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Pelo Prof. Doutor Paulo Pitta e Cunha

1. Apresentando a vertente monetaria da unido econdmica e
monetaria europeia fortes marcas de federalismo — a moeda
unica, a politica monetaria unificada sob a égide de um banco cen-
tral de indole supranacional —, 0 mesmo ndo acontece com a ver-
tente economica, com clara fei¢do intergovernamental.

Falta designadamente a esta vertente o or¢gamento centrali-
zado, capaz de fazer face, por compensagdes financeiras entre os
Estados participantes, aos choques que atinjam apenas um ou
varios de entre eles — os choques assimétricos.

No sistema de Maastricht, pelo contrario, as preocupacoes de
rigor monetario e financeiro insufladas pela Alemanha levaram,
até, a consagrar a proibi¢ao de socorro financeiro — “bail-out” —
nas relacoes entre os paises membros da Unido, deixando, em prin-
cipio, cada Estado entregue a si proprio na correc¢ao dos desequi-
librios em que se envolva.

Esta exigéncia de “no bail-out” é temperada pelo reconheci-
mento de que, perante dificuldades extremas, ndo deixardo de se
conceber solugdes para a tornear. Mas o Tratado sobre o Funciona-
mento da Unido Europeia (redenominagao do Tratado da Comuni-
dade Europeia operada com o Tratado de Lisboa) nao veio introdu-
zir modificagdes no regime previsto para a unido monetaria, pelo
que continua a ndo se consagrar qualquer excepcao formalizada a
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proibicdo de socorro financeiro. A unido monetaria nasceu — e
assim tem vivido — desacompanhada de uma unido econdémica
com os niveis de integragdo comparaveis aos daquela — o que
explica as aspiragdes que tém vindo a focar-se na ideia da criag@o
de um “governo econdmico europeu’.

Ora, a peculiaridade da moeda tnica europeia reside precisa-
mente na inexisténcia de um poder estatal centralizado na base da
cria¢do e regulacdo dessa moeda: o euro ¢ uma moeda sem Estado.

Por outro lado, deve lembrar-se que a Unido Europeia, e
mesmo a parte desta que retine os paises que participam na unido
econdémica e monetaria, esta longe de reunir as caracteristicas
daquilo que ¢ denominado uma “zona monetaria 6ptima” — area
dotada de requisitos tais que se torna dispensavel o fenomeno
cambial no seu interior. Entre esses factores conta-se a existéncia
de um mecanismo centralizado de transferéncias automaticas, ou
quase automaticas, entre os paises ou regides que compoem a
zona.

2. Asdeficiéncias, ou insuficiéncias, verificadas na configu-
ra¢do da unido monetaria permaneceram durante bastante tempo
em estado de laténcia. Na época em que o euro foi criado (1999), e
nos anos que se seguiram, os mercados atribuiam valor pratica-
mente igual as emissoes de titulos da divida soberana da Alemanha
e dos paises periféricos do sul da Europa. O “spread” entre as taxas
de juro conseguidas pelo pais economicamente mais poderoso e
pelos restantes tinha muito reduzida expressao.

Foi no clima tomado adverso pelo impacto na Europa da
crise financeira originada nos Estados Unidos (2008) que eclodiu
o problema da Grécia, pais onde o novo Governo, em Outubro de
2009, revelou que o anterior havia deturpado os dados das contas
nacionais.

Pesem embora os cuidados com que a Alemanha havia procu-
rado assegurar que o euro seria tdo bom como o marco, designada-
mente por via do estabelecimento do mecanismo sancionatorio dos
défices excessivos, a verdade ¢ que, faltando um controlo suprana-
cional dos orcamentos nacionais, os Estados membros continua-
ram entregues a si proprios no campo da exigéncias de disciplina
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desses orgamentos, alguns desses Estados tendo interpretado tais
regras com engenhosa criatividade.

3. Conhece-se o caminho que as coisas levaram a partir da
singularizacdo da situa¢do da Grécia. Os mercados despertaram e os
juros das emissdes de divida soberana helénica subiram em flecha.

