A HIPOTESE DE SAIDA DO EURO(*)

Pelo Prof. Doutor Paulo de Pitta ¢ Cunha

1. Tendo sido Portugal um dos Estados fundadores da zona
euro, na qual se vem mantendo hé ja uma quinzena de anos, a deci-
sdo de sair, que poderemos designar por “Porexit” (por analogia
com a conhecida expressao “Grexit”), teria mais inconvenientes do
que vantagens.

Embora, na altura propria, tenha desaconselhado a participa-
¢do no grupo de arranque da unido monetaria, também agora dis-
cordo, e ainda com maior veeméncia, da proposta (defendida em
certos sectores) de abandono, pelo pais, da moeda tnica europeia
— salvo, claro estd, na distante possibilidade de dissolugdao em
bloco da unido monetaria.

O que com tal abandono se pretenderia seria a recuperagdo da
possibilidade de prossecucdo de uma politica monetaria e cambial
autonoma, tornando possiveis ganhos de competitividade que a
permanéncia no ambito da zona euro nao permite, e a aceleragdo
do crescimento econémico induzido pelas exportacoes.

2. Arazdo fundamental pela qual advoguei, no passado, em
face do langamento da unido monetaria, uma atitude prudente de
“wait and see”, como fez a Dinamarca, radicava-se precisamente

(*) Comunicagao apresentada na Academia das Ciéncias de Lisboa em 25 de
Fevereiro de 2016.
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na relevancia que atribui a independéncia na prossecu¢do da poli-
tica monetaria e cambial.

Tratar-se-ia agora de desfazer o compromisso de fixagao defi-
nitiva da paridade, inerente a op¢ao pela moeda tinica, com o con-
sequente regresso a uma moeda nacional.

3. Admite-se que da recuperagdo de autonomia, por via do
retorno ao escudo, ou da adop¢ao de um “novo escudo”, resultasse
o impulso das exportagdes.

Porém, para que esse efeito se verificasse em plenitude seria
necessario nao so que a procura externa dos bens e servigos produ-
zidos e prestados no pais tivesse a elasticidade suficiente para rea-
gir positivamente a variagdo do respectivo pre¢o, mas também que
a oferta nacional pudesse responder por forma adequada ao acrés-
cimo da procura.

A depreciagao cambial € eficaz apenas a partir de determinado
valor das elasticidades-preco da procura (procura externa de bens
nacionais e procura nacional de importagdes).

Ora, ¢ problematico que se verifiquem, na medida necessaria,
as condigoes relativas as elasticidades. Por um lado, pode duvidar-
se de que exista uma elevada elasticidade da procura externa, aten-
tos os tipos de bens que Portugal estd em condi¢des de produzir,
pois ainda abundam na exportacao os produtos tradicionais, € ndo
tanto os que incorporam modernas tecnologias.

Por outro lado, na economia portuguesa, que da sinais de
poder sair da estagnacdo, ou quase estagnacao, que ja dura ha
década e meia, nem as exportagdes representam ainda uma percen-
tagem suficientemente grande do PIB (embora se registem pro-
gressos significativos nesta matéria), nem se verificaram transfor-
macgoes estruturais que permitissem expandir a exportacdo dos
tipos de bens transaccionaveis que mais se coadunam com a produ-
¢ao dos efeitos visados pela desvalorizagao.

Caso a economia dos paises potencialmente importadores
continue a atravessar uma fase de estagnagao, ou de recessao
(o que vai sucedendo na Europa, mormente na zona euro), difi-
cilmente se processara o efeito visado pela depreciagdo cam-
bial.



A HIPOTESE DE SAIDA DO EURO 27

4. Tem-se notado, de resto, que o encarecimento das importa-
coes pode ter a consequéncia contraria a habitualmente prevista, na
medida em que o excessivo aumento do valor de tais produtos em
moeda nacional induza a restricao das respectivas importagdes. Este
¢ um novo padrao de analise dos efeitos da desvalorizagdo, que vem
sendo observado em paises emergentes, com o Brasil e a Russia.

Se ¢ certo que deste modo, abranda o efeito inflacionista que
estaria ligado a um aumento das importacdes, a verdade ¢ que,
reduzindo-se as importagdes de bens necessarios ao desenvolvi-
mento da actividade produtiva, se acentuara a incapacidade do pais
para realizar as alteragdes estruturais necessarias ao incremento do
potencial exportador.

