéria, institucionalizado pelos Estados
nacionais, sem regulacdo supervisora, que tem como
base uma dindmica de reducédo dos custos salariais.

Associado a desconstrucdo do papel do Estado e
dos mercados de trabalho, surge um outro setor ou classe
social preponderante na dindmica do capitalismo, o setor
financeiro, abrindo-se, logicamente, um outro conflito na
reparticdo do excedente econdmico: o conflito na
reparticdo deixa de ser entre trabalhadores e capitalistas,
hoje chamados de empresarios, e passa a ser entre
trabalhadores e um grupo relativamente mais poderoso,
constituido por grandes empregadores da economia real
e por agentes dos mercados financeiros, mesmo que, no
seu interior, nem sempre haja sintonia de interesses. Neste
ultimo grupo, os primeiros s&o levados a procurar cada
vez mais a criagcdo do valor bolsista e j& ndo do
valor econémico, para além de que a pressao a distribuicdo
de dividendos é grande em detrimento do autofinanciamento
do investimento produtivo. Com efeito, as grandes
empresas, em vez de responderem aos seus objetivos
de longo prazo, o seu crescimento sustentado, sdo agora
condicionadas por objetivos de curto prazo, que decorrem
de pressdes do setor financeiro: a distribuicdo de
dividendos aos acionistas, a potencializacdo de
mais-valias na Bolsa, a criacdo de mecanismos de defesa
de tomadas de posi¢céo hostis dos hedge funds, dos
fundos de investimento, ou outros. Em contrapartida,
largas franjas do capital industrial e do comercial, que
nem sempre conseguem resistir as dindmicas da
economia global, ficam marginalizadas na capta¢éo do
excedente econémico e com dificuldades no escoamento
da sua producao nacional. A luta pela apropriacdo do
excedente ganha, assim, uma outra dimenséo, ao mesmo
tempo em que a escassez de empregos € sabiamente
mantida e que a precariedade ganha uma dimenséo nunca
vista. S80 assim esses velhos e novos conflitos que tém
moldado a sociedade nestas trés Gltimas décadas.

O resultado dessa modificacdo esta identificado
num estudo sobre a reparticdo do rendimento publicado
pelo Bank for International Settlements, que diz que

[...] a parte dos lucros no rendimento &, hoje,
invulgarmente elevada (e a parte do salario
invulgarmente baixa). Com efeito, a extensédo
e o0 alcance transnacional deste resultado ndo
tem nenhum precedente durante os ultimos
45 anos. Este resultado ndo foi apenas

alimentado pelo recente e forte crescimento
global. Mais exactamente, parece ser,

sobretudo, o resultado de uma tendéncia
comum a varios paises verificada ao longo de
duas décadas (Ellis; Smith, 2007, p. 1;
Clements, 2007).

Adverte, por seu lado, que “[...] esta tendéncia
crescente da parte dos lucros na economia ‘ndo pode
durar para sempre’.'E impossivel que isso seja
sustentével, porque, se assim fosse, todo o rendimento
seria lucro™.

Com essa evolucgéo da reparticdo do rendimento,
estabelece-se, nos paises desenvolvidos, a base da
contracdo da sua procura agregada e criam-se, assim,
as condicdes de bloqueio do préprio sistema. Por essa
raz&o, agudiza-se aluta entre os grandes empresérios e
0 setor financeiro pela reparticdo do excedente
econbmico, que esta, assim, longe do seu potencial
méximo. O sistema encontrou trés vias de resposta para
ultrapassar as contradi¢fes criadas, que, por sua vez,
ainda as agravaram mais: a expansao da producao e do
consumo de bens de luxo, a deslocaliza¢édo da producéo
dos bens salariais para a Asia e, por fim, a extraordinaria
expansao do endividamento das familias.®

A resisténcia do modelo da
economia global: o caso da
Unidao Europeia

E a evolugdo do endividamento das familias que
aparece como o fato detonador e revelador da crise
econdmica e financeira despoletada em 2008,° mas isso
nao impediu que o sentido da apropria¢do continuasse o
mesmo com a troca de titulos toxicos por dinheiros
publicos, evitando-se, assim, a faléncia total de um
sistema financeiro, que poderia provocar uma depressao
econOmica possivelmente superior & “crise de 29", no
século passado.

Mas nada mais foi feito; o sistema continua a ser o
mesmo, e, enquanto continuar assim, ndo se consegue
pdr cobro definitivo & evolucdo da crise, pois as mesmas
causas geram os mesmos efeitos. E precisamente o que

5 E nesse quadro que se produzem e se compreendem os créditos
“subprimes”, que podem ser vistos como uma forma de capital
financeiro a par do capital comercial e industrial (representado
pelos empreséarios) procurar apropriar-se do excedente
econdmico perante a precariedade e o endividamento de familias,
e isto num sistema completamente desregulado.

6 No resto do artigo, essa crise passa a ser denominada
simplesmente de “crise”.
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se esta a passar na Unido Europeia. O aumento de
liquidez conseguido pelo setor financeiro tem estado a
ser utilizado contra quem a disponibilizou, a economia
real, através do ataque a divida soberana de diversos
estados. Alias, a questdo é ainda mais grave quando
parece que, durante um jantar em Nova lorque, onde
participaram os principais hedge funds, se lancaram
grandes apostas na baixa do euro até atingir a “paridade”
com o ddlar. “Esta é uma oportunidade [...] para se fazer
muito dinheiro”, chegou mesmo a dizer-se (Pulliam;
Kelly; Mollenkamp, 2010). O Departamento de Justica
norte-americano teria lancado mesmo um processo de
investigacdo para saber se alguns desses hedge funds
entraram em conluio para apostar organizadamente contra
o euro (Pulliam; Kelly, 2010).

Com esse inesperado comportamento dos mercados
financeiros, os governos tém-se endividado ainda mais.
A utilizacdo do or¢camento para salvar os bancos e
diminuir as tensdes que se criavam na economia real, as
medidas econdmicas anticrise, ao funcionamento dos
estabilizadores automaticos, ha que se acrescentar agora
0 aumento do servi¢co da divida. Tem-se dado, assim, um
aumento excessivo e perigoso do movimento no mercado
de obrigac@es da divida publica, uma vez que ninguém
se preocupou em regular os mercados financeiros, onde
a especulagdo, ontem como hoje, ndo esta sujeita nem
a constrangimentos, nem a limites. Como afirma
Jean-Pierre Jouyet, presidente de Autoridade dos
Mercados Financeiros francesa (2010),

[e]stamos em Junho na mesma situagdo em
gue nos encontravamos no Outono de 2008,
as mesmas incertezas sobre a solidez dos
nossos bancos, as mesmas ansiedades sobre
uma diminuicéo do financiamento das nossas
economias e o sentimento que a finanga nao
perdeu nada da sua opacidade, da sua
volatilidade e da sua voracidade. A Unica
diferenca é que os mercados sdo agora mais
do que ontem instrumentalizados por meio de
algoritmos que arbitram em vez dos homens e
gque os estados ja nao tém reservas
suficientes para salvar os seus bancos
ou para levar a bom termo os planos de relancamento
das suas economias face a crise. Tem-se aberto, assim,
0 caminho para se criarem novas bolhas especulativas
nos mercados financeiros, com o novo objeto de ataque
dos especuladores: a divida soberana de cada pais e,
para se ser mais eficaz, tomada uma a uma.

