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PREFACIO

Jodo Ferreira do Amaral é um daqueles raros universitarios que todos
apreciam como colega, pela sua competéncia, seriedade, descri¢o, afa-
bilidade e empenho académico. Jo3o Ferreira do Amaral é, também,
um dos poucos economistas capazes de compreender a importincia
do dialogo com os cultores de outras ciéncias sociais e de reconhe-
cer a importancia e a necessidade da decis3o politica. Jodo Ferreira
do Amaral é um daqueles portugueses de que todos nos podemos
orgulhar, porque nunca recusa a sua contribuigdo para o bem comum
e nunca hesita em expressar as suas reservas as solu¢des que maio-
rias mais ou menos ululantes afirmam como verdades indiscutiveis,
mesmo quando contraditas violentamente pela realidade.

Nos finais da década de 9o do século passado, quando a moeda
Unica se transformou numa promessa de via para o paraiso, arden-
temente desejada pela classe politica e pela generalidade dos econo-
mistas, reconfortados pelo estudo O Impacto do Euro na Economia
Portuguesa, elaborado pela Universidade Nova de Lisboa, Jodo Fer-
reira do Amaral foi um dos Gnicos economistas a alertar para as
deficiéncias da construg¢do da Unio Econémica e Monetaria, as suas
insuficiéncias e riscos.

Nessa ocasido, um grupo de docentes da Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, que tive o prazer de integrar, sob a égide de
Paulo de Pitta e Cunha, chegou a conclusdes mais ou menos idénticas.

Nos anos que se seguiram, aqueles que tinham manifestado essas
reservas foram-nas confirmando, desenvolvendo e alertando, em v3o,
para os caminhos de risco que estavam a ser seguidos. Passimos tem-
pos dificeis, olhados como profetas da desgraca, empedernidos socia-
listas ou nacionalistas ultramontanos.



A Uniio Econémica Monetaria veio criar a todos noés, que tinha-
mos apoiado entusiasticamente a integracdo europeia de Portugal,
um verdadeiro drama por nido nos reconhecermos nesse projecto,
nos termos em que se desenvolveu. Ferreira do Amaral coloca bem
a questdo: fosse a Europa de entdo aquilo que é hoje e a sua posi¢io
teria sido diferente.

Estamos, hoje, seguramente bem menos sés do que hd quinze
anos, mas nao conseguimos deixar de lamentar que nio tivesse sido
possivel, entdo, ver para além das ilusérias quimeras sem qualquer
base sélida.

Jodo Ferreira do Amaral nunca é receoso nas palavras e, desta vez,
nao hesita em proclamar o divércio necessdrio entre Portugal e o euro,
na sequéncia do que tem vindo a defender em diversas sedes. Para
quem pensa que o divércio é uma possibilidade — embora indeseja-
vel, e que constitui talvez uma melhor solu¢do do que deixar crescer
os 6dios e tensdes debaixo de um tecto comum, conduzindo, tantas
vezes, a desfechos dramaticos que n3o poupam ninguém — é uma
proposta que seguramente merece consideragao.

Que estas coisas ndo sdo simples é o que Michael Douglas e Kath-
leen Turner demonstraram exuberantemente em A Guerra das Ro-
sas, que serviria de mote a Manuela de Freitas para uma excelente
cang¢do de Camané, onde as coisas acabam, apesar de tudo, melhor.

Em matéria de divorcios ha que assegurar que ndo se trata de uma
decisdo caprichosa ditada por um arrufo de momento ou por uma ex-
plosdo de mau humor, mas antes de uma op¢io fundamentada em
andlise fria e que tenha por consequéncia, idealmente, o bem das
duas partes mas, pelo menos daquela que toma a iniciativa e tem ra-
zOes para se sentir lesada.

Esse é o caminho que Jo3o Ferreira do Amaral tece, construindo
com uma qualidade e clareza excepcionais o seu caso, sem hesitar
em recuar a no¢oes fundamentais da vida — dos Estados, neste caso
— como o da soberania monetaria e o dos objectivos da moeda e po-
litica monetaria, tornando compreensivel que a vida de casal ndo é
possivel quando se priva Estados dos fundamentos da sua prépria
existéncia, sem que o dote levado para o casamento seja minima-
mente compensador.



Nesse percurso, como adverte logo na introdugio, o autor optou por
uma linguagem clara e de acesso facil a um nio especialista, que o 1&
com grande facilidade e sai enriquecido nos seus conhecimentos e mais
apto a compreender a situa¢do em que nos encontramos. Optou, tam-
bém, como ele proprio reconhece, por uma linguagem que pode ser
considerada dura, mas quem nio concordara que, como ele escreve, “o
desastre nacional é de tal forma profundo que é tempo de deixarmos
as gentilezas de linguagem em beneficio da crua dureza da realidade”?

E o leitor que vai acompanhando a escrita clara e convincente do
autor compreende bem a conclusio a que vai chegar a pagina 6o,
de que, com a adesio a moeda tnica, perdemos instrumentos fun-
damentais para regular a nossa economia; perdemos a capacida-
de para optar entre estratégias econémicas e projectos politicos e o
Estado perdeu a capacidade de poder realizar a sua missdo sem es-
tar dependente da boa vontade dos outros paises ou dos mercados
financeiros.

De uma forma sintética, totalmente adequada aos objectivos do li-
vro, Ferreira do Amaral analisa a evolu¢do das Comunidades e da
Unido Europeia, para concluir que “... Miterrand e outros estadistas
europeus cometeram um erro de palmatéria: puseram a moeda Gini-
ca ao servico do poder alemio. De uma forma simples, puseram a
raposa a guardar o galinheiro”.

Aqui chegados, tinha-se concluido um verdadeiro ciclo da vida da
Europa e a Unido, concebida — expressa ou implicitamente — para li-
mitar o poder alemio, tornou-se um instrumento desse mesmo po-
der, provavelmente nunca tdo forte como agora, ainda que convenha
ter presente que a estratégia da chanceler Merkel destruiu totalmen-
te o capital de simpatia e perd3o para os crimes do passado nazi que
os seus antecessores pacientemente tinham logrado obter.

Na descrigdo de Ferreira do Amaral, o projecto alem3o é, por outro
lado, enquadrado em duas concep¢des globais que, aparentemente
contraditérias, convergem na moeda tinica: o federalismo e o neoli-
beralismo.

Naturalmente que, partilhando a posi¢do do autor, se deve assinalar
que os defensores do primeiro nio se deram conta de que a férmula
para que se avangava era, n3o a da partilha e colocagdo da soberania



em conjunto, mas antes a de uma federalizac3o técnica, controlada
por uma burocracia tecnocratica primeiro e por uma poténcia expan-
sionista de seguida.

Quanto aos segundos, s6 resta admitir que ganharam a partida,
criando um espartilho sem espaco para o tdo odiado Estado social
que a primeira-ministra Tatcher — sabe-se agora — quis abertamente
aniquilar e que entre nés se pretende “refundar”.

A figura do socialista catélico Jacques Delors é, entdo, a do estra-
nho cmplice-agente desta construg¢do que hoje ndo poupa, enquan-
to se interroga se ni3o tera sido destruido o projecto social da Europa,
numa ansiedade que parece manifestamente tardia.

Concluido um balang¢o negativo da Unido Econémica e Monetaria,
que Jodo Ferreira do Amaral leva ao limite de considerar que, mesmo
que tivessem sido criadas condi¢des mais apropriadas, a heterogenei-
dade da Europa tornaria-a sempre um projecto de dificil sobrevivén-
cia, é compreensivel que o balan¢o da presenca portuguesa nio seja
em nada positivo, como tem ocasiio de demonstrar.

Por outro lado, nio deixa o autor de assinalar que a circunstincia
de esta decisdo ndo ter sido sujeita a referendo constituiu um “péssi-
mo servico ao Pais e a democracia”, prestado por partidos e deputa-
dos que ndo estavam mandatados para tanto.

Jodo Ferreira do Amaral expde convincentemente as razdes que o
levam a pugnar pelo divércio do euro, e aqui chegados, percebo que
o convite com que tanto me honrou, provavelmente teve que ver com
a vontade de se sentir estribado por um jurista nesta problematica
dos divoércios.

Ora, temos de concordar que, mesmo que a liberaliza¢do dos divér-
cios nio tivesse sido introduzida na legislacdo portuguesa e que ain-
da que tenham desaparecido os maus-tratos como fundamento para
a dissolugdo do casamento, sempre seria possivel invocar a alinea b)
do artigo 1781 do Codigo Civil que considera fundamento para o di-
vorcio “a alteragdo das faculdades mentais do outro conjuge quando
dure hd mais de um ano e, pela sua gravidade, comprometa a possi-
bilidade de vida em comum”.

Em tempos, sustentei que a Europa era um ser esttpido, capaz de cau-
sar dano aos outros sem se preocupar com aqueles que se auto-infligia,



mas ndo me custa admitir a tese da possibilidade de perturbagio das
faculdades mentais.

Temos, pois, motivos para pedir o divércio. Mas Ferreira do Ama-
ral parece disposto a aceitar um periodo de transi¢io que facilite a do-
lorosa opg¢do, admitindo que ela s6 deve ter lugar quando a situagio
estiver minimamente estabilizada e, claro est4, ndo deixa de regular
os assuntos de interesse comum que prevalecerio para além da rup-
tura, demonstrando aqui uma confianca na capacidade de compre-
ensdo das institui¢des comunitarias que nao parecia resultar da sua
anterior leitura de comportamentos e atitudes.

