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Futuro da moeda única

CostasLapavitsaséumdosrespon-
sáveis principais de dois relatórios
que no último ano marcaram o de-
batesobreacriseeuropeia.Ostraba-
lhospublicadosnarededeinvestiga-
ção“ResearchonMoneyandFinan-
ce” alertaram, num primeiro mo-
mento, paraaresponsabilidade dos
paísesdoNortedaEuropa,comdes-
taqueparaaAlemanha,nosenormes
desequilíbrios macroeconómicos
europeus que conduziram à crise.
Mais recentemente, em Setembro,
um segundo relatório defendeu a
possibilidade dos países do Sul saí-
rem do euro e avançarem paraum
incumprimentodepartedassuasdí-
vidas. Os relatórios do RMF, pela
profundidadetécnicaepordefende-
remcaminhosalternativosàtímida
e descoordenadarespostaeuropeia
àcrise, receberamatenção portoda
aEuropa.Comacrise,opensamen-
toalternativotomoulugaraocentro
e,nestaentrevista,Lapavitsasexpli-
caporque é que, nasuainterpreta-
ção,aZonaEuroéinsustentável.

AZonaEuropodequebrar?
Grécia, Irlanda, Portugale Espa-

nhaestãoasentirmuitas,muitasdi-
ficuldades em manter-se dentro do
euroeháumafortepossibilidadede
um deles, ou mais, acabar por sair:
porumlado,acumularamdedívidas
enormes; por outro lado, aimposi-
çãodeausteridadeestáatornaradí-
vidamaisdifícildepagar.

Incumprimentodadívidaédesejável?
É praticamente inevitável, dado

ovolumededívida.

Masinevitávelparaosquatropaíses?
Eunãoqueroestarageneralizar.

ÉcertamenteinevitávelparaaGré-
cia.EmuitoprovavelmenteparaaIr-
landa. Possivelmente tambémpara
Portugal e Espanha. Se algum in-
cumprir, então será muito difícil a
Portugal e Espanhanão incumpri-
rem. Até porque não seriajusto que
só os gregos e irlandeses pudessem
aliviaropesodassuasdívidas.

Comoéqueestespaísesdeveriamen-
tãoagir?
Umincumprimentoimpostope-

loscredoresnãoserádointeressedos

países daperiferia, pois não deverá
baixarsignificativamente o volume
dedívida,resultaráemmuitodinhei-
ro pago aos bancos intermediários;
e,muitoimportante,nãodeveráali-
viaropesodaausteridade.

Eseoincumprimentoforlideradope-
lospaíses?
Nestecaso,haveriaumacessação

depagamentos,dejurosedívida,até
quesegarantissetotaltransparência
emrelaçãoàsdívidasemcausa.Nes-
temomento,asdívidasnacionaissão
muitopoucotransparentes:suspei-
to que existem grandes volumes de
dívidaodiosaounula[“odious”],ile-
galeilegítima.Oscidadãostêmdirei-
to de saberacomposição dadívida,
parapoderemdecidiroquedeveou
nãoserpago.

Que tipo de perdas seriam impostas
aoscredores?
Não sabemos. Isso só serápossí-

vel saber depois das auditorias às
contaspúblicas.Mas,paraqueospaí-
sesperiféricospossamrecuperar,te-
rão de incluir“haircuts” significati-
vos. AArgentinae aRússia, nos in-
cumprimentos do final dos anos 90
início dos anos 2000, impuseram
perdas na ordem dos 50% a 60%.
Perdas deste tipo serão difíceis de
sustentardentrodoeuro.

Ou seja, um incumprimento dessa
magnitudeimplicariaasaídadoeuro?
Sim,seriamuitodifícildentrodo

eurosistema, particularmente por-
queoscredoresserãoemgrandepar-
tebancosalemãesefranceses.

E os periféricos ficariam melhorfora
doeuroporquê?
Grande parte do seu endivida-

mentodeve-seaoeuro:ospaísesper-
derammuitacompetitividadeeisso
significou a acumulação da dívida
que os está a esmagar. Neste mo-
mentoprecisamderecuperarcom-
petitividadeereestruturarasecono-
miasparaconseguiremcrescer.

Algunseconomistasdefendem aque-
bradaZonaEuroemdoisblocos:umà
voltadaAlemanha,possivelmentecom
aÁustria,HolandaeFinlândia;eoou-
tro organizado em torno da França.

Achaqueéviável?
Aorganizaçãoactualeasmedidas

queaAlemanhaestáaforçartornam
aZonaEuro insustentável. Alguma
coisaterádeacontecer,sejaaquebra
total,umarecomposiçãodosistema
paradois níveis, ou qualquer outra
forma.Aindanãosabemosqual,mas
uma coisa é clara: o bloco que irá
emergir seráorganizado àvoltada
Alemanha.NãoachoqueaFrançate-
nhacapacidade paraliderarumou-
trobloco.