Mas a divida de quem? Dos paises da zona do euro,
porque, como cada um deles tem valores de referéncia a
cumprir e regras estabelecidas pelo PEC a respeitar, é
possivel aferir a existéncia de desvios na sua situagéo
orcamental e na sua respectiva evolugdo. Perante a
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degradacédo das contas publicas de todos os Estados-
-membros, a capacidade de alguns paises poderem
assumir a sua divida tem sido, assim, colocada em divida
pelos mercados financeiros. Aescolha de paises da zona
do euro é tanto mais intencional quando se sabe que o
nao cumprimento por parte de varios paises pode pbérem
causa a concepc¢dao, se ndo mesmo a prépria existéncia,
dessa uni&o monetaria. E isso mesmo que condiciona a
capacidade de resposta dos Estados-membros e das
instancias da Unido Europeia, dado o quadro institucional
onde estdo inseridos. Esse comportamento dos mercados
financeiros é tanto mais irracional quanto o elemento-
-base para a sua atuagéo deveria ser a divida publica
acumulada no passado, que nunca foi até entdo
questionada. Especulagdo pura, € essa a explicacao.

Sao entdo, primeiramente, atacados os paises do
Sul da Europa, a Grécia, a Espanha e Portugal. As taxas
de rentabilidade implicitas das obriga¢c6es do Tesouro da
Grécia e os Credit Default Swaps (CDS) sobre a sua divida
comecaram a subir em dezembro de 2009 e dispararam
em abril de 2010, quando a Standard & Poor’s baixou a
notagdo da divida soberana desse pais, classificada
doravante na categoria de “especulativa”. Na mesma
semana, essa agéncia baixou as notacdes das dividas
soberanas de Portugal e Espanha, desencadeando ai
também um forte aumento das taxas de rentabilidade
implicitas dos seus titulos publicos. Sem que nada de
especial se tenha passado no nivel da economia real,
apenas a especulacéo sobre os titulos, de novembro de
2009 ao inicio de maio de 2010, essa taxa da Grécia
passou de 5% para quase 12,5%, e a de Portugal
de cerca de 4% para 6,5%, de acordo com o FMI (2010,
p. 25).

S6 o Presidente Sarkosy, dentre 0os governantes
dos paises ndo atacados, terd percebido que a queda de
um s6 pais levaria a um efeito dominé e que cairia, depois,
um a um, a maioria de todos eles, como o pretendiam os
especuladores, dentre 0s quais todos 0s que organizaram
a crise dos “subprimes” e que, entretanto, ja tinham
comecado a desencadear fortes ataques ao proprio euro.
E, enquanto isso, as instituicdes da Unido Europeia e 0s
Estados-membros hesitavam estrondosamente entre o
apoio aos estados com mecanismos adaptados as
necessidades especificas de cada um, utilizando para
iSso 0 artigo 122° numero 2, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (“Sempre que um
Estado-membro se encontre em dificuldades ou sob grave
ameaca de dificuldades devidas a calamidades naturais
ou ocorréncias excepcionais que ndo possa controlar, o
Conselho, sob proposta da Comisséo, pode, sob certas
condigBes, conceder ajuda financeira da Unido ao
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Estado-membro em questdo”) e o abandono puro e
simples de cada um face aos respectivos mercados,
argumentando entdo com o artigo 123°, numero 1, do
mesmo tratado

(E proibida a concess&o de créditos sob a
forma de descobertos ou sob qualquer outra
forma pelo Banco Central Europeu ou pelos
bancos centrais nacionais dos Estados-
-membros, [...] em beneficio de Instituicdes,
o6rgdos ou organismos da Unido, governos
centrais autoridades regionais, locais ou
outras autoridades publicas outros
organismos do sector publico ou empresas
publicas dos Estados-membros, bem como a
compra directa de titulos de divida a essas
entidades, pelo Banco Central Europeu ou
pelos bancos centrais nacionais).
As indefinicdes de muitos, a falta de vontade de alguns,
como aAlemanha, criaram divisdes entre o norte e o Sul
da Europa e por cada compasso de espera, por cada
momento de indecisdo, os especuladores criavam mais
espaco de atuacgédo, o valor dos titulos soberanos dos
estados atacados caiam, as taxas de rentabilidade
implicita disparavam e a divida pablica aumentava. As
instituicbes da Unido Europeia e 0s governos mostraram
uma de duas coisas: ou uma incapacidade coletiva de
agir e reagir de forma atempada e antecipada, regulando
esse tipo de mecanismo, ou uma vontade de nada alterar,
como se, na Unido, ainda se tenha pudor em pdér em
causa a eficiéncia dos mercados. E como se tudo se
esteja a passar, como se hada de especial tenha ocorrido.
A noticia acima do Wall Street Journal pode ter sido
falsa, a partida no se sabia, mas a verdade é que os
fatos tém-se revelado consentadneos com ela.

A propésito do artigo 123°, Lechevalier (2010)
relembrava recentemente as palavras proferidas em 1992
por Horst Kohler, ex-Diretor Geral do FMI e ex-Presidente
da Republica alema, encarregado, na época, das
negociacgdes para a criagdo da moeda Unica:

[...] se um pais [da unido econbémica e
monetaria] apresenta défices elevados devido
ao seu proprio comportamento, nem a
Comunidade Europeia nem nenhum outro
Estado-membro devem ajuda-lo, [se nao] os
paises do Sul fariam pagar a factura aos
paises considerados ricos [...] Nao, a Europa
n&o é uma maquina de redistribuicéo.

A opcao acabou por cair na utilizacdo do artigo 122°,
namero 2. Nesse sentido, em 9 e 10 de maio ultimo, o
Conselho da Unido Europeia dos Ministros da Economia
e Financas decidiu criar um mecanismo europeu de
estabilizacao financeira e de apoio conjunto da Unido
Europeia e do FMI aos Estados-membros, cuja ativacdo
esta sujeita a termos e condic¢des similares as do FMI.