Mas ainda bem que, num livro de perspectivas tdo sombrias, ha
espaco para algum optimismo e, felizmente, nem este perturbado ca-
samento deixou o autor indisponivel para futuros relacionamentos e,
por isso, conclui pelo refor¢o de novas aliangas nio europeias. Tendo
alargado o velho ditado sobre o casamento espanhol a todo o casa-
mento europeu, Ferreira do Amaral n3o opta pelo isolamento, antes
anseia por uma rela¢do mais aberta e livre, designadamente com os
Estados Unidos e o Brasil.

Ficamos todos ansiosos pelo seu préximo livro e seguros de que,
propondo casamentos ou requerendo divércios, ele continua a contri-
buir para o nosso esclarecimento e enriquecimento, como um com-
panheiro de jornada, entre todos prezado.

PROFESSOR EDUARDO PAZ FERREIRA
Professor Catedratico da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa,

Presidente do Instituto Europeu






NOTA PREVIA

A Uni3o Europeia mudou. E mudou para pior, muito pior.

Adquirindo poder depois da reunificagdo, a Alemanha aproveitou
todas a oportunidades que a moeda tnica lhe trouxe — e que ela pro-
pria tinha criado ao impor um euro a imagem e semelhanca da sua
moeda, o marco — para se tornar hegemonica na Europa.

O principio da igualdade de Estados esfumou-se e a especificidade
da Unido com ele. A Comissdo Europeia, cortando com toda a sua tra-
di¢3o anterior, tornou-se um 6rgao ao servico do novo poder.

Portugal, submergido num projecto monetario para o qual entrou
sem o minimo de preparacio e de hipdteses de nele prosperar, atra-
vessa hoje uma das maiores crises da sua Historia.

O nosso casamento com a moeda Ginica, como todos os casamentos
falhados, deve acabar. O seu prolongamento artificial ndo tem senti-
do. S6 contribuira para degradar ainda mais a situag3o.

O divorcio € por isso urgente, cortando com a moeda (inica e man-
tendo a pertenga, mas com maior distanciamento, em relacio a uma
Unido que ja pouco tem que ver com 0s nossos interesses porque se
transformou num instrumento do poder alem3o.

Fui apoiante da nossa ades3o a entdo CEE em 1986. E nio estou
nada arrependido. Mas se a Unido fosse entdo a mesma que € hoje,
a minha posig3o teria sido diferente.

Este livro € sobre o grande drama europeu actual e, dentro dele, so-
bre a imensa tragédia portuguesa.

JOAO FERREIRA DO AMARAL






INTRODUCAO

A 10 de Dezembro de 1992, sem qualquer pressdo internacional e
sem nenhum exército inimigo as portas de Lisboa, a Assembleia da
Republica aprovava, para posterior ratificagdo pelo Presidente da Rept-
blica, o Tratado da Unido Europeia ou Tratado de Maastricht. Esse
documento instituia o caminho para a moeda tinica, da qual, ao con-
trario de outros paises que recusaram fazer parte da uniio moneta-
ria, ndo se exceptuava Portugal.

Do meu ponto de vista, a Assembleia da Republica, ao fazé-lo, sem
ouvir o povo em referendo e violando claramente os deveres de repre-
sentacdo decorrentes do pacto estabelecido entre eleitores e eleitos,
decidiu que Portugal abdicava de um instrumento essencial da sua
autonomia politica: a emissdo monetaria. Foi a maior capitulag¢do do
Pais desde as cortes de Tomar de Abril de 1581, que consagraram o
dominio de Filipe II de Espanha sobre Portugal.

Vinte anos depois, a economia portuguesa estd destrocada, o Estado
em bancarrota, o Pais nas mios de credores e sujeito a politicas ditas
de ajustamento que refor¢am esse dominio; os jovens portugueses
desesperam e véem-se obrigados a emigrar em massa; o desempre-
go ultrapassa todos os maximos anteriores; a propria sobrevivéncia
de Portugal estd em risco.

Bem podem os defensores da entrada de Portugal no euro argu-
mentar que a situa¢3o actual nada tem que ver com a participagio
na moeda Gnica em si prépria, mas com erros acumulados nas poli-
ticas seguidas. N3o é verdade.

Que houve erros, é certo. Nio conheco, alids, nenhum periodo his-
térico de nenhum pais em que nio tenha havido erros na politica eco-
némica. Mas quando a evolugio que a economia portuguesa sofreu



desde o inicio da caminhada para o euro foi prevista e explicada, antes
de os factos ocorrerem — por aqueles que se opunham a participagdo
na moeda Ginica —, e os factos confirmaram as previsdes, ent3o nio
pode haver grandes davidas sobre a responsabilidade da moeda Gni-
ca na situacio que hoje atravessamos.

Fiz parte do grupo dos criticos da nossa participagdo e esforcei-me,
na medida das minhas limitadas possibilidades, por alertar para o ris-
co que corriamos. Tentei inclusivamente que se compreendesse que,
no minimo, deveriamos adiar a nossa participa¢io no euro. Outros,
embora pouco numerosos, também o fizeram. Em vio. A espessa
incompreensdo do que estava em causa com a unificagdo monetaria
europeia, misturada com uma mal disfarcada ganincia por fundos
estruturais comunitarios — que nos eram dados em dose reforcada
para aderirmos a moeda inica — levaram a melhor. As rendas comu-
nitarias sempre foram, alids, um dos grandes motores do europeismo
de pacotilha de grande parte da nossa classe politica, excepgdo feita
para os idealistas, pelos quais nutro muito mais respeito.

E, por isso, com uma imensa tristeza que vejo o Pais reduzido 2
sua pior situacio desde ha muitas décadas e uma populagio que so-
fre intensamente e a quem ndo se abre o minimo horizonte de futu-
ro. Tristeza que se transforma em revolta quando ougo alguns dos
que foram responsaveis por Portugal se ter associado a este projecto
dizerem agora que nao ha alternativa e que devemos, custe o que cus-
tar, permanecer no euro porque isso € importante para a Europa. Ou
seja, ndo se coibem de sacrificar o seu préprio Pais para salvar o euro.

Os salarios de algumas dessas pessoas s30 pagos com 0s Nossos
impostos.

Este livro pretende dar uma contribui¢do para que os Portugueses
possam compreender melhor como foram arrastados para um pro-
jecto que o Pais n3o tinha condi¢Ges para abragar.

Pretende também explicar as razdes dessa falta de condicdes e por
que motivo ter moeda propria é uma condi¢io essencial para um Es-
tado como Portugal dispor de autonomia politica. Mas o objectivo
ndo é apenas critico.

No final propde-se um caminho que pode dar nova esperanca a
Portugal. Caminho que tera de passar inevitavelmente pela saida do



euro mas também por uma mudanga profunda das nossas aliangas,
reforcando parcerias com paises de fora do continente europeu. O que
designo como uma politica de distanciamento da Europa que, toda-
via, a semelhanca do Reino Unido, ndo implica uma saida da Uniio.

E a altura de mobilizar a juventude para esse caminho que nos
pode dar, com o tempo, novas razdes para crer num ressurgimento
de Portugal.

Para o leitor no especialista compreender melhor a importincia
das questdes monetdrias, o livro comeca por descrever as principais
caracteristicas do dinheiro, a sua utilidade e importincia para per-
mitir a um pais manter em aberto alternativas diferenciadas para as
suas politicas. N3o se pretendeu — o que seria descabido — um gran-
de rigor na descrigdo. Preferiu-se clarificar os aspectos mais impres-
sivos e mais importantes para a compreensio da situagdo actual.

Em diversas partes deste livro, a linguagem pode porventura ser
considerada demasiado dura para quem decidiu por nés o caminho
que tomamos. Admito que sim. Mas na minha opini3o, o desastre
nacional é de tal forma profundo que é tempo de deixarmos as gen-
tilezas de linguagem em beneficio da crua dureza da realidade.






A MOEDA:
PARA QUE SERVE
E QUEM A EMITE






1.1. Trocas e economias complexas
Uma histéria antiga

N3o é por acaso que surgiu o dinheiro. E uma necessidade histérica
resultante do aumento da complexidade das sociedades e, em parti-
cular, das respectivas economias.
Robinson Crusoe nio necessitava de dinheiro. Quando colhia ou
pescava ndo tinha ninguém com quem trocar os produtos que obtinha.
Mas mesmo que houvesse alguém com quem trocar, desde que as
trocas necessarias fossem simples, seria dispensavel a existéncia de
dinheiro. Suponhamos que Robinson produzia alimentos terrestres
e um outro habitante da ilha pescava. Se quisessem ambos ter uma
dieta mais variada, bastava que concordassem em trocar alguns pro-
dutos da terra por peixe — e tal poderia fazer-se sem qualquer neces-
sidade de um intermediario, ou seja, sem necessidade de dinheiro’.
Porém, mal uma dada sociedade se torna mais complexa e avanca
a divisdo de trabalho, com a consequente especializa¢io das activida-
des, torna-se indispensavel a existéncia do tal intermediario de trocas.
Se a senhora A, secretaria, necessita de sapatos e o senhor B, dono
da sapataria, ndo necessita de nenhum dos produtos da actividade de
secretariado de A, entdo para que A tenha sapatos é preciso que en-
contre alguém que produza bens de que B precisa e que, além disso,
necessite de produtos da actividade que ela propria, A, exerce.

