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“A consequéncia logica desta crise
/4 4 [ 4 [
¢ a saida do euro dos perifericos”

Costas Lapavitsas ¢ um dos economistas da rede de investigacio RMF que tem criticado
a Alemanha defendido a saida dos paises periféricos da Zona Euro rui eeres sorae

Costas Lapavitsas € um dos respon-
saveis principais de dois relatorios
que no ultimo ano marcaram o de-
bate sobreacrise europeia. Os traba-
lhospublicadosnarede deinvestiga-
¢io“Researchon Moneyand Finan-
ce” alertaram, num primeiro mo-
mento, para a responsabilidade dos
paisesdo Norte da Europa,comdes-
taque paraaAlemanha, nosenormes
desequilibrios macroeconémicos
europeus que conduziram a crise.
Mais recentemente, em Setembro,
um segundo relatdrio defendeu a
possibilidade dos paises do Sul sai-
rem do euro e avangarem para um
incumprimentode parte das suas di-
vidas. Os relatérios do RMF, pela
profundidade técnicae pordefende-
rem caminhos alternativos a timida
e descoordenada resposta europeia
acrise, receberam atencéo por toda
aEuropa. Comacrise, o pensamen-
toalternativotomoulugaraocentro
e, nestaentrevista, Lapavitsas expli-
caporque € que, na sua interpreta-
¢do,aZonaEuro é insustentavel.

AZona Euro pode quebrar?

Grécia, Irlanda, Portugal e Espa-
nhaestaoasentirmuitas, muitas di-
ficuldades em manter-se dentro do
euroehaumaforte possibilidade de
um deles, ou mais, acabar por sair:
porumlado,acumularam dedividas
enormes; por outro lado, aimposi-
ciodeausteridadeestaatornaradi-
vida mais dificil de pagar.

Incumprimentodadivida é desejavel?
E praticamente inevitavel, dado
ovolumede divida.

Mas inevitavel para os quatro paises?
. Eundoqueroestarageneralizar.
E certamente inevitavel paraa Gré-
cia. Emuitoprovavelmente paraalr-
landa. Possivelmente também para
Portugal e Espanha. Se algum in-
cumprir, entdo sera muito dificil a
Portugal e Espanha ndo incumpri-
rem. Até porque nio seria justo que
s os gregos e irlandeses pudessem
aliviar o peso das suas dividas.

Como é que estes paises deveriam en-

taoagir?

Umincumprimentoimposto pe-
loscredoresnioseradointeresse dos

paises da periferia, pois ndo devera
baixar significativamente o volume
dedivida, resultaraem muitodinhei-
ro pago aos bancos intermediarios;
e, muito importante, nio deveraali-
viar o peso daausteridade.

E se o incumprimento for liderado pe-

los paises?

Neste caso,haveriaumacessacio
depagamentos, dejurosedivida, até
quese garantisse total transparéncia
emrelacioasdividasem causa. Nes-
temomento, asdividas nacionais sao
muito pouco transparentes: suspei-
to que existem grandes volumes de
dividaodiosaounula[“odious”],ile-
gal eilegitima. Os cidadaos témdirei-
to de saber acomposicdo da divida,
parapoderem decidir o que deve ou
nao ser pago.

Que tipo de perdas seriam impostas

aos credores?

Nao sabemos. Isso s6 sera possi-
vel saber depois das auditorias as
contas ptblicas. Mas, paraque os pai-
ses periféricos possamrecuperar, te-
rao de incluir “haircuts” significati-
vos. A Argentina e a Rassia, nos in-
cumprimentos do final dos anos 90
inicio dos anos 2000, impuseram
perdas na ordem dos 50% a 60%.
Perdas deste tipo serio dificeis de
sustentar dentro do euro.

Ou seja, um incumprimento dessa

magnitudeimplicariaasaidadoeuro?

Sim, seria muito dificil dentrodo
eurosistema, particularmente por-
queoscredores serdaoemgrande par-
tebancos alemées e franceses.

E os periféricos ficariam melhor fora

do euro porqué?

Grande parte do seu endivida-
mento deve-se ao euro: os paises per-
derammuitacompetitividade eisso
significou a acumulacio da divida
que os esta a esmagar. Neste mo-
mento precisam de recuperar com-
petitividade ereestruturarasecono-
mias para conseguirem crescer.

Alguns economistas defendem a que-
bradaZona Euro em dois blocos: uma
voltada Alemanha, possivelmente com
aAustria, Holanda e Finlandia; e 0 ou-
tro organizado em torno da Franca.