Os custos que se poderiam ter evitado, se néo tivesse
existido essa incapacidade coletiva de responder de
imediato a esses comportamentos-surpresa dos
mercados financeiros, puderam ser avaliados depois desse
Conselho. Nos dias seguintes, o risco de incumprimento
da divida soberana de alguns paises diminuiu de forma
significativa, sem que nada mais tivesse ocorrido na
situacado econdmico-financeira de cada um deles.
Conforme se mostra na Tabela 1, o risco de incumprimento
da divida soberana, medido por CDS de Portugal, Italia,
Grécia e Espanha (PIGS), diminuiu consideravelmente,
chegando o de Portugal a descer para a metade. Alias,
esse movimento com menos intensidade deu-se nos
riscos de incumprimento das dividas de todos os paises
da Unido Europeia, mesmo no caso de Franca e
Alemanha (Bespoke Investment Group, 2010).

No mesmo Conselho, exigiu-se que Portugal e
Espanha adotassem planos de austeridade que
permitissem reduzir mais rapidamente os seus défices
publicos. Como, para além disso, ndo se tomaram
medidas estruturantes, de modo a evitar novos ataques
especulativos as dividas soberanas europeias, ndo se
conseguiu estabilizar a avaliagdo dos riscos de
incumprimento. Os planos de austeridade estenderam-
-se, entdo, a varios paises da Unido Europeia. Aobsessao
contra os défices publicos instalou-se e, com ela, a
concorréncia pelos défices mais baixos. Quanto maiores
0s cortes orcamentais, maior sera a protecao face aos
ataques especulativos dos mercados financeiros, pensam
0s governantes europeus. Na Unido Europeia, a
acrescentar as concorréncias salarial e fiscal, instalou-
-Se agora a concorréncia orcamental. Instalou-se, assim,
a presséao para a reducdo apressada dos défices publicos,
determinada atualmente pelos mercados financeiros, mas
também em nome da disciplina orcamental imposta no
ambito da unido monetéria. Assim, essa imposi¢édo tem
sido utilizada pelas instituicdes da Unido como um aliado
de peso na pressao sobre 0s governos para a minimizagao
das suas despesas e do papel do Estado, que fica, assim,
subalterno a posi¢céo exigida pelos credores, dada a
necessidade de refinanciamento da divida publica
acumulada. Um exemplo é o Conselho Europeu de 12 de
julho Ultimo, onde se acordou que o “[...] &mbito de
aplicacéo das sancfes financeiras e néo financeiras terd
de ser alargado para abranger também o orcamento
comunitério” (2010, p. 1), sugerindo-se, assim, o corte
dos fundos comunitarios aos Estados-membros n&o
cumpridores.

Com isso, estdo-se a criar as condi¢cdes ndo s6
para se anular todo o esfor¢o até agora desenvolvido, de
modo a contrariar os efeitos nefastos da crise na

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 38, n. 2, p. 83-98, 2010



90

economia real, como, possivelmente, se comeca a
desenhar a via para o surgimento de uma nova recessao.
Por outras palavras, 0s paises europeus estéo a renunciar
as medidas anticrise ainda necessarias, substituindo-as
por medidas pro-ciclicas. Alids, do ultimo relatério do
Bank for International Settlements (2010, p. 25), pode-se
inferir a importancia que as politicas orgamentais anticrise
tém para compensar a atonia das outras componentes
da procura agregada.
A recuperacdo nas grandes economias
avancadas ainda estd longe de ser
auto-sustentada. No G3, a variagao de stocks
é responsavel pela maior parte do crescimento,
cuja taxa anualizada no primeiro trimestre de
2010 foi na ordem dos 2,5%. O investimento
privado manteve-se em territorio negativo pelo
oitavo trimestre consecutivo, continuando
assim a ser um entrave ao crescimento
econdmico. Com isto, poucos foram os
cenarios de crescimento negativo
identificados por analistas durante o periodo
em analise que se concretizaram.

A subordinacdo dos estados aos mercados
financeiros revelada pelos planos de austeridade europeus
inscreve-se na mesma légica do modelo da economia
global que gerou a crise. N&o sé o modelo néo foi posto
em causa, como se quis acreditar no inicio da crise que
poderia acontecer, como se tem ainda aprofundado mais
com 0s novos comportamentos dos mercados financeiros,
gue rapidamente se recuperaram, assim, da desvalorizacao
dos seus ativos. Com efeito, de acordo com o Boston
Corporating Group (2010, p. 8-13), esses mercados sdo
responsaveis por 70% do aumento dos US$ 11,5 milhdes
dariqueza patrimonial sob gestdo em nivel global, riqueza
esta que reassumiu o seu crescimento em 2009,
aparecendo com uma taxa de crescimento de cerca de
11,5%. Essa mesma riqueza passou a estar ainda
relativamente mais concentrada: as familias com maior
nivel de rigueza (mais de US$ 5 milhdes) detinham 21%
desta em 2009 contra 19% em 2008 e representavam
0,1% da totalidade das familias. Vale a pena salientar
igualmente que, na Europa, a riqueza ultrapassou ja o
seu valor maximo de 2007.

Essa evolucdo mais recente da reparticdo de
rendimentos e patrimonios confirma a resisténcia do
modelo da economia global e a sua capacidade de
autorreproducéo. Pode-se mesmo acrescentar que o que
agora é chamado de crise da divida soberana resulta
exatamente da procura dos grandes fundos de gestéo de
patriménios, dos grandes bancos, dos hedge funds e de
outros especuladores em refazerem rapidamente os niveis
de rigueza que antecederam a crise.
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Tabela 1
Risco de incumprimento da divida soberana expresso pelos CDS
i 7 DE 31 DE INiCIO TAXA DE VARIAC,‘AO I?ESDE (e} TA)SA DE
PAISES ATUAL MAIO DE DEZEMBRO DE 2008 INICIO DO ANO ATE 7 DE VARIACAO DESDE
2001 DE 2009 MAIO 2010 7 DE MAIO DE 2010
Portugal ....... 229,8 460,2 91,7 17,7 402,1 -50,1
Grécia .......... 533,0 938,7 238,4 22,1 231,3 -43,2
Italia ............. 145,3 229,6 109,2 20,3 110,2 -36,7
Espanha ...... 165,6 251,2 113,5 18,2 121,3 -34,1
Irlanda ......... 179,2 263,0 158,0 - 66,5 -31,9
Eslovaquia ... 73,6 101,1 79,3 18,2 27,6 -27,2
Franca ......... 60,1 77,9 32,1 9,7 143,1 -22,9
Alemanha .... 46,2 57,3 26,3 6,9 117,6 -19,4
Austria ......... 71,2 85,3 84,0 8,1 1,6 -16,6
China............ 72,2 86,1 73,4 - 17,3 -16,1
Brasil ........... 127,4 151,7 122,6 103,0 23,8 -16,0
Bélgica ........ 88,7 105,5 53,9 10,6 95,9 -15,9
Russia ......... 85,1 99,8 82,5 8,9 20,9 -14,7
EUA ............. 39,2 42,6 37,6 8,0 13,3 -8,1

FONTE: BESPOKE INVESTMENT GROUP. Country default risk plummets

. 11 maio 2010. Disponivel em:

<http://seekingalpha.com/article/204568-country-default-risk-plummets>. Acesso em: 10 jun. 2010.
NOTA: Custo anual para segurar uma divida de 10.000 USD por cinco anos. Os precos dos CDS dos Estados Unidos estao

avaliados em euros.