1. Consideramos como sindénimos os termos “moeda” e “dinheiro”.



Como é evidente, rapidamente uma sociedade deste tipo deixa de
poder funcionar de forma minimamente satisfatéria. Para que possa
continuar a trabalhar serd necessario que a senhora A receba da enti-
dade para quem trabalha algo que o senhor B aceite em troca dos sa-
patos que vende. Esse “algo”, esse veiculo intermediario, é a moeda.

Por isso, a existéncia de uma moeda em quantidade suficiente é qual-
quer coisa de essencial numa sociedade complexa e, em particular,
nas sociedades actuais. Isto independentemente de a moeda poder
ser um objecto fisico com valor de uso (como sejam, por exemplo, os
chamados metais preciosos), ou de ser algo fisico quase sem nenhum
valor de uso (como certas conchas em sociedades mais primitivas ou
a nota bancaria de utiliza¢ao corrente), ou ainda algo desmaterializa-
do, uma mera informag3o, como a moeda electrénica actual.

Para alguma coisa ser considerada moeda nio é necessario, pois, que
tenha um valor de uso intrinseco, ou seja, que sirva para alguma coisa
além da sua fungdo de intermediario das trocas. Pode ser apenas um
simbolo. O que interessa é que quem detenha moeda ou a quem te-
nha sido atribuida moeda (por exemplo, numa conta bancéria) tenha
confianca que essa atribui¢do ou essa posse lhe permitird adquirir as
mercadorias ou os servicos de que necessita. E é também necessario
que quem venda os bens e servicos confie que a moeda que recebe ser3,
por sua vez, aceite para os pagamentos que ele proprio tera de fazer.

Na realidade, o que é essencial na moeda é que veicula uma infor-
macio. E essa informacdo é a seguinte: “Quem possuir uma dada
quantidade de moeda podera trocé-la, a qualquer momento, por um
conjunto indeterminado de bens ou servicos de que eventualmente
venha a necessitar até ao valor indicado por essa quantidade.”

A confianga generalizada entre os individuos de uma dada comu-
nidade de que esta informacio é verdadeira é o que permite que a
moeda exerca a sua func¢io nessa comunidade.

Mas a confianca na moeda tera de ser duravel. S6 assim a moeda
poderd cumprir outra sua misso essencial, que é a de reserva de va-
lor. E a reserva de valor, em todas as sociedades, esta indissoluvel-
mente ligada a poupanca e ao investimento — e estes por sua vez, sdo
essenciais para garantir a sobrevivéncia sustentada e o progresso das
sociedades humanas.



Reserva de valor

Para existir poupanca nio é necessario que haja moeda. O agricultor
que n3o consome todo o trigo que produziu, de modo a ter semente
para o ano seguinte — ou que n3o abate uma vitela, antes a alimenta,
para permitir que ela cresca e dé leite no futuro —, esta a fazer uma
poupanga.

Fazer uma poupanga significa abster-se de consumos na actuali-
dade com o objectivo de poder ter uma vida melhor no futuro. Por
outras palavras, o aforrador reduz o consumo — que poderia realizar
hoje — a pensar no amanha.

E um mau sintoma que, em algumas sociedades modernas, este
significado primordial de poupanga tenha sido desvirtuado, por pres-
sdo, em particular, das grandes cadeias comerciais. Estas tendem a
passar a mensagem para o grande publico de que poupar é comprar,
mas a preco supostamente menor do que o habitual. N3o é verdade. E
se uma sociedade n3o consegue distinguir que comprar mais barato
e abster-se de consumo s3o duas coisas diferentes, estd certamente a
preparar um longo periodo de decadéncia, como aquele que parece
estar a verificar-se nas chamadas sociedades ocidentais.

O agricultor de ha pouco consumiu menos p3o hoje para ter pao no
préximo ano. O criador de gado consumiu menos leite e carne hoje
para ter mais leite e eventualmente mais carne no futuro.

N3o é, pois, necessaria, a moeda para se realizar poupanca. Mas a
verdade é que a existéncia da moeda facilita — e muito — essa realiza-
¢d0, e torna-a possivel no caso de sociedades complexas.

Com efeito, uma sociedade complexa caracteriza-se principalmen-
te por uma divisao de trabalho avancada. Isso significa que um dado
produto é normalmente fruto de um trabalho colectivo, em que cada
um tem uma contribuic¢3o n3o identificivel no resultado final, no
produto que foi produzido.

Como é que um operario numa cadeia de montagem ou um gestor
dessa cadeia poderiam poupar na auséncia de moeda? Teria de ha-
ver uma referéncia as horas de trabalho que seriam contabilizadas a
seu favor, e que cada um poderia gastar no imediato ou gastar pos-
teriormente na propor¢ao que decidisse, confiando que essas horas



de trabalho contabilizadas fossem aceites para adquirir os produtos
que pretendesse adquirir agora ou posteriormente. Mas, na realida-
de, isso significaria que haveria uma moeda geralmente aceite — nes-
te caso, as horas de trabalho.

A moeda é, pois, essencial para se gerar poupanca numa socieda-
de complexa. E quanto ao investimento?

Da mesma forma, uma sociedade sem moeda, tal como pode for-
mar poupancga, pode também realizar investimento. Pode produzir
bens de equipamento e/ou acumular stocks de bens (matérias-pri-
mas ou bens intermédios) para produzir mais bens ou servigos no
futuro.

Alias, o exemplo anterior do produtor de trigo (como também o do
criador de gado) demonstra isso mesmo. O produtor agricola acu-
mula um stock de sementes para produzir no ano seguinte. Se deci-
dir fabricar com as suas mios uma nova alfaia agricola, produz um
novo bem de equipamento que lhe permitird produzir mais no futu-
ro. Em ambos os casos estd a realizar um investimento. Nas duas si-
tuagdes estd também a realizar poupanga.

Ja vimos isso para o caso das sementes. Para o caso da alfaia, basta
ver que o produtor poderia utilizar o seu trabalho e os materiais, ndo
para fabricar uma alfaia mas, por exemplo, para recolher mais lenha
para, no imediato, aquecer melhor a sua habita¢do. Reduziu assim o
seu consumo de energia e portanto o seu bem-estar, com vista a me-
lhorar o seu consumo no futuro.

Nio é por acaso que, nestes exemplos, investimento e poupanca
se igualizam. Para um produtor isolado, os montantes da poupan-
ca e do investimento que realiza s3o necessariamente iguais. E esta
igualdade, curiosamente, também ¢é valida, com as devidas adapta-
¢Oes, para uma sociedade no seu conjunto, por mais complexa que
seja. Em qualquer pais, o valor do investimento que nele se realiza é
necessariamente igual a poupanca a que esse pais recorre, seja esta
formada internamente ou no exterior.?

Porém, nas sociedades mais complexas — ao contrario do que sucede

2. Se esta existir, ou seja, se o pais tiver um défice nas suas contas correntes com o exterior. Se tiver um saldo positivo
nestas contas, entdo cede poupanga ao exterior. Neste ultimo caso, a poupanca interna sera igual ao investimento mais a
poupanga que é cedida ao exterior.



com o produtor isolado —, na grande maioria dos casos, o investidor
individual n3o gera, ele proprio, toda a poupanca necessaria para re-
alizar o investimento que decide fazer.

Por isso, o investidor pede emprestados, aos aforradores, os recur-
sos necessarios para realizar o investimento. Ora, como é evidente,
isso s6 numa medida muito pequena é que pode ser feito sem moeda,
isto é, através da cedéncia de produtos. A moeda nas nossas socieda-
des é, assim, a forma de satisfazer as necessidades dos investidores
utilizando as capacidades dos aforradores.

Essa relacdo entre investidores e aforradores pode fazer-se directa-
mente. Mas na esmagadora maioria dos casos é efectivada através de
um intermedidrio financeiro (por exemplo, um banco).

A moeda tem, pois, um papel importantissimo como reserva de va-
lor: como valor que o aforrador pode guardar para gastar mais tarde
e como veiculo privilegiado de liga¢do entre as necessidades dos in-
vestidores e os recursos dos aforradores. Isso permite também um
grande desenvolvimento do crédito, como veremos mais adiante.

Mas para a moeda poder exercer esta func¢do de reserva de valor —
que, como se vé, poderd alargar-se por muitos meses ou até anos —,
é necessario que a confianca na sua capacidade de servir de meio de
pagamento seja uma expectativa bem assente, nio sé para o futuro
imediato, mas também para o longo prazo.

Nenhum aforrador vai manter a sua poupanga em dinheiro ou em
valores expressos em dinheiro, a nio ser que tenha confianga em que
se necessitar dessa moeda poupada para realizar pagamentos, mes-
mo que dai a alguns anos, pode recorrer a ela.

Agora, saber se a moeda mantera o seu valor — se poderd comprar
a mesma quantidade de produtos ao fim de algum tempo — ja é ou-
tro problema.

Se a expectativa for de que podera perder algum valor, mas em rit-
mo temporal moderado, o aforrador apenas exigird uma remunera-
¢do suficiente da poupanca para compensar — além do sacrificio de
reduzir no imediato o seu consumo — também esta perda de valor.
Mas a moeda continuard a possuir as fun¢des de moeda.

Se, porém, como sucedeu em alguns momentos histéricos, a pers-
pectiva for de que ela vai perder a maior parte do seu valor em pouco



tempo, entdo deixard de poder exercer, imediatamente, a sua fun-
¢3o de moeda.