Ao longo deste processo, foram visiveis (e ainda estao visi-
veis) as interac¢des dos mercados e das “agéncias de rating”: a
degradacdo da notacdo atribuida por estas constituia, de cada vez
que era praticada, um aviso aos potenciais investidores, suscitando
crescentes duvidas sobre a capacidade do pais em causa de efecti-
var 0os compromissos assumidos.

As “agéncias de rating” foi, assim, conferido um protago-
nismo que talvez ndo merecessem, atento o papel duvidoso que
desempenharam na gestagao da crise nos Estados Unidos, conce-
dendo por forma ultragenerosa, mas para elas altamente lucrativa,
a notacdo maxima ao langamento de novos produtos financeiros
(como as CDO, Collateral Debt Obligations), os mesmos que esti-
veram na origem do deflagrar da crise...

4. A partir da emergéncia do problema da Grécia, tornou-se
claro que outros paises da zona euro, por atravessarem , embora em
menor grau, dificuldades semelhantes, poderiam estar sujeitos a
um efeito de contagio, constituindo este alastramento um risco
para a propria zona, e em particular para a moeda comum.

Tendo torneado a regra “no-bail-out” pela invocacao do pre-
ceito do Tratado relativo a situagdes excepcionais (artigo 122.°,
n.° 2 do TFUE), e atento o caracter temporario de que se revestia o
dispositivo proposto, os Estados membros da zona euro proporcio-
naram empréstimos de emergéncia a Grécia (110 mil milhdes de
euros), ¢ criaram, em Maio de 2010, uma facilidade de empréstimo
em associagdo com o Fundo Monetario Internacional, totalizando
750 mil milhoes. Desta ultima facilidade viria a beneficiar, em
Novembro de 2010, a Irlanda (85 mil milhdes), primeiro pais atin-
gido pelo temido efeito de domin6 desencadeado a partir da Grécia.

As tergiversagdes alemas terdo sido uma das causas do nervo-
sismo dos mercados ao longo do processo que se seguiu a eclosao
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da crise da Grécia. A Alemanha parece hesitar entre a afirmacao de
uma solidariedade intraeuropeia € uma nova visao nacionalista da
politica econdmica, reflectida na relutdncia em financiar os paises
“gastadores”. Dai as indefinicdes quanto a estrutura e aos niveis
dos mecanismos de estabilizacdo a escala europeia.

A solenidade das afirmagdes de pleno empenho na defesa do
euro, repetidamente dimanadas dos mais altos dirigentes politicos
da Unido e dos Estados membros mais poderosos, tende, assim, a
ser desvalorizada, por se tornar sensivel que a Europa nao se mos-
tra nem coesa, nem solidaria, nem definida quanto aos seus propo-
sitos.

5. Neste contexto cheio de incertezas nao deixa de surpreen-
der o caso da Estonia — pais que, em plena crise da zona euro, ndo
mostrou a menor hesitagdo em se tornar, a partir do inicio de 2011,
0 17.° componente dessa zona.

No interior da unido monetaria, ndo existindo mecanismos de
compensacdo financeira e tendo-se abandonado o instrumento
cambial, torna-se imperioso que cada Estado assegure os niveis de
competitividade, sob pena, se 0 ndo conseguir, de ingressar em
crescente (e até certo ponto insustentavel) endividamento. E, em
dada altura, tornar-se-a necessaria uma penosa cura de austeridade,
implicando a compressao dos salarios, como unica forma de resta-
belecer a competitividade perdida.

Este quadro, entrevisto nas experiéncias recentes, nao parece
influenciar a posicao da Estonia, talvez motivada pelo anseio de,
penetrando em formulas intensas dentro da Unido Europeia, se
afastar ainda mais do temido pais em que esteve integrada — e
confortada pelo volume diminuto da sua divida soberana.

6. Nao parece que a estratégia de socorro financeiro deci-
dida pela Unido Europeia, e em particular pelos paises da zona
euro, tenha alcangado os resultados pretendidos. Tera sido exces-
siva a condicionalidade (leia-se: austeridade) dos auxilios propor-
cionados.

Ja em Janeiro de 2011, a despeito do auxilio concedido a Gré-
cia e a Irlanda, as taxas de juro das obriga¢des soberanas a dez anos
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continuavam a niveis muito elevados em relagdo a esses paises
(11,3% para a Grécia, 8,3% para a Irlanda), niveis demasiado altos
para poderem ser suportados. Isto mostra que a visada acalmia dos
mercados continua bem distante.