5. Ha que notar que a depreciagdo cambial, que se pro-
cessara na sequéncia da saida da zona (tal depreciacdo sendo a
consequéncia imediata, ou quase imediata, do regresso a moeda
nacional), ndo deixard de suscitar uma pressdo inflacionista,
por via do encarecimento dos bens e servigcos importados pelo
pais.

Tal inflacdo podera servir para alimentar a ilusdo monetaria,
como sucedeu quando das desvalorizacdes acordadas no fim dos
anos 70 e comego dos 80 com o Fundo Monetario Internacional
(a estabilidade nominal dos salarios dissimulando a baixa real dos
mesmos); mas tera como consequéncia o encarecimento dos pro-
dutos exportaveis e a neutralizacdo, pelo menos parcial, do efeito
de impulsao da competitividade externa.

Como se vé, a desvalorizagdo cambial, sendo inegavel que ¢é
uma arma relevante na pandplia dos instrumentos de correc¢ao dos
desequilibrios externos, estd longe de ser uma panaceia.

6. Nao ¢ dificil descortinar toda uma série de aspectos nega-
tivos que se relacionariam com o abandono da zona euro.

Em termos financeiros, o pais ficaria entregue a si proprio, dei-
xando de contar com a possibilidade de recurso aos mecanismos de
auxilio (“bail out”) existentes no ambito da zona euro, perdendo o
apoio conferido pelo Banco Central Europeu, vendo o acesso aos
mercados dificultado em razdo da desconfianca e do cepticismo
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gerados pela saida da zona, e deparando com uma reacgao de retrai-
mento por parte dos potenciais investidores estrangeiros.

O abandono da unido monetaria ndo deixaria de suscitar um
abalo fortissimo no sistema financeiro, ndo sendo, de resto, de
excluir a possibilidade de faléncias bancarias.

Seria necessario (como aconteceu na Grécia em face da imi-
néncia do incumprimento das suas obrigag¢des internacionais)
introduzir rigorosos controlos de capitais, que se tornariam exten-
sivos as proprias deslocagdes de pessoas ao estrangeiro, controlos
esses que atentam contra a normalidade de funcionamento do mer-
cado interno da Unido.

Pde-se, assim, o problema da compatibilidade da saida do pais
com as regras relativas as liberdades circulatdrias e a concorréncia
dentro da Unido Europeia, as quais constituem elementos fulcrais
do processo de integragao.

No limite, poderia antever-se a saida do pais da propria Unido
Europeia — hipotese essa que os Tratados contemplam —, perspec-
tiva que até ha pouco parecia impensavel, mas que constitui agora
objecto de séria atengdo. Lembremos, a este respeito, o anunciado
referendo britanico sobre a permanéncia na Unido, envolvendo o
risco do abandono. Nao seria de excluir, alias, que, a prevalecer o
“nao”, se viesse a estar no limiar da secessdo escocesa (“Brexit” para
a Inglaterra, Gales e Ulster; permanéncia na UE para a Escdcia).

7. Como se referiu, os mercados financeiros internacionais
ndo deixardo de se mostrar sensiveis ao clima de desconfianga
criado pela decisdo de saida do euro. Ora, ¢ duvidoso que os inves-
tidores privados se mostrem atraidos pela economia do pais que,
tendo-se retirado da zona, optou pela desvalorizagao.

Por outro lado, a divida externa, que no caso portugués (so
quanto a que dimana do sector publico) ja ronda os 130% do PIB,
sendo basicamente expressa em euros, passa a assumir, dada a
depreciag¢dao em relagdo a moeda europeia, uma expressao incompor-
tavel em termos de moeda nacional, agravando-se as dificuldades de
satisfagdo dos compromissos assumidos em relacdo ao exterior.
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8. O valor excessivo da divida externa portuguesa consti-
tui, alids, uma razdo adicional para que se encare com perplexi-
dade a hipodtese de saida da zona. Sendo a receptividade dos
credores indispensavel para qualquer negociacdo que tenda
a aliviar o peso daqueles compromissos, o abandono unilateral
da zona estaria longe de criar o clima desejavel para tal nego-
ciagdo.