O Sul da Uniao Europeia na
economia global: os casos
de Portugal e Esp anha

A situacao em Portugal

Portugal, nos ultimos 10 anos, atingiu taxas de
crescimento do PIB relativamente baixas; entre 2000 e
2007, a taxa média anual ndo chegou a 1,5%. Essa
evolucéo pode ser explicada pela quebra no investimento,
que pode ser avaliavel pela reducéo do seu peso no PIB
(desceu cerca de 5 p.p.) e pela politica de contenséo
or¢camental, que é estatisticamente mais evidente a partir
de 2005. O consumo interno, apesar do fraco aumento
registrado, foi o principal responsével pelo crescimento,
tendo-se assistido mesmo a um aumento do peso do
consumo das familias no PIB. Essa evolugdo do consumo,
associada a compra de habitacdo propria, teve como
contrapartida a redugéo das poupancas e o aumento do
endividamento das familias, que, em 2008, correspondia
a cerca de 105% do PIB, uma vez que os rendimentos
do trabalho néo evoluiram de modo a sustentar essa

procura; evoluiram de forma moderada para além de que
as condicdes de trabalho e de emprego sofreram alguma
degradacéo.

Essa degradacgéo néo é assim um reflexo da crise,
ela €, sim, essencialmente resultante do enquadramento
do mercado de trabalho no modelo econémico atual, ele
proprio gerador da situacéo presente, e que no quadro da
Uni&o Europeia esta identificado na EEE. Ora, a evolugdo
no mercado de trabalho em Portugal parece de fato ser
um resultado I6gico dessa estratégia. Com efeito, os
trabalhadores com trabalho temporério registraram um
aumento acentuado do seu peso na totalidade dos
trabalhadores em Portugal, passando de 12,4% em 1997
para 22,4% passados 10 anos, sendo esse valor superior
ao da média da Uniéo Europeia a 15. O trabalho a tempo
parcial involuntario evoluiu significativamente; o0 seu peso
no trabalho a tempo parcial total passou de 22% em 2000
para cerca de 39% em 2007, valores muito acima da
média da Unido Europeia a 15. Essa alteracédo na estrutura
contratual refletiu-se nas condi¢Bes salariais em Portugal.
Com efeito, as remunerac¢des horarias dos contratos de
trabalho temporério e do trabalho parcial séo,
respectivamente, cerca de 75% dos outros contratos e
perto de 88% das do trabalho a tempo completo. Isso
explica que, em muitas situag@es, o mercado de trabalho
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nao tenha sido uma salvaguarda das condi¢cbes de
pobreza. Em Portugal (dados de 2007), 9% dos
trabalhadores estdo em risco de pobreza’, mas esse valor
€ maior para os trabalhadores que, num ano, conseguem
trabalhar apenas parte dele (15%) e € significativamente
superior para quem trabalha a tempo parcial e por conta
propria (29%?2), valor este muito mais elevado que o do
risco de pobreza da populacéo total (18%).

Apesar dessa evolucdo das condi¢des salariais, 0
peso dos salarios no PIB ndo se reduziu significativamente
em 10 anos (1997-2007), apenas cerca de 1 ponto
percentual, o que pode ser explicavel pelo aumento
elevado dos salérios do ultimo quintil, que provocou um
agravamento das desigualdades salariais.

No que respeita ao desemprego, depois de, em
2000, ter atingido uma das taxas de desemprego mais
baixas da Unido Europeia, 4%, desde entdo essa taxa
néo tem parado de subir, situando-se, em 2007, j& em
8,1%, bem como o risco de pobreza associado que desde
2005 aumentou 6 pontos.

Portugal chega, assim, ao momento do despoletar
da crise huma situagdo no mercado de trabalho nada
confortdvel. Com o agravar da conjuntura, a taxa de
desemprego subiu para 9,6% em 2009, e o risco de
pobreza de quem tem contratos de trabalho precarios
aumentou em 2008. Quanto ao PIB portugués, desceu
2,7% em 2009. As componentes do PIB que mais
contribuiram para essa situacdo foram o investimento,
gue ja vinha h4 anos a apresentar uma evolugéo nada
satisfatoria, e as exportacdes, penalizadas em grande
parte pelo abrandamento econémico da Unido Europeia;
0 consumo privado, apesar de ter diminuido, provavelmente
foi compensado pela reducdo das prestacdes dos
empréstimos para a aquisi¢cdo de habitagdo prépria e pela
reducéo dos precos de alguns bens (matérias-primas e
energia). Para além disso, o Governo encetou algumas
medidas de atenuacao dos efeitos da crise no a&mbito de
politicas de emprego, de apoio as familias e as pequenas
e médias empresas e antecipou a realizagdo de alguns
investimentos publicos, medidas estas que corresponderam
a1,25% do PIB e a 0,8% do PIB, em termos de despesas
publicas, em 2009. Quanto as primeiras medidas,
salientam-se um conjunto de medidas de apoio a criagao

7 De acordo com a definicdo adotada na Unido Europeia, um
trabalhador pobre é todo o individuo classificado como empregado
(trabalhou em mais de metade do periodo de referéncia, que é
de 12 meses, ou seja, no minimo sete meses) e cujo rendimento
disponivel equivalente se situa abaixo de 60% do rendimento
nacional disponivel mediano por adulto equivalente.

8 Quanto ao trabalho por conta propria, os dados sédo de 2006.
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e a manutencao do emprego, o alargamento do periodo
de concessado do subsidio social de desemprego e o
refor¢o dos apoios no &mbito do regime do subsidio de
desemprego.