Por outro lado, o diferencial em relago as taxas alemas a dez
anos acentuou-se, sendo de 8,2% para a Grécia e 5,34% para a
Irlanda, em Janeiro de 2011.

A intervencao do Fundo Monetario Internacional no esquema
de auxilio financeiro da zona euro parece ter tido em vista princi-
palmente proporcionar um suplemento de credibilidade as acgdes
desenvolvidas, atenta a reputagdo de competéncia desta institui¢ao
internacional. O nivel de auxilio proporcionado pelo FMI ¢é apenas
uma terca parte do total (250.000 milhoes). Deve, alias, notar-se
que a panoplia de instrumentos a disposi¢ao dos paises beneficia-
rios dos apoios se encontra limitada, pois deixaram de contar com
as armas de politica cambial e de politica monetaria, que tém
estado presentes nas tradicionais ac¢des do Fundo.

7. Jaem Abril de 2007 Portugal era apontado por “The Eco-
nomist” como sendo o “New sick man of Europe” — sublinhando-
-se que a taxa de crescimento da economia portuguesa fora, em
2006, a mais baixa da Europa.

No entanto, desde a entrada para a Comunidade Econdmica
Europeia e até ao fim da década de 90 tinha-se registado um cres-
cimento positivo (taxa média de crescimento anual real excedendo
os 5% entre 1986 e 1991, sendo ligeiramente inferior a 3% entre
1992 e 1998). Ao longo deste periodo verificou-se a visada conver-
géncia em relacdo ao nivel médio do PIB per capita da Comuni-
dade, embora, em determinados anos da década de 90, se verifi-
casse pontualmente divergéncia.

A partir de 1999, e durante um decénio, a economia portu-
guesa acusou pratica estagnacao (a taxa média anual de cresci-
mento situando-se a volta de 1%), e acentuou-se a divergéncia
negativa em relagdo a média comunitaria. O ano de 2010 ndo se
terd afastado desta tendéncia para o muito débil crescimento da
economia. Para 2011 prevé-se, até por efeito das medidas de auste-
ridade incluidas no orcamento do Estado, e das que ainda virdo,
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que se registe de novo uma recessao (crescimento negativo da
ordem de 1,2%), com consequente agravamento do diferencial do
PIB “per capita”. Se se confirmar esta previsao, Portugal registara
a segunda pior taxa de crescimento ndo s6 da Europa, mas do
mundo inteiro, apenas excedida pela da Grécia.

8. E, na realidade alarmante a queda na relagdo do PIB “per
capita” em Portugal com a média da Unido Europeia: tendo atingido
mais de 80% em 1999, veio a recuar nos ultimos anos para o meio da
casa dos 70%. Deve, em particular, atentar-se em que, na escala dos
paises da Unido em termos de produto por habitante, Portugal foi
ultrapassado, ao longo da década de 2000, pela Grécia, por Chipre,
pela Republica Checa, por Malta e pela Eslovénia. Em 2008, Portu-
gal decaiu para o 19° lugar da Unido Europeia, com 76%, contra
94% para a Grécia, 103% para a Espanha e 135% para a Irlanda.

Pelo caminho que as coisas levam, ndo ¢ impossivel que, a breve
trecho, Portugal seja ultrapassado, quanto a este indicador basico dos
niveis de vida, pela Eslovaquia, pela Estonia e pela Hungria.

A isto acresce a singularizacdo da economia portuguesa em
termos de balanca de transacgdes correntes. Em 2010, o desequili-
brio tera sido da ordem de 8 % do PIB, o que constitui a posi¢ao
mais negativa entre todos os paises do mundo!

Nao surpreende, que com tao decepcionantes indicadores de
crescimento e de balanga corrente, Portugal tenha ficado sob a
mira dos mercados, agravando-se as taxas das emissoes da respec-
tiva divida soberana, divida que em 2010 atingia 140% do PIB na
Grécia,. 97% na Irlanda, 83% em Portugal e 64% em Espanha, pais
que vem logo a seguir na cadeia dos possiveis contagios.