Acha que é viavel?

Aorganizacdoactual easmedidas
queaAlemanhaestaaforcartornam
aZona Euro insustentavel. Alguma
coisateradeacontecer,sejaaquebra
total,umarecomposicdodosistema
paradois niveis, ou qualquer outra
forma. Aindanio sabemos qual, mas
uma coisa € clara: o bloco que ira
emergir sera organizado a volta da
Alemanha. NdoachoqueaFrancate-
nha capacidade paraliderar um ou-
trobloco.

Entao é mais provavel uma saida do

euro de um ou mais periféricos?

Essaé consequéncialdgicadoque
seestdaapassar. Os paises periféricos
estdo quase sem escolha. Ou ficam
noeuro, o quesignificadividamuito
elevada, continuacio da austerida-
de, einexisténcia de perspectivas de
crescimento pormuitos anos. Ouop-
tam porsairdoeuroereestruturara
economiade formaa crescerem.

ARtssiaeaArgentina receberemapoio

do FMI. Nestes casos, 0 incumprimen-

toseria muito provavelmentecontraa

vontade doFMI. E bastante diferente...

Naoéfacil, concordo. Mas temos
de ser claros: ndo hd apenas um tipo
dedivida. Eporisso que precisamos
de transparéncia e das auditorias. E
é claro que ndo vao fazer incumpri-
mentoatudo: sé estaatitude permi-
teimediatamente terumaatitude di-
ferenciada face aos mercados e as
instituicdes multilaterais. Sefizerum
incumprimento contra divida do
FMI, oFundotemaopc¢iodetornar
muitodificil o acessoacréditoparao
comércio internacional, o que seria
uma penalizacio muitoforte. Maso
FMI aindanio temmuitadividados
paises periféricos.

Um pais pequeno decidir unilateral-
mente por um “default” ficaria estig-
matizado perante os mercados...

Os mercados tém uma memaria
muito curta. Aameacade exclusdoé
muitomaisumaameacadoqueuma
realidade. Napratica, os paisesja es-
tdoaser excluidos. Se incumprirem
em parte das dividas, puserem as
economiasemordem e comecarem
acrescer, entioregressarao aos mer-
cados muito antes do que se diz.

A ameaca de
exclusdo dos
mercados apos
incumprimento
€ mais ameaca
que realidade,
defende
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0s paises periféricos deveriam avan-

car paraum “default” juntos?

Idealmente deveriam ir juntos,
pois multiplicariam o seu poder de
negociacido. Mas arealidade mostra
que isso é muito dificil de fazer.
Quandoacrise atacaum dos paises,
osoutrosnio ddo qualquer apoio sé-
rio. Note-se, porexemplo, que quan-
do a Irlanda estava a ser forcada a
adoptar o pacote de resgate, foram
Portugal e Espanhaque apressiona-
ram afazer isso ao lado da Alema-
nha. Seum dos paises tivesse acora-
gem de avancar paraum incumpri-
mento, entio talvez conseguissemos
actuacGes comuns entre os periféri-
cos. A questio é qual avancara pri-
meiro.

Porque é queos Governonaoavancam?

A primeira razao sao os elevados
interesses do sistema financeiro. O
incumprimento, e possivelmente
umasaidado euro, significardo uma
melhoriadaeconomia, mastambém
problemas no sector financeiro. O
sistema financeiro teria muito pro-
vavelmente que passar paracontro-
lopublico. Isto é algo que osbanquei-
ros e os credores ndo querem, e por
issoapoiamacontinuacdodaauste-
ridade e das politicas actuais. A se-
gunda razio € o medo e a inércia:
medo de como um pequeno pais po-
deralidar com o facto de ficar sozi-
nho,dedeixardeestarintegrado.Ora
isto é falta de coragem por parte do
poder politico na periferia.

E porque é que nao vé como possivel
uma solugdo intermédia, com um or-
camento comunitario maior, e um sis-
tema que inclua mais transferéncias
orcamentais dentro da Unido que aju-
deagestdo dacrise?
Naocreioquesejapossivel. Oeuro
éumdinheiro muito privado, gerido
pelo BCE de forma muito privada.
Foi criado essencialmente para ser-
virosinteresses dosbancoseempre-
sas globais localizados na Europa.
Isso é muito mais assim no euro do
que no ddlar. Em segundo lugar, o
euro estd estruturado no sentido de
garantir os interesses da Alemanha
edospaisesdocentro. Istoesteve es-
condido por muitos anos, mas a cri-
se tornou-o muito, muito claro.