Confianca

A principal qualidade que um veiculo de relacionamento entre pes-
soas e institui¢des — seja material ou imaterial — necessita de ter
para poder ser considerado moeda é a confianga. Confianca perma-
nente de compradores e de vendedores, de aforradores e de inves-
tidores, em que continuara a constituir um meio de pagamento
geralmente aceite. Conhecem-se alids, como se disse, exemplos his-
toéricos dramaticos de perda de confianca na moeda e de fuga a sua
utilizagdo ou acumulagdo, que geraram crises sociais de enorme
gravidade.

O caso mais emblemadtico serd talvez o da Alemanha no inicio
dos anos 20 do século passado, em que a inflagdo foi de tal for-
ma acelerada que se transformou num dos exemplos do fenémeno
que os economistas designam como hiperinflaco. Nas fases piores
do fenémeno, a moeda perdia valor a um ritmo tal que, se um in-
dividuo guardasse uma quantidade de moeda durante poucas ho-
ras, sofria por esse facto uma significativa perda — ja que, durante
esse tempo, os precos subiam o suficiente para causar a quebra de
valor da moeda. As pessoas evitavam utilizar a moeda e em mui-
tos dominios entrou-se na troca directa ou passou-se a utilizar
como veiculo “moedas” ad hoc, como por exemplo macos de tabaco.
Claro que uma economia complexa n3o pode funcionar assim e o
colapso deu-se.

O colapso econémico e social que a hiperinflagdo causou na Alema-
nha foi de tal ordem que ainda hoje, quase cem anos volvidos, o ima-
ginario colectivo da Alemanha considera a infla¢3o o pior dos males
que se pode gerar na economia — o que, em boa parte, explica a ati-
tude das autoridades alemais face 3 moeda Ginica europeia, quer na
fase da sua cria¢do quer na fase actual.

Se a confianca é a principal qualidade necessaria a moeda, ndo é mui-
to facil de descrever com rigor em que consiste essa mesma confianca.



Em primeiro lugar, convém referir que, na verdade, se trata de
confianca dos individuos no futuro da comunidade em que se inte-
gram. Em segundo lugar, é necessério existir também confianca nas
autoridades. Desde que uma moeda, como é o caso das sociedades
modernas, tem curso forcado — ou seja, legalmente ninguém pode
recusar essa moeda como meio de pagamento pelo seu valor nomi-
nal —, a confianga na qualidade da moeda é, afinal, a confianca na ca-
pacidade das autoridades para imporem a lei.

Como escreveu Oliveira Salazar em 1916: “Ela [a nota de banco nao
convertivel, ou seja, papel-moeda] circula com a mesma seguranga,
intervindo nos pagamentos, independentemente da situagdo econé-
mica do estabelecimento em que tem origem, enquanto perdurar a
convic¢do geral de que o Estado lhe manterd as fun¢des de moeda,
obrigando os credores a recebé-la, libertando os devedores com o da-
-a...”(O Agio do Ouro, ed. Banco de Portugal, p. 94).

Em terceiro lugar, ha, como se referiu, a confianga no valor da moe-
da. Podemos ter confianga em que legal e socialmente a moeda conti-
nuara a existir como meio de pagamento, mas se tivermos a percepg¢ao
de que ela no futuro comprara muito menos coisas, fugiremos a mo-
eda ou tentaremos obter uma remunera¢io muito alta pelo facto de
pouparmos algum montante dessa moeda.

Como se vé do que ficou escrito, a questdo de confian¢a na moeda
é extremamente complexa — e nds s6 lhe fizemos referéncias muito
superficiais. A verdade é que, enquanto economistas, nao sabemos
explicar muito bem o fenémeno.

Por exemplo, por que razio o ouro é ainda hoje, como ha milénios,
uma moeda que tem a confianca das pessoas, mesmo ou até princi-
palmente em situacdes de grande crise das institui¢des? Sera porque
o ouro tem valor de uso, isto é, tem outras utiliza¢bes, nomeadamen-
te industriais e portanto terd sempre o seu valor, mesmo que deixe
de ser utilizado como meio de pagamento? N3o € por isso. A verdade
é que o valor de uso do ouro nio corresponde ao seu valor moneta-
rio. E mesmo o seu valor como jbia resulta mais do valor que possui
como moeda do que o contrario.

Sera porque sempre foi aceite como moeda? Provavelmente esta
serd uma razdo plausivel, ainda que pouco racional, pois os motivos



que levaram a sua utilizagdo como moeda (caracteristicas fisicas,
nomeadamente aparéncia brilhante e material n3o perecivel, a somar
ao facto de ser relativamente raro, o que impedia a diminuicio do
seu valor — o que, a suceder, obrigaria a transportar grandes quanti-
dades para comprar outras coisas) sdo razdes que ha quatro ou cinco
mil anos faziam sentido, mas que hoje — e nio é de agora — se com-
preende que nio sio caracteristicas que a moeda precise de reunir.

A confianca no ouro é uma convencio historicamente sedimen-
tada. Por isso, ndo é racional — ndo no sentido em que individuos ra-
cionais n3o possam confiar nessa conven¢io, mas porque nio tem
outra razdo, diferente do habito, para se manter.

Supondo que um dado veiculo é a moeda duma determinada eco-
nomia, como é que se determina a quantidade dessa moeda? Como
é que é emitida?

1.2. A emissao monetdria
Senhoriagem

Se se baseia na utilizagdo de um produto existente na Natureza — o
ouro, a prata, as conchas, entre outros —, a emissio monetaria estd
determinada em grande parte pela descoberta de novas quantidades
desses produtos.

Por exemplo, as possessdes espanholas e portuguesas na América,
a medida que a prata e o ouro, respectivamente, foram sendo trans-
portados para a Europa a partir do século xv1 e até ao século xvii,
fizeram aumentar a circulagdo monetaria com efeitos importantes
sobre a economia europeia.

Note-se, no entanto, que a utiliza¢do dos produtos naturais como
moeda exige uma responsabilizagdo de uma institui¢do credivel, au-
toridade estatal ou ndo, que garanta o peso e qualidade dos materiais.

Esta responsabilizacdo existiu desde cedo, desde pelo menos a cha-
mada revolugdo urbana ocorrida por volta de 3000 a. C., no Médio
Oriente. A titulo de exemplo, no tempo do rei sumério Uruinim-
gina (c. 2350 a. C.), na zona do actual Iraque, um divércio custava,



em unidade de peso de hoje, cerca de 50 gramas de prata. S6 era pos-
sivel estabelecer uma lei como esta porque existia uma entidade que
garantia as unidades de peso e a qualidade da prata.

Uma moeda que seja um produto natural tem valor enquanto pro-
duto que resulta dos custos da sua obteng3o, além do valor enquan-
to moeda, que designamos por valor simbélico (também chamado
nominal ou facial) e que corresponde a quantidade de um cabaz de
produtos que cada unidade monetaria pode comprar.

Quando a moeda é um produto material obtido através da transfor-
macio de produtos naturais, o valor simbélico passa em geral a ser
muito superior ao valor de custo.

Com efeito, a autoridade estatal que pela primeira vez cunhou mo-
eda — o que sucedeu na Lidia (ocidente da Asia Menor) no século vu
a. C., possivelmente quando reinava o rei Gyges —, comecou um lon-
go caminho de apropria¢3o de riqueza artificial a que se d4 o nome
de senhoriagem.

A senhoriagem ndo é mais do que isto: quem emite moeda meta-
lica fa-lo a custo muito mais baixo do que o valor simbélico. A dife-
renca da origem a receita de senhoriagem®, que — quando a emissao
da moeda é estatal e tem curso for¢cado — é um verdadeiro imposto.
E esse imposto torna-se cada vez maior a medida que as moedas s3o
feitas de ligas de metais cada vez mais pobres, ou seja, com menor
quantidade de metais preciosos.

E devido 2 questdo da senhoriagem que desde muito cedo as ques-
tdes monetarias estiveram muito ligadas a emergéncia do Estado,
como veremos com maior detalhe no Capitulo 2.

Enquanto a moeda teve valor nio apenas simboélico, a confianca
era mais facil de obter. Mas quando a moeda se desligou completa-
mente do valor de uso com custo de produgdo minimo e passou ape-
nas a ter valor simbélico, entrou-se numa situagdo ao mesmo tempo
de grandes potencialidades e de grandes riscos.

Quem emite dinheiro, seja o Estado ou uma institui¢do privada
para tal credenciada pelo Estado (como tem sucedido um pouco por

3. Estamos a simplificar a questdo em prejuizo do rigor. A teoria da senhoriagem n3o é ficil, principalmente para as moedas
actuais, e ndo é totalmente satisfatoria.



todo o lado desde os finais do século xix com a moeda papel), obtém
receitas importantes de senhoriagem e tem na sua mao um processo
de garantir sempre o pagamento dos seus compromissos financeiros:
basta para isso emitir dinheiro.

Mas, a0 mesmo tempo, a confianga dos individuos no valor futuro
daqueles bocadinhos de papel que constituem a moeda podera tor-
nar-se muito mais dificil de manter. Uma excessiva emissao de moe-
daleva a uma aceleracio da inflag3o e, portanto, a uma perda de valor
do dinheiro. Por isso, depois de algumas experiéncias desastrosas de
excesso de emissdo monetaria de papel no século xvi, no século xix
as notas que as institui¢des emitiam eram convertiveis em metal — o
que equivale a dizer que eram obrigatoriamente trocadas pela insti-
tuicdo emissora por “verdadeira moeda” metalica, sempre que o de-
tentor do papel-moeda quisesse.