9. Conhecem-se as causas da crise em que esta mergulhada
a economia portuguesa, expressa na amplitude do desequilibro da
balanga de pagamentos, no endividamento crescente em relagdo ao
exterior, na expressao do défice orgamental, na pratica estagnacao
da actividade. Podem enumerar-se, entre outras, a desatengdo aos
sectores que produzem bens susceptiveis de concorrer no comércio
internacional (os chamados “bens transacciondveis”); o cresci-
mento dos salarios para além dos limites da competitividade; a ndo
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contengdo da despesa do Estado e a insisténcia em obras publicas
de mais do que duvidosa reprodutividade; e, em plano de fundo, a
falta de reformas estruturais destinadas a corrigir as deficiéncias no
plano do ensino, a incapacidade do sistema judicial, a rigidez do
regime laboral.

Acresce a inac¢ao ou incompeténcia do Governo, desaten-
dendo a crise que ja se desenrolava, abstendo-se de corrigir, antes
que o problema se agravasse por forma desmedida, os excessos de
endividamento, quer por parte do sector publico, quer do sector
privado, perante os sinais evidentes de aprofundamento do défice
or¢amental e do desequilibro externo.

Atente-se também na dificuldade da economia em defrontar
os choques suscitados pela extingdo do acordo multifibras, pelo
alargamento da Unido Europeia a paises de Leste, pelo efeito da
entrada da China na Organiza¢do Mundial do Comércio.

10. E de salientar que o Tratado de Lisboa , cingindo-se aos
aspectos institucionais decorrentes do projecto de Constitui¢do
europeia, se absteve de abordar a problematica de fundo do euro e
da respectiva zona, ou de rever os pressupostos que deram origem
ao Pacto de estabilidade.

Significou isto que, infelizmente, se entendeu ser desnecessa-
rio modificar a caracterizacdo da unido monetaria definida em
Maastricht, na qual aflora uma visao unilateral favoravel a uma
espécie de “misticismo monetario”, € em que se tera esquecido o
“contrato implicito” que deveria ter estado na base da unido mone-
taria, envolvendo a criagdo de mecanismos de compensacao finan-
ceira em contrapartida da renuncia pelos Estados participantes ao
instrumento cambial.

11. Deparava-se a Portugal, em Fevereiro de 2011, para
além de ter de realizar um esforgo sustentado no sentido de aumen-
tar a produtividade e a competitividade da economia, a opgao entre
diversos tipos de conduta visando enfrentar o angustioso problema
da divida externa.

Uma primeira solug¢do consistiria em manter a linha que vinha
sendo seguida, compreendendo a consagracao de medidas de aus-
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teridade e a prossecugdo de financiamento junto dos mercados, ou
do Banco Central Europeu, ou directamente de paises individual-
mente considerados, dispensando-se o auxilio do actual meca-
nismo europeu de estabilizagdo e do FMI.

Esta linha assentava, porém, em pressupostos fora do controlo
do Pais: supunha, designadamente, que o BCE ndo abrandasse a
sua politica de aquisicao de divida soberana, e que as taxas do mer-
cado acalmassem para um nivel razoavel, desejavelmente nao
superior a uns 4% ou 4,5%. E o pais deveria dar sinais de que se
encontrava empenhado na efectiva realizagao das reformas estrutu-
rais indispensaveis — o que até entdo nao tinha feito.

12. Uma segunda via seria a do recurso ao mecanismo tem-
porario de “bail-out” da Unido Europeia e, complementarmente,
do Fundo Monetario Internacional.

Mesmo pondo de lado a humilha¢do que representava o
recurso a esta forma de auxilio externo, atenuada, ¢ certo, pelo
facto de outros paises da zona euro a ela ja terem recorrido, eram
de recear as imposi¢des de austeridade acrescida (ou excessiva)
que poderia implicar. Na verdade, ndo seria crivel que as condigoes
do programa a ser definido em relagdo a Portugal se confinassem a
aprovacao do grau de sacrificios ja estabelecido — sem, alids, con-
vencer os mercados. Era de prever que a Unido Europeia e o FMI
acordassem num suplemento de austeridade.