Como resultado da reducéo do PIB em 2009, do
funcionamento dos estabilizadores autométicos, das
medidas anticrise e de apoio ao setor financeiro, o ratio
do défice publico/PIB subiu para 9,4%, tendo-se
deteriorado 6,5 pontos percentuais do PIB, sendo que
4,5 pontos percentuais dessa variacao se justificam com
os efeitos da contragdo econbémica e com as medidas
anticrise. Em margo de 2010, o Governo apresentou a
Comissdo Europeia o Programa de Estabilidade e
Crescimento 2010-2013 , onde se propds reduzir o ratio
até ao final do periodo abaixo dos 3%, definindo o ratio
de 8,3% para 2010. De acordo com as medidas
propostas, os principais contributos para a reducao das
despesas publicas centraram-se nas despesas salariais
com os funcionarios publicos e nas despesas com a
protecdo social e também no adiamento de alguns
investimentos publicos de grande dimenséo. Quanto as
primeiras, congelou-se quer o numero de contratagdes,
guer os salérios em 2010, subindo-os, depois, a uma
taxa abaixo da taxa de inflacdo, como alias tem
acontecido no passado; em relacdo ao segundo grupo
de despesas, congelou-se o valor nominal das prestacdes
nao contributivas, definiu-se um teto méximo para as
despesas com esse tipo de prestacdes e alterou-se o
regime do subsidio de desemprego, reduzindo o salério
minimo ao qual um desempregado deve aceitar um
emprego e recalculando o rendimento de substituicio, o
que pode implicar uma reducédo de até 20% do subsidio
paratrabalhadores desempregados que auferiam salarios
meédios ou superiores. Do lado das receitas fiscais,
reduziram-se certos beneficios fiscais ligados as
despesas familiares nas areas da saude e da educacao,
e criou-se um novo escaldo de rendimentos, com uma
taxa de 45%, que abrange uma reduzidissima fatia de
rendimentos das familias.

Em meados de abril, esse programa foi aprovado
pela Comissado Europeia, embora esta tivesse advertido
para a possibilidade de as medidas ndo serem suficientes,
devido as previsBes econdmicas relativamente otimistas,
apenas por isso. Na sequéncia do Conselho da Unido
Europeia dos Ministros da Economia e Finangcas de 9 e
10 de maio ultimo, o Programa foi revisto e estabeleceu-
-se como meta um ratio de 7,3% para este ano, menos
1% do que a versao original. Isso implicou uma série de
medidas do lado quer das receitas, quer das despesas.
No gue respeita ao primeiro, dentre outras, decidiu-se
pelo aumento das taxas do IVA, por uma tributacdo
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adicional do rendimento das familias em 1% ou 1,5%,
consoante os escaldes de rendimento, por uma sobretaxa
sobre os rendimentos das empresas a aplicar a partir de
lucros superiores a determinado montante. Quanto as
despesas, destacam-se dentre outras, a reducao em 5%
das remuneracfes de titulares de cargos politicos e
gestores publicos e a antecipacdo da eliminacdo das
medidas de estimulo a economia devido a crise, cuja
continuacéo, até final de 2010, tinha sido anunciada pelo
Governo em novembro de 2009. Tratou-se da reposi¢éo
dos regimes gerais do subsidio de desemprego e do
subsidio social de desemprego (por exemplo, o fim da
prorrogagdo por mais seis meses deste Ultimo subsidio,
o fim da reduc&o do periodo minimo de contribuicBes
sociais e da majoracdo de 10% em agregados
desempregados com dependentes no caso do primeiro
subsidio) e do fim de programas de criacdo de emprego
lancados em 2009 e reafirmados ja em janeiro de 2010.

As palavras do Ministro das Financas portugués
(Santos, 2010) a propésito desse novo plano de
austeridade sao elucidativas quanto & presséo exercida
pelos mercados financeiros na politica governativa: “Todos
nés gostariamos de ter um pouco mais de tempo para
levar a cabo esta consolidacdo orcamental. Mas,
infelizmente, somos confrontados com uma situacéo dos
mercados que ndo nos dado escolha”. Essas palavras
compreendem-se ainda melhor se se relembrar que cada
pais da zona do euro esta limitado pela l6gica do PEC e
pela presséo dos mercados financeiros, que, em conjunto,
colocam cada um dos governos numa situacéo de
extrema dificuldade para resolver a situacdo de crise.
Essa dificuldade é tanto maior quanto mais se continuar
com politicas econémicas pré-ciclicas na Europa. De
modo a esclarecer o que se acabou de referir e para o
caso portugués em particular, considere-se a hota 2 e
que o ratio divida publica/PIB (db) esta a crescer, como é
agora o0 caso has economias europeias, 0 que implica
que dpp + ib = bg + db e, dado isso, que db = dpp +
+ (i - g)b. Segundo alguns valores esperados para Portugal
pela Moody’s — uma taxa de crescimento nominal do
PIB de 1,6% em 2010 e um ratio divida publica/PIB de
76,8% em 2009 —, um ratio défice publico/PIB de 1,23%
garante a sustentabilidade da divida publica portuguesa.
Mas mais, sabendo que a taxa de rentabilidade implicita
para os titulos a 10 anos da divida publica portuguesa
dada por um leildo recente foi de 5,3%, aquele valor s6
seria possivel se o ratio défice publico priméario/PIB fosse
negativo, ou seja, se houvesse um excedente publico
primario, na ordem dos 2,9%, uma vez que s6 assim se
garantiria que dpp +4,1% = 1,23%. Como n&o é assim,
a mesma agéncia prevé que seja deficitario em 4,4%,

significa isso que o ratio divida publica/PIB continua a
aumentar — aumenta 7,3% de acordo com valores e
expressdes anteriores —, 0 que indicia novas reagfes
dos mercados financeiros.® Para inverter essa situacao,
atendendo as expressdes anteriores, 0 Governo portugués
ou teria que provocar um aumento significativo da taxa
de crescimento do PIB — tendo de atingir cerca
de 11% —, o que esta fora do alcance de qualquer
economia, em particular as europeias, no presente
momento, ou encetaria novos planos de austeridade, até
atingir um excedente or¢camental primario que
“acalmasse” os mercados, mas que limitaria a procura
agregada e, assim, as possibilidades de crescimento,
tanto mais quanto os principais parceiros comerciais de
Portugal estdo a fazer o mesmo. A “acalmia” seria
proviséria, pois, perante taxas de crescimento do PIB
menores que as previstas pelas agéncias de rating, estas
encontrariam mais uma justificacdo para descerem a
notacao da divida publica, que levaria ao aumento da taxa
de rentabilidade implicita desta; o ciclo vicioso
continuaria.*®

A situacao em Esp anha

A Espanha apresentou um crescimento bastante
diferente do de Portugal nos ultimos 10 anos. A taxa média
anual de crescimento do PIB, entre 2000 e 2007, foi
superior a 3,5%, das mais elevadas da Uni&o Europeia
a 15. O motor principal do crescimento espanhol foi o
investimento, cujo peso no PIB aumentou cerca de 9
pontos percentuais entre 1997 e 2007, tendo o0 consumo
das familias apresentado uma descida ligeira do seu peso
no PIB, cerca de 2 pontos percentuais. Sensivelmente,
metade do aumento do investimento € de responsabilidade
da construcdo de habitacdes. Essa evolucao tem sido
justificada pela descida das taxas de juros reais, que se
situaram em niveis relativamente mais baixos que a média
da zona do euro®, pelo regime fiscal dos proprietarios de
habitagdo propria, pelo comportamento especulativo de
alguns investidores e pelo acesso mais facilitado ao

¢ Os autores agradecem a Moody’s a disponibilizagdo do seu
“Country Handbook”.