Isto obrigava os bancos emissores a manterem sempre uma boa re-
serva metalica para responder a pedidos de conversdo. Porém, como
entendiam, correctamente, que em situagdo normal nem toda a gen-
te iria pedir a0 mesmo tempo a conversio das notas emitidas, ficavam
apenas com uma quantidade de moeda metalica correspondente a uma
pequena percentagem do valor que emitiam em notas nas suas caixas.

O resultado é que, por vezes, ficavam sem moedas para trocar e
gerava-se entdo um panico bancario tal que todos depositantes se di-
rigiam ao respectivo banco para trocar as suas notas, com medo de
que estas perdessem o valor. Claro que o banco nio podia atender a
todos os pedidos em simultineo pois n3o dispunha de reservas para
tal e encerrava as portas, obrigando as autoridades a decretarem um
feriado bancario estendido até as coisas acalmarem — ou, pelo menos,
a suspensio da conversdo através de uma moratéria, como aconte-
ceu na nossa crise de Agosto de 1876, objecto de uma descri¢do mui-
to elucidativa por Oliveira Martins (Economia e Finang¢as, Guimaraes
editores, capitulo “Banco”)*, em 188.

4. Em 1876, segundo o mesmo estudo de Oliveira Martins, as reservas metalicas do Banco de Portugal eram de 66%
dos depésitos e a emissdo monetdria deste banco e as dos outros bancos emissores de apenas 35%. S3o valores elevados
e que deviam ser suficientes para travar a crise, mas estes valores referem-se a Dezembro, depois da fase aguda da crise,
quando os bancos ja tinham refor¢ado as suas reservas. Provavelmente em Agosto as reservas seriam significativamente
menores.



AMOEDA: PARA QUE SERVE E QUEM AEMITE

O século xx: a moeda ao servico do crescimento econémico.
O retrocesso do euro

No final do século xix e durante todo o século xx, os estados e respec-
tivas autoridades, com a experiéncia j4 acumulada de cerca de um
século de emissdo monetaria em papel, foram criando um sistema
engenhoso e que se revelou de grande importancia no crescimento
econdémico do século xx e no papel do Estado, que acompanhou e
impulsionou esse desenvolvimento econémico. Sistema que, desgra-
cadamente, foi posto em causa pela moeda tinica europeia com gra-
ves prejuizos para o crescimento e bem-estar da Europa.

O tal sistema engenhoso assentava em alguns pilares-chave, que
passo a explicar:

A emissdo monetaria em papel foi geralmente atribuida em exclu-
sivo a uma institui¢3o estatal ou privada sob apertado controlo esta-
tal®. Esta instituicio ficou conhecida desde entdo como banco central,
que além da emissdo monetaria cumulava outras fun¢des como ga-
rante da estabilidade do sistema financeiro e como responsavel pela
execucdo da politica monetaria. Posteriormente também lhe foi atri-
buido o papel de regulador do valor externo da moeda.

No nosso caso, o Banco de Portugal ganhou o seu estatuto como
Ginico banco emissor em 1891, depois de um contrato celebrado com
o governo em 1887.

Um segundo pilar foi a desvinculag¢io da emissdo monetdria em pa-
pel dos montantes de ouro, prata ou moeda metalica existentes nos
cofres dos bancos emissores, desvinculacio que sucedeu em épocas
diferentes de pais para pais, mas que se tornou a situa¢do mais co-
mum depois da Segunda Guerra Mundial.

A aceitagdo das notas passou a ser obrigatéria (curso for¢ado): nin-
guém podia recusar a moeda nacional em pagamento de uma compra
ou de outra obrigacio qualquer e deixou também de ser um direito
ir a0 banco emissor pedir a conversdo da nota em metal. E este cur-
so forcado que transforma verdadeiramente a nota de banco em mo-
eda-papel. Em Portugal tal sucedeu também em 1891.

5. Ha casos em que foi atribuida a mais do que uma institui¢do, como por exemplo, em Macau.
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Estes pilares permitiram duas coisas importantes: em primeiro lu-
gar, a emissdo monetdria podia ser feita na quantidade que se preten-
desse, sem necessidade de ficar limitada pelas quantidades de metal
existentes nos cofres do banco emissor.

Esta possibilidade ilimitada de emiss3o era algo muito til, prin-
cipalmente nas décadas posteriores a Segunda Guerra Mundial, em
que o crescimento das economias foi rapido — o mais rapido da His-
téria —, e para esse crescimento ocorrer e se sustentar era necessario
também que a emissdo monetaria crescesse rapidamente, de forma
a permitir o aumento do crédito e assim apoiar o crescimento da eco-
nomia. S6 era preciso ter cuidado para nio se emitir dinheiro em de-
masia, de modo a evitar tensdes inflaccionistas graves.

E verdade que, para evitar exageros, a legislacdo limitava normal-
mente a emissdo monetaria em fungdo das reservas metalicas ou do
capital do banco emissor. Mas também é verdade que essas limita-
¢Oes eram constantemente violadas, como sucedeu em Portugal e em
muitos outros paises.

Em segundo lugar, uma vez que era o Estado que directa ou indi-
rectamente controlava a emissdo monetaria, deixou de existir o risco
de bancarrota interna: a situacio de o Estado deixar de cumprir as
suas obrigac0es internas (vencimentos de funcionarios, pensdes, etc.)
por nio ter dinheiro®. De agora em diante, e ao contrario do que su-
cedia no século x1x, sempre que o Estado se visse aflito podia emitir
dinheiro para manter o cumprimento das suas obrigag¢des internas.

No Capitulo 2 serido abordadas com mais pormenor as questdes do
Estado e da emissdo monetaria, mas nio deixaremos de afirmar des-
de ja que, no nosso entendimento, a moeda (inica europeia represen-
tou um retrocesso dramatico em relago a estas duas conquistas da
emissdo monetaria do século xx.

Ao estabelecer uma moeda Ginica para uma zona muito diversificada,
a emissdo monetaria deixou de ser adequada as economias que for-
mam essa zona. E ao impedir o Banco Central Europeu (que é o banco

6. Mas, claro, ndo protegia da bancarrota externa, ou seja, do incumprimento das dividas contraidas junto a bancos inter-
nacionais ou outros estados.



emissor da zona euro) de emprestar dinheiro aos estados, colocou-os
nas mios dos mercados financeiros.

Dissemos varias vezes que o Estado, a partir de meados do século
XIX, passou a controlar directa ou indirectamente a cria¢io de moe-
da. Mas como é isto possivel?

Para o percebermos, convém em primeiro lugar lembrar que a cria-
¢3o de moeda pode ser de dois tipos: a emissdo de moedas e notas, e
a criacdo de moeda por parte do sistema.

1.3. O papel dos bancos
A criacdo de moeda pelos bancos

A emissido de moedas e notas nio tem dificuldade nenhuma de com-
preensio: o Estado controla-a através de um banco central, que é, por
sua vez, controlado por ele. A excep¢do é a zona euro, em que os esta-
dos n3o controlam a respectiva emissio. Nesta zona, a emissdo esta
a cargo do Banco Central Europeu, uma entidade que nao reporta a
nenhum dos estados-membros e é, portanto, supranacional. Tal situag3o,
como veremos, é totalmente absurda e contribui de forma evidente
para a actual crise europeia.

Isto em relagdo 3 moeda-papel ou metalica. Mas e em relagio a mo-
eda criada pelo sistema bancario? Como surge e como se controla?

Os bancos tém uma missio essencial na actividade econémica mo-
derna. Principalmente porque concedem crédito. O crédito é essen-
cial a actividade econémica: permite fazer fluir para os investidores
os recursos acumulados pelos aforradores e, desta forma, quem te-
nha uma boa ideia de investimento — mas nio tenha dinheiro para o
levar avante — pode pedir um crédito a um banco. Este, se achar que
o empresario é digno de confianca e que o investimento tem rendibi-
lidade, concede o crédito porque entretanto o banco tem depbsitos de
aforradores que nele depositaram anteriormente as suas poupangas.

Mas nio é s6 para o financiamento do investimento que os bancos
s3o essenciais. Mesmo para a actividade econémica corrente é ne-
cessario crédito.



Um empresario precisa de comprar matérias-primas para as trans-
formar e vender os produtos que com elas produziu. Mas se ninguém,
seja um banco seja um fornecedor — que por sua vez se financia num
banco —, lhe concedesse crédito para comprar essas matérias-primas,
o empresario deixaria de poder criar riqueza (que, afinal, tinha todas
as condicdes para produzir).

Daqui se conclui que as economias modernas n3o podem viver e
prosperar sem crédito — o que ndo quer dizer que, em certas fases,
nio exista um recurso exagerado ao crédito, como foi o caso da nos-
sa economia na década que terminou em 2009.

Vé-se, pois, que os bancos exercem uma fungdo importantissima
de intermediag¢3o. Acolhem depdsitos que atraem através da remune-
racdo, ou seja, da taxa de juro que pagam ao depositante e — tirando
uma pequena percentagem desses depésitos que mantém em caixa
para atender a levantamentos dos depositantes — emprestam o resto
do dinheiro depositado a quem necessita de crédito e que, na avalia-
¢do do banco, tem condi¢des para pagar a taxa de juro que o banco
exige e devolver o capital que pediu emprestado.

Claro que a taxa de juro a que o banco empresta tem de ser superior
a taxa a que remunera os depdsitos, para que o banco obtenha lucro
e também possa compensar as perdas resultantes de devedores que,
por uma raz3o ou por outra, entram em incumprimento.