Acresce que os niveis de taxas de juro do “bail-out” em rela-
cdo a Grécia e a Irlanda, aproximando-se, respectivamente, de 5%
e de 6%, se afiguram excessivos, tornando problematica a possibi-
lidade de solvéncia dos compromissos assumidos — e estes exem-
plos ndo sdo encorajadores.

13. Um terceiro caminho seria aguardar (se for possivel
aguentar até 14) uma definicdo, no ambito da Unido Europeia, do
esquema definitivo de auxilio financeiro aos paises em dificuldade
(o mecanismo permanente para resolugdo de crises), desejavel-
mente dotado de maior flexibilidade do que o actual sistema, e,
porventura, a decisdo sobre o refor¢o do volume actual de recursos
disponiveis para o integrar.
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Mas este caminho levaria tempo, porque a implanta¢ao do novo
esquema esta dependente da realizacdo de uma altera¢ao do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia, a qual, mesmo condu-
zida pelo processo de revisao simplificado previsto no artigo 48.°,
n.° 6 do Tratado da Unido Europeia — por se tratar de uma alteragao
na parte Il do TFUE — ndo deixa de implicar as aprovagdes nacio-
nais segundo os processos constitucionalmente previstos.

14. Na sua reunido de Dezembro de 2010, o Conselho Euro-
peu definiu os requisitos da criagdo do Mecanismo Europeu de
Estabilidade, com caracter permanente, mas persistem davidas
quanto a forma como venha a ser concretizado.

E de lembrar, que no esquema proposto, a concretizagio de
assisténcia financeira ¢ sujeita a “rigorosa condicionalidade”, tra-
duzida esta na aprovagdo de um programa de medidas econémicas
e financeiras destinadas a assegurar a sustentabilidade da divida.

E, pela primeira vez, prevé-se (o actual esquema provisorio
nao o fez) a hipotese de um pais ser considerado insolvente, caso
em que teria de ser negociado um plano de reestruturagao global
com os credores do sector privado. A simples divulgagdo desta
hipdtese nas conclusdes do Conselho Europeu ndo deixara de ter
tido o efeito, junto dos mercados, de se langar uma acha para a
fogueira...

Positiva ¢ a referéncia a proposi¢ao de medidas legislativas
relativas a “governa¢do econoémica”, em articulacdo com a estraté-
gia “Europa 20207, envolvendo reformas estruturais para o cresci-
mento € 0 emprego.

O Mecanismo Europeu de Estabilidade, destinado a suceder a
titulo definitivo ao dispositivo actual, devera decorrer do acrescen-
tamento ao artigo 136.° do TFUE de novo ntimero (o n.° 6), dis-
pondo que os “Estados membros cuja moeda é o euro podem criar
um mecanismo para assegurar a estabilidade financeira na area do
euro”.

15. A intervencdo do Fundo Monetario Internacional, no
caso da crise de endividamento de paises da zona euro, ndo se fara
isoladamente, ao contrario do que sucedeu no passado em relacio a
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Portugal (1978-79; 1983-84). Tal intervengao ¢ feita em associagdo
com as institui¢des da Unido Europeia e, em particular, com os res-
tantes Estados membros da zona. Nao ha, pois, que atribuir-lhe o
papel exclusivo que se lhe tem por vezes, pretendido conferir.

Alias, no caso de Portugal, as intervengdes passadas ndo terdo
deixado ressentimento. Antes se traduziram em programas suporta-
veis e que alcancaram rapidamente €xito, envolvendo uma “policy
mix” cuja peca fundamental era a desvalorizagdo cambial, acom-
panhada pela subida das taxas de juro e compressao do crédito, e
por algum agravamento fiscal. Mas a experiéncia das intervengdes
no século XX nao deixa prever o que podera passar-se no contexto
actual, em que, faltando, por defini¢do, mercé da imersdao do Pais
na unido monetaria, o instrumento cambial e os dispositivos de
politica monetaria, o aspecto da compressao da despesa — conjun-
tamente com o refor¢o da intensidade de cargas fiscais —, devera
ocupar posi¢ao determinante.

No passado, o FMI foi frequentemente acusado de adoptar
uma receita uniforme, desatendendo a diferenca das situagdes
enfrentadas, e uma visdo unilateral restritiva dos equilibrios a
alcancar.