10 Uma das ultimas baixas de rating da divida publica espanhola da
Standard & Poor’s, em abril de 2010, deveu-se precisamente a
isso. A taxa de crescimento médio prevista para a Espanha para
0 periodo de 2010-16 foi revista em baixa por essa agéncia,
passando de 1% para 0,7% do PIB.

A Espanha assistiu, principalmente desde a criagdo da unido
monetaria europeia, a uma reducao das taxas de juros nominais,
0 que, associado a taxas de inflag&o relativamente mais elevadas,
resultou em taxas de juros reais relativamente mais baixas que
as da média da zona do euro.
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crédito, que fez com que os empréstimos da banca a
esse setor representassem metade da totalidade dos
empréstimos da banca a economia (*$ 445 mil milhdes
aos construtores e promotores e *$ 652 mil milhGes aos
privados), uma divida equivalente ao PIB espanhol.

Perante esse quadro e apesar do menor
crescimento relativo do consumo das familias, a poupanca
em percentagem do PIB diminuiu, e o endividamento das
familias aumentou continuamente, atingindo cerca de
88% do PIB em 2007.

A avaliacdo das mudancas nas condi¢des do
trabalho &, nesse caso, mais dificil, dada a quebra da
série estatistica verificada em 2005. Ficando apenas por
uma fotografia antes da crise, pode-se ver que 0s
trabalhadores com trabalho temporério representam mais
de 30% da totalidade dos trabalhadores. Amesma cifra
identifica o peso do trabalho a tempo parcial involuntario
no trabalho a tempo parcial total.}? Essa situacdo na
estrutura contratual reflete-se nas condic¢des salariais.
Na Espanha (dados de 2007), 11% dos trabalhadores est&o
em risco de pobreza, mas esse valor € superior para 0s
trabalhadores que, num ano, conseguem trabalhar apenas
parte dele e para quem tem trabalho a tempo parcial (14%).
As condi¢Bes salariais em Espanha refletiram-se
claramente no peso dos salarios no PIB, que diminuiu em
cerca de 4 pontos percentuais entre 1997 e 2007.

No que respeita ao desemprego, a sua taxa diminuiu
continuamente desde 1994, onde atingiu um pico de
19,5%, até 2007, situando-se neste ano ainda num nivel
considerado elevado, 8,3%, evolu¢do que pode ser
justificada pelas taxas de crescimento elevadas da
economia espanhola em parte do periodo.

Também a Espanha, antes da crise, tinha uma
situagdo no mercado de trabalho bastante precéria, o
que se evidenciou logo em seguida, com a subida da
taxa de desemprego para 11,3% em 2008, que se
acentuou em 2009, quando atingiu 18%, e, em 2010,
ano em gue se prevé que atinja 19,7%. De modo a avaliar
melhor a situacao da economia espanhola, vale a pena
ainda salientar que a taxa de desemprego dos mais jovens
(20 a 24 anos) foi 33,4% em 2009 e que o setor da
construcdo é responsavel por 40% de toda a destruicéo
do emprego. Mesmo para quem tem um emprego, mas
de contrato de trabalho precario (contratos temporarios,

2. Em Espanha, a flexibilizacdo dos contratos de trabalho iniciou-
-se em 1984 e foi de tal forma acentuada que, em 1994, surgiu
uma nova reforma, que significa um passo atras nesse
movimento, e isto devido aos efeitos sentidos na produtividade
do trabalho e na formagao profissional. Desde entao, tém existido
algumas alteracdes legislativas um pouco indefinidas quanto ao
sentido da flexibilizagao.
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trabalho a tempo parcial e quem trabalha apenas parte
do ano), a situacdo degradou-se logo, em 2008, com o
aumento do risco de pobreza. No que respeita ao PIB,
este reduziu-se 3,6% em 2009, descida esta que se
explica no essencial com o investimento, nomeadamente
no setor da construcéo de habitacdes, que baixou 24,5%
em 2009, depois de ja ter diminuido 10,3% no ano anterior.
A evolugéo negativa do consumo privado também explica
a taxa de variacdo do PIB, bem como as exportacdes,
nomeadamente as respeitantes ao setor do turismo. O
Governo p6s também em prética algumas medidas para
contrariar os efeitos econémicos da crise, que se
centraram basicamente no apoio as familias e as
pequenas e médias empresas, que contribuiram para o
crescimento do PIB em 1,5%, para além das medidas
de apoio ao sistema financeiro nacional.

Todas essas medidas em conjunto com a reducéo
do PIB em 2009 e com o funcionamento dos
estabilizadores automaticos fizeram subir o ratio do défice
publico/PIB para 11,2% nesse ano. Em fevereiro de 2010,
0 Governo apresentou a Comisséo Europeia o Programa
de Estabilidade e Crescimento 2009-2013 , onde propde
reduzir o ratio, até o final do periodo, para 3%, definindo
um ratio de 9,8% para o presente ano. Os principais
contributos para a reducdo das despesas publicas
centram-se nas despesas salariais com os funcionérios
publicos, apontando para politicas de moderacao salarial
e congelamento da oferta de emprego publico, nas
despesas com consumos intermédios e no investimento
publico. Do lado das receitas fiscais, propdem-se, em
particular, um aumento das duas taxas de IVA e a
eliminagéo de alguns beneficios fiscais criados ho ambito
das medidas anticrise.