Esta é a missdo verdadeiramente nobre dos bancos e aquela que os
torna institui¢des indispensaveis nas economias modernas.

Infelizmente, nas Gltimas décadas e um pouco por toda a parte, os
bancos entraram por outros caminhos, de desbragada especulagio
financeira, com o dinheiro de quem neles confiou. E essa febre es-
peculativa fez perder dinheiro a muita gente, sendo mesmo alguns
casos burlas declaradas.

Foi também o detonador da actual crise global. A especulagio
financeira — convém dizé-lo porque ha quem, em defesa de interesses
proprios, tente argumentar em contrario — ndo tem qualquer utilida-
de no funcionamento da economia. Ao contrario do que se diz, ndo
aumenta a poupanga e ainda desincentiva o investimento produtivo,
que é a mola real do crescimento econémico. Por outro lado, torna
instavel a gestdo de muitas empresas quando as respectivas ac¢oes



sdo compradas por grandes institui¢des especuladoras (como, por
exemplo, os fundos de pensdes), de forma a tentar obter ganhos ime-
diatos, mesmo que seja a custa do futuro a mais largo prazo das em-
presas adquiridas.

Existe até, por parte dos especuladores, o habito de chamar “investi-
mento” a uma ac¢3o meramente especulativa. Do ponto de vista macro-
econémico, tal ac¢do n3o é um investimento e esta designagio destina-se
apenas a branquear uma actividade que, em tltima anélise, é perniciosa.
Tem tanto de investimento como a quantia que um jogador inveterado
aplica numa sess3o de roleta. Mas neste Giltimo caso, apesar de tudo, o
Unico prejuizo que pode surgir é para o proprio. Com uma actividade
especulativa de grande dimens3o, toda a sociedade fica a perder.

Claro que alguma especulagio é inevitavel no funcionamento das
economias modernas. Mas as autoridades tém a obrigag¢do de a con-
ter nos limites mais apertados possivel.

A necessidade de separar a participa¢do dos bancos nestas duas acti-
vidades — a de concessio de crédito e a especulativa — foi lapidarmen-
te defendida, j4 em 1878, por Oliveira Martins: “Distinguir o negbcio
do servico, separar a especulagio da circulagdo é o principio funda-
mental de uma sa organiza¢do bancaria.” (A Circulagdo Fiducidria,
Guimaraes Editores, p. 99.)

Mas voltemos a actividade nobre dos bancos, o “servi¢o” de Olivei-
ra Martins. Esta actividade é, nos dias de hoje, a maior fonte de cria-
¢3o de moeda. Muito mais do que a emissdo monetaria de notas e
moedas. Porqué?

A razdo estd em que quando os bancos recebem um depodsito em
dinheiro nio tém de ficar com todo esse dinheiro em caixa. Até por-
que se assim fosse, iriam rapidamente a faléncia pois pagariam ao
depositante um juro sem ganharem nada com o depdsito que rece-
bem. Na verdade, os bancos s6 guardam uma pequena parte desse
montante; parte essa que é definida pelas autoridades e que se consi-
dera ser suficiente para acorrer aos naturais levantamentos que, em
situagdo normal, os depositantes fazem do seu dinheiro depositado.

A maior parte dos depositantes num dado momento nio levanta o
seu dinheiro. O dinheiro que o banco precisa de ter disponivel em cada
momento é apenas o necessario para corresponder as necessidades



de levantamento. O resto do dinheiro, empresta-o a empresas ou a
familias.

Entdo, esse dinheiro é utilizado pelas empresas e familias para
efectuarem pagamentos, e a maior parte dele acaba por ser de novo
depositado no banco por parte de quem recebeu esses pagamentos.

De seguida, o banco empresta a maior parte desses novos depdsi-
tos, dinheiro que volta de novo a ser depositado, e assim sucessiva-
mente. Desta forma, com uma pequena quantidade de notas inicial,
o banco faz aumentar em muito os depésitos e o crédito concedido,
sem para tal necessitar que sejam emitidas mais notas pelas autori-
dades. Ora, os depbésitos s3o na verdade moeda, embora moeda ima-
terial, uma vez que podem ser utilizados para fazer pagamentos, por
cheque ou transferéncia bancaria, etc. Portanto, no ha davida de que
s3o os bancos que, pela sua actividade de aceita¢do e de concessdo de
crédito, criam a maior parte da moeda existente num dado momen-
to — ou, como os economistas gostam de dizer, da massa monetdria
existente nesse momento.

A massa monetdria existente num dado momento é a soma de tudo
o que pode ser utilizado imediatamente e sem custo significativo para
efectuar pagamentos. No essencial sdo as notas, moedas, depésitos a
ordem e a prazo, estes quando sdo também mobilizaveis de imedia-
to para realizar pagamentos (como é o caso normal). Desta forma, a
maior parte da massa monetaria é criada pelos bancos.

Mas pode agora levantar-se a questdo: se s3o os bancos a criar a
maior parte da moeda, como é que as autoridades conseguem obter
o seu resultado de tentar controlar a quantidade de moeda existen-
te num dado pais?

A resposta é simples: as autoridades de cada pais ou zona mone-
taria, que sdo os bancos centrais nacionais (no caso da zona euro, o
Banco Central Europeu), para além de se encarregarem da emiss3o
de notas, usam alguns instrumentos que permitem incentivar ou
desincentivar a criagdo de moeda por parte dos bancos. N3o s3o ins-
trumentos de controlo directo por parte das autoridades, mas sim de
controlo indirecto, embora nem por isso menos eficazes na maior
parte dos casos. Veremos mais adiante, no Capitulo 2, quais s3o es-
ses instrumentos e como s3o utilizados.



A vulnerabilidade do sistema bancario

O sistema bancario é um dos mais importantes — mas, a0 mesmo
tempo, um dos mais sensiveis — sistemas que constituem uma eco-
nomia. H4 varias razdes para isso.

Em primeiro lugar, a possibilidade de um banco fechar as portas
leva, em geral, a consequéncias bem mais problematicas do que uma
outra empresa qualquer. Isto porque um banco tem a sua guarda va-
lores que nio sio seus, em particular os depdsitos nele realizados.

Um banco vai a faléncia se, durante um periodo mais ou menos
longo, as receitas da sua actividade n3o cobrirem as despesas, geran-
do assim prejuizos continuados.

Um caso comum que gera prejuizos é o do aumento do crédito mal
parado: do crédito que o banco concedeu, mas do qual n3o consegue
obter o pagamento de juros e, por vezes, até do capital. Ao fim de um
certo tempo, esses prejuizos podem ser tais que o banco deixa de ter
dinheiro para pagar ao seu pessoal, aos fornecedores, entre outros, e
podera ter de declarar insolvéncia.

Este tipo de situagdo é comum as empresas de outros sectores e nao
é especifico dos bancos. Mas, ao contrario da generalidade das em-
presas ndo financeiras, os bancos podem ter de fechar as portas por
outra razdo. E que, como emprestam dinheiro que nio é deles e que
receberam em depdsito, se houver de repente um niimero anormal
de depositantes a quererem levantar o seu dinheiro, o banco, n3o ten-
do essa quantia disponivel, pode ter de fechar as portas. Esse fecho
pode ser temporario — até o banco conseguir dinheiro dos seus ac-
tivos, ou obter um empréstimo que lhe permita devolver o dinheiro
dos depositantes. Mas pode ser um fecho definitivo, se os seus acti-
vos (em particular, o crédito que concedeu) tiverem desvalorizado de
tal forma que nao consiga obter recursos para devolver os depositos.

Se um banco fecha definitivamente as portas, sio milhares de de-
positantes que perdem a totalidade — ou pelo menos boa parte — do
dinheiro que nele tinham depositado.

O problema agrava-se ainda mais devido ao chamado risco sistémi-
co. Dadas as relagdes multiplas que os bancos estabelecem entre si —
por exemplo, de crédito que uns concedem aos outros —, se um banco



deixar de poder honrar os seus compromissos face a outro, esse ou-
tro pode por sua vez entrar em dificuldades e assim sucessivamen-
te, gerando-se uma bola de neve que pode afundar todo o sistema
financeiro de um pais ou até o sistema global, como vimos acontecer
em 2007 e 2008 (dai chamar-se risco sistémico).

Por isso, como se referiu acima, estas consequéncias s3o muito mais
complicadas de gerir do que situag¢des de insolvéncia de uma empre-
sa de algum outro sector.

Por todas estas razdes, as autoridades tentam, através da regula-
mentacio do sector bancirio, instituir mecanismos para evitar que
as dificuldades de um banco extravasem para toda a sociedade.

Em primeiro lugar, é necessario que exista um emprestador de ulti-
ma instdncia — que deve ser a institui¢do que emite a moeda (porque
¢ a Uinica que, por definicio, dispde de recursos monetarios ilimi-
tados) —, o qual deve emprestar dinheiro aos bancos para que eles
consigam repor gradualmente o seu equilibrio, em caso de uma re-
dugdo pronunciada do valor dos activos ou em caso de panico stibito
dos seus depositantes.

Em segundo lugar, para obviar esta Gltima situa¢io, as autori-
dades impdem a constitui¢do de fundos de garantia de depésitos
financiados pelos bancos que, afinal, garantem aos depositantes que
os seus depbsitos serdo devolvidos, pelo menos até certo montante
do que depositaram, em caso de dificuldades que ocorram no ban-
co onde depositaram o seu dinheiro.