A partir de certo momento, o Fundo tornou-se mais aberto a
consideragdo dos factores que se consubstanciam na elaboragao de
reformas estruturais visando o crescimento e os niveis de emprego.
E de desejar que esses aspectos sejam reforcados no Mecanismo
Europeu de Estabilidade, pois uma incidéncia excessivamente
assente em medidas or¢camentais de caracter restritivo ou a condi-
coOes tdo gravosas que abafassem a actividade econémica poderia
acarretar para os paises em crise a necessidade de reestruturar a
divida, procurando negociar com os credores externos, em termos
de se suscitar um inevitavel contencioso, a redugdo das taxas dos
empréstimos ja contraidos, ou a extensao dos prazos de reembolso,
ou a baixa do valor nominal dos titulos...

De qualquer forma, poe-se sempre o problema da associacao
do “bail-out” a “rigorosa condicionalidade”: ndo se afigurando cri-
vel que os paises credores, e o0 FMI, venham a contentar-se com a
medida de austeridade ja decidida pelas autoridades do Pais. Vao
logicamente querer mais.
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16. Uma quarta via consistiria em o pais em crise se consi-
derar insolvente e, como alias ja ficou referido, se ver constrangido
a reestruturar a divida externa. Parecendo (ainda) remota esta solu-
¢do para a Irlanda e, por maioria de razdo, para Portugal (que até
entdo nao formulara o pedido de auxilio externo), esta hipotese
estd bem viva no caso da Grécia, cujos nimeros da divida publica
em relacdo ao exterior parecem revelar a insustentabilidade da
mesma. Suscitar-se-iam penosas negociagdes com os credores
externos, visando conseguir a sua aceitagdo para alargar os prazos
de reembolso, ou reduzir o capital da divida ou os juros da mesma.
A credibilidade do Pais seria profundamente afectada, vendo-se
afastado por longo tempo do recurso aos mercados internacionais.
Esperemos que esta situagdo-limite ndo venha a acontecer com
Portugal.

17. Finalmente, em quinto lugar cabe referir a solugdo de
saida do euro.

Os Tratados europeus nao prevéem a saida do euro por parte
dos paises que tenham acedido a unido econémica e monetaria.
Assinale-se que, desde o Tratado de Lisboa, esta consagrada a pos-
sibilidade de retirada por parte de Estados membros, mas da Unido
Europeia em si mesma, ndo ja da zona euro.

A saida do euro e da respectiva zona consistiria numa rever-
sdo que nao tera sido prevista, possivelmente por se considerar,
neste campo, apenas a hipdtese de alargamento do nimero de par-
ticipantes na zona. Na verdade, os Estados membros que se
entenda nao terem ainda satisfeito as condigdes para a adopgao da
moeda unica beneficiardo, como se diz no Tratado sobre o Funcio-
namento, de uma “derroga¢do” a ser oportunamente revogada
assim que tais condi¢des sejam reunidas. A operacao inversa em
parte alguma esta prevista, o que constitui um factor de incerteza
quanto a forma como se podera processar.

Mas isto ndo impede que a saida do euro por parte de um ou
varios paises possa eventualmente ocorrer. SO que teria consequén-
cias muito gravosas para a zona euro, para a Unido Europeia e,
acima de tudo, para o Estado membro que accionasse a reversao.
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18. O Estado que decidisse abandonar a zona euro (seria, no
presente, o caso da Grécia, ou da Irlanda, ou de Portugal, ou até da
Espanha ou da Italia), fa-lo-ia no propdsito de recuperar a sua inde-
pendéncia monetaria e cambial, passando a poder desvalorizar a
sua moeda para compensar a perda de competitividade.

Mas a operagao, sobretudo se praticada em condigdes de dificul-
dade extrema, ndo deixaria de envolver consideraveis perturbagdes.

Definida a nova moeda (com ou sem a denominagdo da
moeda nacional do passado), determinada a taxa fixa de conversao
entre tal moeda e o euro, ¢ estipulado que todos os pagamentos
passariam a ser feitos nessa nova moeda, nos mercados cambiais
logo se praticaria forte desconto em relagdo a taxa oficial, tradu-
zindo a depreciagdo da moeda nacional.