Em meados de mar¢o, esse programa foi analisado
pela Comisséo Europeia, que advertiu também para o
otimismo excessivo das previsfes, tal como referiu no
caso portugués. Na segunda semana de maio, no
seguimento do Conselho da Uni&o Europeia, o Programa
foi revisto e definiu-se como meta um ratio de 9,3% para
este ano, menos 0,5% do que a versdo anterior. 1Sso
implicou uma série de medidas do lado das despesas
publicas, onde se salientam: a redugdo, em 2010, em
5% das remunerac6es dos funciondrios publicos e a
estagnacao em 2011, uma alteracdo drastica da taxa de
reposicdo desses trabalhadores (para cada 10 que se
aposentem, s6 um serd substituido); pela primeira vez
em democracia, 0 congelamento das pensdes de reforma
em 2011, com a exepg¢édo das minimas; o fim dos apoios
a maternidade; e o adiamento de alguns investimentos
publicos. Isso representou o fim de um compromisso
social do Governo, quando se comprometeu a hao tocar
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nas presta¢cfes sociais. Quanto as receitas, criou a
possibilidade de novos impostos sobre os rendimentos
mais elevados. Em setembro de 2009, o Primeiro-Ministro
espanhol falava ainda de um “orcamento solidario” para
2010 e defendia que se deveria “sair da crise com uma
coesdo social maxima” (Bozonnet, 2009). Mas, em 18
de abril Gltimo, a Ministra da Economia e Financas
(Salgado, 2010) ja dizia: “Queremos manter a credibilidade
dos mercados e isso exige medidas de reducao do défice
e fazer um uso razoavel da divida”.

Consideracoes finais

A situacdo das economias como as de Portugal e
Espanha é hoje um produto do modelo da economia global
assumido pela Unido Europeia ao longo destes anos:
deterioracdo das condic¢des de trabalho e salariais; taxas
de desemprego elevadas; endividamento das familias;
contencdo das despesas publicas; no caso portugués,
um fraco crescimento econémico; e, ho caso espanhol,
nem tanto, mas um crescimento demasiadamente
concentrado num setor que acabou por mostrar a sua
fragilidade com o surgimento da crise. Na fase
imediatamente apds o despoletar desta, as instituicées
da Unido e os governos pareciam mostrar profundas
preocupacdes em relacdo a alguns indicadores
econOmicos e sociais; as taxas de desemprego sdo um
bom exemplo, como se os problemas associados
resultassem pura e simplesmente da crise, como se eles
ndo existissem até entdo. Evitaram, dessa forma, discutir
todo o modelo econémico subjacente, 0 como se chegou
até aqui. Porque considerados problemas resultantes da
crise, os Governos, como 0 portugués e o espanhol,
assumiram algumas medidas de combate aos seus
efeitos econdmicos. A situagcdo orcamental agravou-se,
e, com isso, os alertas das instituicdes da Unido
Europeia; surgem entéo os programas de estabilidade e
crescimento revistos; reafirmam-se algumas medidas
anticrise; e, pouco tempo depois, aparecem os alertas
dos mercados financeiros. O que tinha sido visto como
um efeito econdmico da crise e que foi considerado
necessario contrariar deixou de existir, sem que a crise
tivesse passado, apesar de os governos afirmarem que
sim. Eliminaram-se medidas anticrise e, mais ainda,
impuseram-se planos de austeridade que vao agravar
ainda mais a situacao, porque sdo centrados na
contencéo de variaveis ja em contencéo desde ha alguns
anos: salérios, despesas sociais, investimento publico.
No caso concreto de Portugal e Espanha, para além
disso, podem existir efeitos negativos cumulativos, que
decorrem da integracao comercial existente entre eles.

Nestes ultimos anos, de toda a politica econémica
e social europeia tem resultado uma desconstrugéo
sucessiva do Estado-Providéncia. A situacdo a que se
esta a assistir ser, talvez, o ataque mais profundo que a
este esteja a ser feito. Até agora, a concorréncia
promovida entre os Estados-membros, que se iniciou ja
com arealizagdo do mercado Unico europeu, a existéncia
de paraisos fiscais, que séo fatores determinantes na
diminuig&o de receitas possiveis dos estados, a EEE, a
Estratégia de Lisboa, tinham feito j& 0 seu caminho nesse
sentido. Mas nunca se evidenciou como agora a soberania
absoluta dos mercados, dos mercados financeiros em
detrimento da politica publica, do nivel de vida dos
cidadaos, de grandes projetos nacionais de matriz
econdmica e social. Deixa-se, assim, que a Unido
Europeia e os Estados-membros fiquem presos nas
malhas tecidas por esses mercados, como se se
tornassem simples ativos financeiros dos especuladores.
Os governos parecem ser agentes operacionais da mais
violenta apropria¢éo legal do excedente econdmico criado
de que se tem memoria. Desloca-se o conflito da
reparticdo do rendimento para um outro de consequéncias
sociais muito mais nefastas, o conflito entre quem trabalha
por conta de outrem e os investidores modernos, o capital
financeiro.

E uma clara inversao de papéis: em vez de serem
0S governos a regular os mercados, como seria obrigacao
em regimes democréticos, sdo antes os mercados que
regulam os governos, impondo-lhes as regras do que deve
ser feito em politica econémica e social, em nome do
pagamento da divida soberana e de acordo com os seus
interesses. Enfim, é a propria democracia que esti a ser
posta em causa, com o siléncio dos responséveis
europeus.

Se, no passado, se tivesse langado um programa
de médio e de longo prazo, de altera¢ges estruturais no
tecido produtivo, que garantisse o crescimento econémico
capaz de manter de forma sustentada uma politica
orgamental expansionista, se néo se tivesse direcionado
a politica apenas para um objetivo nominal, se se tivesse
promovido uma regulagdo capaz do sistema financeiro, a
invers@o de papéis ndo existiria provavelmente. Mas,
tendo sido o que foi, ganham os mercados financeiros,
perde a Europa, agora e a prazo.*®

13 Como sublinhou recentemente Lionel Stoleru, antigo Secretario
de Estado para a Industria em Franga, os problemas da Europa
e da América vém mais da China do que da Grécia, o0 que, nesse
contexto, significa que vém mais da economia real do que da
economia financeira. Curiosamente, a crise da divida soberana
grega, cujos contornos tém a sua propria especificidade, mas
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Mas sera s6 na Europa que existe essa forma de
ver o Estado e a politica econdmica? Nos Estados Unidos,
um conjunto de instituicdes e programas!* conduz uma
forte campanha contra a politica econdmica de expanséo
do Presidente Obama, e séo todos eles defensores da
austeridade orcamental. O discurso dessas instituicdes
pode ser resumido por um excerto dos seus textos, onde
se afirma:

Do ponto de vista financeiro, os Estados
Unidos tém de convencer os mercados
financeiros que estdo a ser sérios quando
dizem que vao diminuir o ratio da divida
relativamente ao PIB. Os mercados globais
aceitam mais provavelmente um plano se o
objectivo tiver credibilidade internacional. O
objectivo limite de 60% é agora um padrao
internacional. Na Unido Europeia, sob as
exigéncias do Tratado de Maastricht (ou da
Unido Europeia) e do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, os Estados-membros devem
satisfazer a taxa de referéncia de 60% da
divida publica e de 3% do défice publico
relativamente ao PIB. Da mesma maneira, 0o
FMI considera 60% como um objectivo de
referéncia. Dados os riscos significativos de
um valor elevado para a divida, um objectivo
menos agressivo pode ser insuficiente para
acalmar os mercados (Peterson-Pew
Commission on Budget Reform, 2009,
p. 15).