Mesmo com esta garantia, nem sempre as coisas s3o ficeis de resol-
ver, ja que nem sempre nio é claro se determinada aplica¢do financeira
tem ou ndo o caracter de depdsito (veja-se o que se passou recente-
mente com o Banco Privado Portugués).

Finalmente, as autoridades podem exigir aumentos de capital dos
bancos para, através da entrada de dinheiro de novos ou antigos ac-
cionistas, os seus recursos aumentarem e, portanto, os bancos pode-
rem fazer face a situacdes dificeis nos seus activos. Em caso de ser
impossivel obter capital de accionistas privados, o Estado pode mes-
mo nacionalizar o banco ou entrar ele proprio com novo capital.

Foi o que sucedeu com alguns bancos portugueses, que tiveram re-
centemente de recorrer a capital cedido pelo Estado — e este Gltimo,



por sua vez, encontrou recursos para ceder esse capital no dmbito do
programa da Troika, que previu alguns milhares de milhdes de eu-
ros para o efeito.

Estas e outras solugdes tém sido ensaiadas na actual crise um pou-
co por todo o lado, com maior ou menor sucesso. Mas uma coisa é
certa: a actividade considerada nobre da banca — a aceita¢do de dep6-
sitos e a concessdo de crédito — nio é, em geral, a que lhe cria as si-
tuagbes mais dificeis.

E a especulagdo financeira, normalmente ligada ao imobiliario ou a
produtos derivados (produtos financeiros cujo valor esta dependente
de outros activos, chamados subjacentes) que causa os maiores pro-
blemas a banca.

Quando — como nos anos que antecederam a actual crise interna-
cional iniciada em 2007 — a concorréncia entre os bancos os leva, na
tentativa de ganharem quotas de mercado, a concederem crédito ao
imobilidrio (durante um periodo de euforia especulativa) a quem nio
tem condices para pagar os respectivos encargos, e quando entram
em actividades especulativas com produtos derivados’, as dificuldades
surgem e espalham-se rapidamente, pondo em causa o funcionamen-
to da economia e a solvéncia de muitas familias.

Em alguns casos, o tridngulo Imobilidrio — Banca — Poder Local
pode gerar uma bolha especulativa tal que, absorvendo a maior par-
te dos recursos de crédito, faga definhar a economia verdadeiramen-
te produtiva, desequilibrando a estrutura produtiva nacional. Foi o
que sucedeu em varios paises, incluindo Portugal®, especialmente
na primeira metade da década de 2000-2009, ou Espanha, ja um
pouco mais tarde.

Justifica-se, por todas estas razdes, a existéncia de regulamenta-
¢3o muito firme em relagdo aquilo que a banca pode ou n3o pode
fazer. Em particular, uma norma que parece essencial (e que ja exis-

7. H4, um indicador que revela a aproximago da crise de 2007. E 0 que chamamos aquilo a que o indice de peso do capital
especulativo, definido como o ricio N/C entre os valores nocionais (ou seja, o valor dos activos subjacentes aos contratos
derivados) designado por N e o valor C do capital financeiro (acgdes e obriga¢es). Olhando para a evolugio do racio a nivel
mundial, com base em dados do FMI, temos os valores anuais de 2001 : 0,66 e 2007: 2,25, 0 que di bem uma ideia do
aumento da especulagdo que estd na origem da crise.

8. O facto de o poder local ser um dos lados do tridngulo tem que ver com o facto de grande parte das receitas dos muni-
cipios em Portugal estarem ligadas ao imobilidrio.



tiu, por exemplo, nos EUA) é que a banca que se dedica ao negdcio
de depbsitos e crédito a economia seja impedida de entrar em ac-
tividades especulativas, preservando assim a actividade nobre da
banca — essencial para a economia — do contagio das prejudiciais
actividades especulativas, que nada de bom oferecem a economia
e, pelo contrario, podem ter (e normalmente tém) consequéncias
dramaticas no crescimento econémico, no emprego e no bem-es-
tar das familias.

Mas mesmo nessa actividade chamada nobre devem existir nor-
mas bem definidas, de maneira a evitar que a banca leve o dinheiro
dos depositantes para aventuras especulativas de crédito, em parti-
cular para aquele que é o caso mais comum: o do ja mencionado sec-
tor imobiliario.

1.4. A moeda e as rela¢des internacionais
Cambios

Até agora ainda n3o falimos da moeda nas suas rela¢des internacio-
nais. Mas este é um dos aspectos onde o impacto do valor da moeda
na economia é mais importante, principalmente em economias cada
vez mais abertas face as rela¢des comerciais externas, como acontece
nas economias actuais.

Comecemos pela taxa de cdmbio.

A moeda de um pais é normalmente susceptivel de ser trocada
pela moeda de outro pais (embora existam moedas que ninguém
quer obter, mesmo a baixo preco). Essa troca faz-se a uma determi-
nada relag¢do de valor, que é o cAmbio ou taxa de cAmbio das moe-
das. Por exemplo, se tiver um euro e quiser trocar euros por délares
americanos, obterei na actualidade cerca de 1,3 ddlares por cada
euro que cedo. O cimbio entre o euro e o délar é, assim, 1,3 dblares
por euro.

A taxa de cdmbio da moeda de um pais em relagdo a moeda dos
outros paises ndo é arbitraria. Deve ter um valor compativel com a
competitividade do pais.



AMOEDA: PARA QUE SERVE E QUEM AEMITE

Chegamos agora a um ponto crucial que estd na raiz de grande par-
te dos problemas que a zona euro esta a sofrer e que, por natureza,
nunca podera resolver satisfatoriamente.

Depreciacio ou apreciacao cambial

Suponhamos que ainda tinhamos uma moeda prépria. Se a moeda
do nosso Pais se deprecia (isto é, perde valor) em relagdo as outras
moedas, os precos dos produtos fabricados ci descem em rela¢io aos
produzidos nos outros paises. Sendo a moeda o euro, se este se depre-
ciar em relagdo ao ddlar, qualquer artigo produzido na zona euro se
tornard mais barato, em rela¢do ao que era antes, relativamente aos
produtos produzidos nos EUA. Por outro lado, os produtos america-
nos importados pela zona euro tornam-se relativamente mais caros
do que os produtos produzidos nessa mesma zona.

Desta forma, uma deprecia¢do cambial, ao tornar os produtos expor-
taveis relativamente mais baratos, incentiva o aumento das exporta-
¢oes. Ao fazer subir o preco dos produtos importados, induz alguma
substitui¢do de importacdes.

Assim, um pais que tenha moeda prépria e sofra de um défice im-
portante e prolongado da balanga de bens e servicos com o exterior’,
se nio quiser ou puder acumular mais divida externa para financiar
esse défice, tem ao seu dispor um instrumento para corrigir a situa-
¢do: a depreciagio cambial.

De facto, se o défice de bens e servigos se prolongar e aprofun-
dar no tempo (como sucedeu em Portugal desde os finais dos anos
90 do século passado) e se n3o for compensado por outras entra-
das de dinheiro (compensac¢ido que se verificou em Portugal na
década de 1960 e inicio de 1970, com a entrada das remessas de

9. A balanga de bens e servi¢os com o exterior é uma conta que, do lado positivo, regista as entradas de dinheiro rela-
tivas as exportacdes de bens e de servigos (estes incluem, por exemplo, o turismo, que é a nossa maior exportagio). Do
lado negativo regista o valor das importag¢des de bens e servicos. A diferenca entre os dois valores é o saldo de bens e
servi¢os que pode ser positivo (corresponder a um superavite) ou negativo (défice). Também se utiliza frequentemente
para avaliar o equilibrio das contas com o exterior a chamada balanga corrente e de capital: uma conta que inclui a
balanca de bens e servigos, bem como outros fluxos. Para simplificar, consideraremos como balang¢a com o exterior a
balanga de bens e servigos.
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emigrantes, mas que n3o se registou nos tltimos quinze anos), tor-
na-se imprescindivel reduzi-lo. De outra forma, o pais pede dinheiro
emprestado para financiar o défice até que, aumentando demasiado
a divida externa, perde crédito no exterior, as entradas de dinheiro
estancam e da-se o desastre econémico.

Tudo o que se disse acima é verdade, mas convém juntar agora al-
gumas precisdes.

Em primeiro lugar, por um raciocinio inverso, chegar-se-ia a con-
clusdo de que uma moeda demasiado apreciada (ou seja, valorizada)
em relacdo as outras desincentiva as exportacoes e facilita as impor-
tagdes, podendo provocar ou agravar um défice significativo na ba-
langa de bens e servicos.

Em segundo lugar, convém dizer que, uma vez que existe em quase
todo o mundo liberdade de troca de moedas — entenda-se, de compra
e venda de umas pelas outras —, os cimbios sdo determinados pelos
mercados cambiais e nao pelas autoridades (ja foi tempo, até ao ini-
cio da década de 1990, em que ndo era assim na maior parte dos pa-
ises europeus, incluindo Portugal).

Além disso, sabendo que existe um nivel quase astronémico e per-
manente de especulagio cambial, muitas vezes os valores que os mer-
cados determinam para os cimbios estio muito afastados dos que
seriam adequados a situag¢do das respectivas economias. Por exem-
plo, um pais com grande défice comercial pode ver a sua moeda va-
lorizar-se devido a um movimento especulativo, agravando assim a
sua situagdo e vice-versa. Isto s6 demonstra a necessidade de impor
alguma ordem no sistema monetario internacional, criando institui-
¢oes financeiras supranacionais com poder de intervencdo suficiente
nos mercados para contrariar movimentos especulativos dos cim-
bios das moedas.