A perspectiva desta depreciagdo envolve sérios riscos, podendo
0s agentes econdmicos procurar antecipar-se aos efeitos nefastos que
causa. Havera possivelmente corridas aos bancos para levantamentos
macicos, colocagao de fundos no estrangeiro para evitar perdas muito
sérias, e a estas consequéncias — incluindo o perigo de esvaziamento
da circulagdo — as autoridades econdémicas nao deixardo de opor-se
através de controlos e da imposicao de limites, que podem ir até ao
ponto da introdugao de restrigdes monetarias nas viagens ao exterior.

Estas medidas vao contra a logica de funcionamento do mer-
cado tnico, podendo por este em risco, € ameagando porventura a
subsisténcia da propria Unido Europeia.

Tendo a passagem ao euro sido acordada com anos de antece-
déncia e executada por forma serena e ordeira, a operagdo inversa,
de retorno a moeda nacional, seria muito mais confusa e contur-
bada, acarretando graves perdas para os particulares e empresas.

Haveria ainda que contar com o efeito inflacionista da depre-
ciacdo cambial e com a necessidade de assegurar o pagamento das
dividas externas (e respectivos juros), fixadas em euros — moeda
que para os residentes do Pais passaria a estar sobrevalorizada.

Relembre-se que, em relagdo a criagdo da unido monetaria, se
disp0s de trés anos para realizar o fabrico das notas e moedas meta-
licas em euros. Na reversdo para a moeda nacional deparar-se-ia
com analoga condi¢ao junto do banco central do pais, em prejuizo
da rapidez com que seria aconselhavel conduzir-se a operagao.
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Por tudo isto, ha que considerar que a hipotese de saida do
euro por parte dos paises em crise tera de ser encarada como uma
solugao catastrofista.

Diferente seria o caso de a saida se processar por parte de um
pais central na zona, como ¢ a Alemanha. Ai, seria toda a constru-
cdo da unido monetaria a estar em causa, pondo-se a questdo do
destino do euro amputado de uma parte importantissima do seu
substracto econémico. Mas ndo se afigura que o recente despertar
de certo reflexo nacionalista naquele pais o levasse a esse ponto.

19. Nao devendo anatemizar-se o recurso ao auxilio
externo, proveniente da Unido e do FMI, cabe esperar que o regime
definitivo do mecanismo, ja parcialmente entrevisto, possa propor-
cionar o conveniente equilibrio entre a concessao de financiamento
e a exigéncia de niveis suportaveis de austeridade.

Assim como em relagdo a estrutura e regras de funcionamento
da uni@o monetaria europeia exprimimos as nossas “saudades de
Keynes” (epigrafe de uma comunicacdo em que o conteudo do
Pacto de Estabilidade foi por nds analisado), também no respei-
tante a actual situagdo da crise portuguesa se pode pdr a hipotese
de “saudades do escudo”, ndo no sentido de se desejar o retorno,
praticamente invidvel, @ moeda nacional, mas de se relembrar o
tempo em que se possuia autonomia na condug¢ao da politica mone-
taria e da politica cambial.

O crescimento real, global e “per capita”, teria decerto tido
expressao mais apreciavel se tivéssemos prolongado o sistema ante-
rior e diferido o momento da entrada para a unido monetaria europeia.

20. Sem o ter discutido previamente com os partidos politicos
da oposi¢do, o Governo portugués apresentou em Bruxelas o que
ficou conhecido por PAC IV — mais um pacote de medidas de aus-
teridade (o quarto em cerca de um ano), o qual terd obtido acolhi-
mento positivo da Comissdo Europeia e dos lideres dos principais
paises da Unido (leia-se, Alemanha). Aquela falta de discussdo pré-
via tera precipitado a crise politica suscitada pela rejeicao do pacote
no Parlamento portugués e consequente marcacao de eleigdes.
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Desencadeada esta crise, a reac¢ao dos mercados foi rapida,
tendo as taxas de juro da divida soberana portuguesa sido impeli-
das para novos patamares, ¢ a notacdo da Republica e dos princi-
pais bancos portugueses sofreu consideravel degradagao, aproxi-
mando-se perigosamente da categoria de “junk”.