Pelas razdes que se enunciaram — a problematica consecugao
dos ganhos de competitividade inerentes a desvalorizaciao e os
aspectos negativos associados a perda de confianca e ao abalo
sofrido pelo sistema financeiro —, ¢ de concluir que a “Porexit”
ndo constitui a via adequada a solu¢ao dos problemas da economia
portuguesa. Mesmo que se tentasse o que se vem chamando, eufe-
misticamente, uma saida “organizada”, seria sempre uma navega-
c¢do para aguas repletas de escolhos.

9. Sendo de esperar que a proclamac¢do da saida da zona e
consequente retorno a moeda nacional implique uma imediata
depreciacdo desta Ultima, torna-se dificil prever que amplitude
teria essa depreciacdo. Em relacdo a Grécia, tém sido aventadas
percentagens muito altas, da ordem dos 50% ou mais. Para Portu-
gal, julgo que ndo se ousou, até agora, antecipar uma expressao
numérica para a desvalorizacdo que se seguisse a passagem a
moeda nacional.

De resto, muito depende das circunstancias em que a saida se
processe. Ela pode dar-se quando o pais se encontre “encostado as
cordas” e incapaz de aceder aos mercados financeiros, como foi a
situacdo recente da Grécia, provisoriamente salva, “in extremis”,
pela concessao de um terceiro resgate, no valor de 85 mil milhdes
de euros (a somar aos dois anteriores, que totalizaram 240 mil
milhdes, havendo ainda que considerar o “desconto” representado
pelo “hair cut” de 2012). Mas também pode ser desencadeada em
condi¢des menos extremas, como pensamos que sucederia com
Portugal que, até ao presente, beneficiou de um Unico resgate,
de 78 mil milhdes de euros.

Ora, se o pais ja recuperou o acesso aos mercados financeiros,
e a taxas de juro (por enquanto) comportaveis, se ja foi completado



30 PAULO DE PITTA E CUNHA

o programa de auxilio externo e se a economia vem registando
alguns sinais de recuperagdo e de reducdo do desemprego, a hipo-
tese de saida, salvo alteracdes politicas ou economicas graves, que
se processem a nivel interno ou a nivel internacional, tende a tor-
nar-se meramente académica.

Como se sabe, a opcdo pela moeda Unica, para ter éxito,
deveria envolver amplas mudangas estruturais, visando sobre-
tudo a melhoria da produtividade e a preservagdo da competitivi-
dade externa (em particular em relacdo aos outros membros da
zona).

Faltando estas mudangas, por o pais ter incautamente entrado
para a zona descurando a adequacdo aos novos imperativos, deixa
de se estranhar que se envolva na crise das dividas soberanas, crise
tanto mais perigosa quanto mais acentuada for a imperfei¢ao do
modelo concreto da unido.

10. O abandono da unido monetaria por parte de um (ou
mais) dos seus membros, mesmo que ndo dos mais fortes, nao
poderia deixar de se traduzir num forte abalo na ja de si debilitada
constru¢do europeia — agora, para mais, agravada pela crise
migratoria, e pelas asperas discordancias entre os Estados-mem-
bros quanto a solugdo deste problema.

Quer se concorde, quer ndo, com a formagao da unido mone-
taria, o certo ¢ que esta ¢ um facto consumado e representa o ponto
mais alto das politicas de integracao.

A saida da zona por um dos participantes poria termo a visao
da irreversibilidade da composi¢do da unido monetaria; seria um
grave revés num processo que tomou como lema “a unido cada vez
mais estreita”, e poderia desencadear um efeito de contagio, de
imprevisivel extensao.

Compreende-se que, no ambito do Eurogrupo, se tenham
desenvolvido extensos esfor¢os com vista a reter a Grécia no
ambito da zona — esforgos facilitados pela inversdo da posi¢ao
do Governo helénico, que havia chegado ao poder sob o signo da
anti-austeridade. Por parte do ministro das Finangas alemao, pro-
pugnador da linha dura da penalizagdo dos paises “esbanjadores”,
chegou a ser aventada a hipotese de uma “Grexit” temporaria —
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solucdo que a Chanceler se apressou a descartar, certamente ins-
pirada sobretudo em consideragdes de ordem geo-estratégica.
Resta saber por quanto tempo se podera manter aquela irreversi-
bilidade.