As conclus6es da ultima reunido do G-20 (26 a 27
de junho de 2010) séo ilustrativas do peso que essas
posi¢cBes assumem a escala planetaria. Com efeito, nas
vésperas desse encontro, Timothy Geithner e Lawrence
Summers (2010), membros influentes na administragéo
norte-americana, defendem que os

[...] paises tém de desenvolver planos
crediveis para estabilizar o ratio da divida
relativamente ao PIB e estabelecer um ritmo
de consolidagdo que reforce a dinamica de
crescimento. Temos de demonstrar um
compromisso para reduzir os défices no longo
prazo, mas ndo a custa do crescimento no
curto prazo. Sem crescimento agora, o défice
vai aumentar ainda mais e comprometer o
crescimento futuro.

gue resultam eles também do modelo da economia global, aqui
levado ao seu limite, criou a oportunidade a China para instalar
literalmente uma porta de entrada para a Europa. Com efeito, a
China Ocean Shipping (Cosco), depois de ter comprado uma
parte do porto de Pireu (o porto principal da Grécia) em 2009,
quer agora comprar os portos de Tessalbnica, Kavala e
Alexandroupolis, no norte do Pais.

1 Peter G. Foundation, do nome do seu fundador, um multimilionario
vindo dos hedge funds de Wall Street, a Concord Coalition, a
New America Foundation, a Brookings Heritage Fiscal seminar,
Pew Charit able Trusts o Washington Committee for a
Responsible Budget e a Hamilton Project at the Brooking Institution.
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Essa posi¢éo nédo foi assumida, no entanto, pelo
G-20, que preferiu optar pelas posicdes defendidas pela
Unido Europeia, resultando, assim, a intencao coletiva
de submisséo as imposi¢des dos mercados financeiros.

Essa auséncia de resposta do G-20 a pressao
desses mercados sugere a possibilidade de pressfes
para que se faca, nos Estados Unidos, o mesmo tipo de
politica macroeconémica que é feito na Europa. Isso
parece ser tanto assim que existem ja chamadas de
atencao das agéncias de rating sobre a divida soberana
dos Estados Unidos. Nesse sentido, a Moody’s, em
fevereiro de 2010, num comunicado avisava:

A nado ser que sejam tomadas medidas
adicionais para reduzir o défice orcamental
ou que a economia recupere mais fortemente
do que o esperado, o quadro financeiro
apresentado nas projec¢fes para a proxima
década ira de alguma forma colocar pressao
sobre a notacdo AAA da divida publica
(Schurenberg, 2010).%5

Os fatos tém, assim, mostrado que cada vez existe
menos predisposicdo dos governos nacionais e
instituicBes internacionais para discutir o modelo da
economia global, os seus fundamentos, o seu
funcionamento, o0s seus instrumentos, os seus efeitos.
Mesmo no interior do préprio modelo, ndo se tocou em
nenhum instrumento dinamizador dos seus
desenvolvimentos recentes — a chamada crise da divida
soberana.

Nestes, os mercados CDS tém desempenhado um
papel fundamental. Como se permite que continue a existir
a especulacao contra os estados? Por que é que esse
produto financeiro ndo é sequer questionado pelos
governos, como ndo é questionada a especulagéo que
com ele se realiza e que atinge o presente e o futuro de
muitas economias agora fragilizadas? Mas, afinal, o que
querem com os CDS? Fonte de diversificacdo de
rendimentos mais do que fonte de cobertura de risco de
titulos comprados? Trata-se de um mercado onde a
especulacdo ndo tem limites, pode-se vender e comprar
seguranca contra o incumprimento de dividas que ndo se
possuem, as ja famosas operacdes a descoberto. O fato
de os operadores nesse mercado ndo serem muitos, mas

15 Do mesmo comunicado da Moody’s, infere-se que uma menor
taxa de crescimento anual, um menor ajustamento orcamental e
uma maior taxa de juros, ao poderem fazer disparar o servigo da
divida nos Estados Unidos, podem levar automaticamente a uma
descida do rating da divida soberana norte-americana. Pode
aqui também se instalar um circulo vicioso, com contornos quase
idénticos aos analisados anteriormente no quadro da Unido
Europeia. A diferenga reside em que, na Europa, os paises, para
além desses mecanismos, estdo também condicionados pelas
restricdes inerentes ao PEC.
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financeiramente importantes, leva a que o ajustamento a
qualquer variacéo, a qualquer sinal, correto ou errado, a
qualquer rumor que se fabrique, seja muito mais rapido
do que o dos mercados obrigacionistas, aumentando,
por essa via, a volatilidade, a instabilidade, a especulagéo.
Esses mesmos operadores, que antes eram adversos
ao risco e “voavam” para a seguranga, agora, estdo a
inverter o caminho, “voam” para a inseguranca, porque
esta Ilhes da rendimentos e, no limite, sem risco.

Paradoxalmente, até alguns estados se enquadram
nessa légica de voragem. Por exemplo, a Franca
empresta a Grécia a uma taxa de juros fixa de 5%, que
passara a 6%, se a duragdo do empréstimo ultrapassar
trés anos. Numa entrevista, a Ministra da Economia
francesa (Lagarde, 2010), na sequéncia de lhe terem
perguntado se o Estado francés que contrai empréstimos
atualmente a 1,5% iria ter uma mais-valia com o
empréstimo a Grécia, respondeu: “A taxa de juro
remunera o risco. E nés ndo queremos emprestar em
condi¢cdes superatractivas, para ndo encorajar o vicio. A
taxa variavel de 3,75% a qual empresta o FMI equivale
aos 5% fixos que nos damos”. E uma resposta lapidar
de uma ministra de um Estado soberano que apoia outro
Estado da Unido Europeia.

Essa é a logica de mercado e em toda a clareza.
Os estados submetem-se aos ditames dos operadores
financeiros e, mais do que isso, quando podem, querem
confundir-se com eles. Impossivel, por defini¢do, construir
assim uma Europa das solidariedades, uma Europa dos
cidadaos. E preciso mudar o contexto, para que se faca
outro texto, para que se faga outra Europa.
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