Por muito que possa criticar-se a actuagao das trés principais
agéncias de “rating”, e a predominancia de que se arrogam, o certo
€ que as posigdes que apresentam tém sensivel influéncia no com-
portamento dos mercados. E estes mostraram-se impiedosos em
relacdo a divida soberana portuguesa.

Tornou-se entdo inevitavel a formulag¢do do pedido de auxilio
externo ao abrigo do mecanismo provisorio ainda vigente, o que
corresponde ao segundo dos cendrios atras descritos.

O problema ¢ que podera ser ainda maior o estrangulamento da
nossa economia (a qual, alias, ja entrou em fase de recessao), em con-
sequéncia das medidas de austeridade suplementares que tenham de
vir a aceitar-se. E altamente desejavel que se tempere o efeito dessas
medidas com a introdu¢do de outras que visem o estimulo do cresci-
mento e da competitividade (tendo havido alguma sensibilidade dos
negociadores do auxilio externo quanto a este ponto). E procurar
obter-se, para o financiamento a ser acordado, taxas de juro compor-
taveis, desejavelmente menos gravosas do que as atribuidas nos casos
grego e irlandés. E que a economia portuguesa, sem embargo de o
Pais nao ter sido acusado de deturpagdo das contas nacionais, como
aconteceu com a Grécia, nem ter ocorrido a derrocada do sistema
financeiro, como foi o caso da Irlanda, vem padecendo endemica-
mente da estagnacdo do crescimento, situacdo que nos dois paises
que foram ja objecto de apoio financeiro externo ndo se verifica.

Segundo as previsdes do FMI, Portugal serd, em 2012, o
unico pais da Europa — e julga-se que do mundo — cuja econo-
mia estard em recessao, prolongando a contrac¢ao da actividade
que se estima ocorrer em 2011 — neste Gltimo caso, ainda parti-
lhando a situacdo com a Grécia.

De resto, alguma coisa parece correr mal nos programas de
auxilio determinados em relag@o a Grécia e a Irlanda, cujos resulta-
dos, por ora, sdo bem pouco animadores.
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E visivel que a situagio chegara ao limite, como o atestou o
cepticismo dos mercados (e das agéncias de “rating”) quanto a
suficiéncia das medidas de austeridade até agora aprovadas nos
sucessivos PECs — para mais, tendo cada um sido apresentado
pelo Governo como bastante e derradeiro. Nao ajuda, ¢ certo, a ndo
consecucao da meta fixada para 2010 em 7,3% para o saldo orca-
mental, parecendo que o resultado tera sido antes proximo de 8,6%
— ou melhor, com a tltima correc¢do, ja ao nivel de 9,1%...

Esta, assim, a iniciar-se a negociagao relativa ao pedido de
recurso ao mecanismo temporario da Unido Europeia e do Fundo
Monetario Internacional — mas antevéem-se algumas sombras em
torno da aceitagdo por parte de determinados paises da zona euro.

21. Continua a faltar a constru¢do europeia a visdao da soli-
dariedade entre os Estados-membros, que ja ndo esteve presente
nem no projecto de Constitui¢do Europeia.

A crise das dividas soberanas veio despoletar uma inquietante
fase de desagregacdo. Além de faltarem dispositivos de apoio dota-
dos da desejavel flexibilidade e razoabilidade, parece sobretudo
cada vez mais distante aquela visdo solidaria, alargando-se o fosso
entre os paises com dificuldades financeiras e os demais.

A Alemanha, cujo protagonismo como pais mais forte tem
sobressaido na crise das dividas soberanas, marca atitudes de hesi-
tagdo e de duvida que no passado nao assumia, a reflectir uma infle-
xao no sentido nacionalista das posi¢des do seu eleitorado, avesso
em que se corra em auxilio dos paises acusados de “esbanjamento”.

Atras daquele pais, a Franca configura-se agora como par-
ceiro concordante e algo complacente. O Reino Unido procura
afastar-se dos temas da zona monetaria a que nao pertence. Por seu
turno, a Comissao tem vindo a perder o dinamismo que no passado
caracterizou a sua accao.

Nao pode deixar de registar-se, com preocupacao, que tera
atingido o ponto mais baixo o espirito europeu.

Lisboa, Abril de 2011
Paulo de Pitta e Cunha