Então é mais provável uma saída do
eurodeumoumaisperiféricos?
Essaéconsequêncialógicadoque

seestáapassar.Ospaísesperiféricos
estão quase sem escolha. Ou ficam
noeuro,oquesignificadívidamuito
elevada, continuação daausterida-
de,einexistênciadeperspectivasde
crescimentopormuitosanos.Ouop-
tamporsairdoeuroereestruturara
economiadeformaacrescerem.

ARússiaeaArgentinareceberemapoio
doFMI.Nestescasos,oincumprimen-
toseriamuitoprovavelmentecontraa
vontadedoFMI.Ébastantediferente...
Nãoéfácil,concordo.Mastemos

deserclaros:nãoháapenasumtipo
dedívida.Éporissoqueprecisamos
de transparênciae das auditorias. É
é claro que não vão fazerincumpri-
mentoatudo:sóestaatitudepermi-
teimediatamenteterumaatitudedi-
ferenciada face aos mercados e às
instituiçõesmultilaterais.Sefizerum
incumprimento contra dívida do
FMI,oFundotemaopçãodetornar
muitodifíciloacessoacréditoparao
comércio internacional, o que seria
umapenalizaçãomuitoforte.Maso
FMIaindanãotemmuitadívidados
paísesperiféricos.

Um país pequeno decidirunilateral-
menteporum “default” ficariaestig-
matizadoperanteosmercados...
Os mercados têmumamemória

muitocurta.Aameaçadeexclusãoé
muitomaisumaameaçadoqueuma
realidade.Naprática,ospaísesjáes-
tãoaserexcluídos.Seincumprirem
em parte das dívidas, puserem as
economiasemordemecomeçarem
acrescer,entãoregressarãoaosmer-
cadosmuitoantesdoquesediz.

Os países periféricos deveriam avan-
çarparaum“default”juntos?
Idealmente deveriam ir juntos,

pois multiplicariam o seu poder de
negociação.Masarealidademostra
que isso é muito difícil de fazer.
Quandoacriseatacaumdospaíses,
osoutrosnãodãoqualquerapoiosé-
rio.Note-se,porexemplo,quequan-
do a Irlanda estava a ser forçada a
adoptar o pacote de resgate, foram
PortugaleEspanhaqueapressiona-
ram a fazer isso ao lado da Alema-
nha.Seumdospaísestivesseacora-
gemde avançarparaumincumpri-
mento,entãotalvezconseguíssemos
actuaçõescomunsentreosperiféri-
cos. Aquestão é qual avançarápri-
meiro.

PorqueéqueosGovernonãoavançam?
Aprimeirarazão são os elevados

interesses do sistemafinanceiro. O
incumprimento, e possivelmente
umasaídadoeuro,significarãouma
melhoriadaeconomia,mastambém
problemas no sector financeiro. O
sistemafinanceiro teriamuito pro-
vavelmentequepassarparacontro-
lopúblico.Istoéalgoqueosbanquei-
ros e os credores não querem, e por
issoapoiamacontinuaçãodaauste-
ridade e das políticas actuais. Ase-
gunda razão é o medo e a inércia:
medodecomoumpequenopaíspo-
derálidarcom o facto de ficarsozi-
nho,dedeixardeestarintegrado.Ora
isto é faltade coragem porparte do
poderpolíticonaperiferia.

E porque é que não vê como possível
umasolução intermédia, com um or-
çamentocomunitáriomaior,eumsis-
temaque incluamais transferências
orçamentaisdentrodaUniãoqueaju-
deàgestãodacrise?
Nãocreioquesejapossível.Oeuro

éumdinheiromuitoprivado,gerido
pelo BCE de formamuito privada.
Foicriadoessencialmenteparaser-
virosinteressesdosbancoseempre-
sas globais localizados na Europa.
Isso é muito mais assim no euro do
que no dólar. Em segundo lugar, o
euroestáestruturadonosentidode
garantiros interesses daAlemanha
edospaísesdocentro.Istoestevees-
condido pormuitos anos, mas acri-
setornou-omuito,muitoclaro.
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“A consequência lógica desta crise
é a saída do euro dos periféricos”

Costas Lapavitsas é um dos economistas da rede de investigação RMF que tem criticado
a Alemanha defendido a saída dos países periféricos da Zona Euro RUI PERES JORGE

A ameaça de
exclusão dos
mercados após
incumprimento
é mais ameaça
que realidade,
defende

Um
incumprimento
da Grécia
é inevitável.
Da Irlanda
provavelmente
também. Se eles
o fizerem, então
será muito difícil
a Portugal
e Espanha não
incumprirem.

Ou ficam no euro,
o que significa
divida muito
elevada,
continuação
da austeridade
e inexistência
de perspectivas
de crescimento.
Ou saem
e reestruturam
a economia para
crescerem.