Em terceiro lugar, convém chamar a atenc¢io para que nem tudo o
que é produzido num pais é susceptivel de ser exportado ou de com-
petir com produtos importados. A construgcio de edificios ou um corte
de cabelo s6 em casos excepcionais (se é que existe algum) s3o objecto
de exportagdo ou competem com produtos importados. A estes bens
e servicos que, pela sua natureza, estdo assim protegidos da concor-
réncia internacional, chamamos bens e servigos ndo transacciondveis.



Os que competem com a producdo de outros paises sdo os bens e ser-
vigos transacciondveis.

Em quarto lugar, uma alteracdo do cambio da moeda tem efeitos
importantes noutros dominios da economia, que nio apenas a balan-
¢a de bens e servicos. Por exemplo, uma depreciagdo cambial torna
as importa¢bes mais caras na nossa moeda, o que faz aumentar os
precos no consumidor — quer através dos produtos de consumo di-
rectamente importados quer através do efeito de aumento de preco
das matérias-primas importadas, que depois se repercute nos bens de
consumo produzidos internamente com essas matérias-primas. In-
versamente, uma apreciagdo cambial, ao tornar as importagdes mais
baratas, contribui para a redug3o da inflag3o.

Alguns economistas tém formado determinadas ideias que consi-
deramos erradas relativamente aos efeitos e a utilidade de uma de-
preciacio cambial. Assim, alguns defendem que, mesmo sem o pais
dispor de moeda prépria, pode obter os mesmos efeitos de uma de-
preciagdo cambial através de uma redugio adequada dos salarios (ou
dos custos salariais, incluindo nestes a Taxa Social Unica). Segundo
esta perspectiva, reduzindo os custos salariais, as empresas reduzem
os custos de producio e assim podem baixar os seus precos de ven-
da, melhorando a sua competitividade em relagdo ao exterior, o que
lhes permite aumentar as exportacdes ou competir melhor com os
produtos importados, fazendo baixar as importagdes.

Do nosso ponto de vista, este raciocinio nao € valido. E isto por uma ra-
z30 que o leitor ja estd em condi¢Ses de avaliar muito bem: porque uma
descida geral de saldrios é geral; é a mesma para todos os sectores, quer
estes produzam bens transaccionaveis quer bens nio transaccionaveis.

Pelo contrario, uma depreciac¢do cambial afecta positivamente ape-
nas os sectores produtores de bens transaccionaveis, mas com muito
mais intensidade. Da-lhes imediatamente (a questdo do tempo aqui é
crucial) um subsidio adicional, por assim dizer, e isso permite a es-
ses sectores reagirem com rapidez de forma mais positiva do que se
estivesse em causa apenas uma redugdo salarial. Principalmente, da
um incentivo ao investimento em bens transaccionaveis, cuja produ-
¢do gera agora mais lucros, desincentivando o investimento de se di-
rigir para sectores protegidos da concorréncia externa.



Para dar um exemplo, a produgdo do nosso sector exportador tem
um contetido em salarios de 30% do seu valor. Ou seja, exportando-
-se um euro, o sector produtivo tem de pagar directa e indirectamen-
te (aos sectores que fabricam os produtos necessarios para produzir o
que é exportado) cerca de 30 céntimos. Portanto, reduzindo 20% os
custos salariais (o que seria uma enormidade) obtém-se uma melho-
ria de competitividade de apenas 6% — o que n3o se compara, nem
de longe, com uma depreciac¢io da moeda de 20 ou 30%, valor que
seria perfeitamente aceitavel.

Se os sectores que produzem os bens intermédios utilizados na pro-
dugdo do que é exportado reduzissem os seus lucros em resultado
da redugdo de custos salariais, o que em geral ndo se verifica, s6 ai é
que a desvalorizagio salarial poderia aproximar-se mais. Mas, ainda
assim, sem igualar os efeitos de uma deprecia¢do cambial.

E note-se que nem abordamos a questdo dos efeitos riqueza — os
efeitos sobre o patrimoénio fisico ou financeiro das pessoas, que sdo
muito diferentes no caso de uma descida dos custos salariais e de
uma depreciacdo cambial.

Este aspecto liga-se ao segundo erro. Outros (ou os mesmos) econo-
mistas defendem que, a longo prazo, uma deprecia¢io cambial acaba
por nio surtir efeito, uma vez que aquilo que se ganha de imediato
em termos de reducio de custos de produ¢io em rela¢do ao exterior
nio tarda a ser eliminado pelo aumento da inflacio provocado pela
desvalorizacdo. Desse modo, passados alguns anos, a situagdo acaba
por ser a mesma que existia antes da deprecia¢do. Resumindo: uma
deprecia¢do ou uma apreciacio cambial nio teriam efeitos estruturan-
tes na produgdo do pais, quer fossem efeitos positivos quer negativos.

Do meu ponto de vista, esta afirmacdo é pura e simplesmente fal-
sa. A realidade desmente-a todos os dias (e a realidade portuguesa
desmente-a desde ha quase vinte anos, como veremos) e até do pon-
to de vista tedrico se vé que é falsa.

Depreciar uma moeda é incentivar o investimento nos bens transac-
cionaveis. Apreciar a moeda é incentivar o investimento na produgao
de bens ndo transaccionaveis. Assim, se um pais possuir uma moe-
da demasiado valorizada durante algum tempo, o resultado é que au-
mentara o investimento na produg3o dos bens n3o transaccionaveis e o



resultado final serd um efeito estruturante (no mau sentido). Isso resulta-
ria numa excessiva propor¢io da produgio de bens nio transaccionaveis
na capacidade produtiva interna, levando a uma perda de competitivi-
dade externa estrutural, que depois se torna muito dificil de reverter.

Como se aprofundard mais adiante neste livro, uma moeda dema-
siado valorizada é a causa primeira das nossas tremendas dificuldades
actuais e da tragédia para que o Pais foi arrastado devido a op¢io, to-
mada de forma antidemocratica, de tornar Portugal um dos estados-
-membros da zona euro.

Constata-se, portanto, que a taxa de cimbio, ao ser controlada pe-
las autoridades, é um instrumento essencial para garantir um cresci-
mento equilibrado de uma economia. E se n3o se tiver cuidado, pode
criar desequilibrios estruturais muito penalizantes para o futuro do
Pais e, sublinhe-se, muito dificeis de reverter.

Numa frase: ndo se pode brincar com a taxa de cimbio, principal-
mente nestes tempos de globaliza¢do acelerada e de liberdade de co-
mércio a nivel mundial. Aquilo que a moeda tinica fez foi retirar
este importantissimo instrumento aos estados-membros e criar uma
moeda forte em relagdo a qual alguns dos paises que formaram des-
de o inicio a zona euro, entre os quais Portugal, n3o tinham uma es-
trutura produtiva suficientemente forte para a aguentar. E a isto que
chamo brincar com a taxa de cdmbio.

Unificacao monetdria e taxa de cambio

Aquando da criagdo da moeda Ginica, muitos economistas defende-
ram que o facto de Portugal adoptar uma moeda comum nio trazia
inconvenientes, por dois tipos de razdes: em primeiro lugar, por-
que também faziam parte da zona euro os nossos principais parcei-
ros comerciais, pelo que deixaria de existir a questdo de apreciar ou
depreciar a nossa moeda em relagdo a moeda desses parceiros. Sendo
a mesma moeda, o problema nio se colocava e, portanto, ndo havia
razdo para que alguns dos que se opunham a nossa entrada no euro
(entre os quais, eu proprio) agitassem aquilo a que estes economistas
chamavam os fantasmas da perda de competitividade.



A segunda razio ainda era mais extraordinria e revelava — lamen-
to dizé-lo — uma ignorancia surpreendente sobre a forma como fun-
cionam os mecanismos bésicos da economia.

Com efeito, esta segunda argumentagdo dizia que, adoptando a
mesma moeda de uma grande zona monetaria, os nossos tradicio-
nais problemas de défice da balanca de bens e servicos — que afecta-
ram muito a economia portuguesa, em particular no periodo entre
1977 e 1984 — desapareceriam, uma vez que, sendo a mesma moeda
que corria internamente e aquela que servia para fazer o pagamento
das nossas importagdes, deixaria de haver lugar a existéncia de pro-
blemas decorrentes de défices naquela balanca.

Ainda hoje me surpreende o facto de argumentos tao fracos e tdo
reveladores de desconhecimento do funcionamento de uma econo-
mia terem ganho audiéncia nos tempos da alegre loucura do cami-
nho para a moeda tinica.

Em relagdo ao primeiro argumento, os que o sustentavam e ainda
hoje sustentam, esqueceram-se de que existe liberdade de comércio
entre os paises da zona euro e os restantes paises do mundo, incluin-
do os europeus que nio pertencem a zona euro. E que, por isso, com-
petimos nos mercados da zona euro nio s6 com os paises da nossa
zona mas com todos os paises (isto é, praticamente com todo o mun-
do) que exporta produtos para a zona euro. E que, por exemplo, a taxa
de cAmbio do euro em relagdo ao délar é, para Portugal, fundamen-
tal ja que muitos precos internacionais que sdo referidos a délares e
muitos paises tém o délar como moeda de referéncia para o valor das
suas proprias moedas.

Nés nio competimos em Franca apenas com a indistria francesa
ou com destinos turisticos franceses. Competimos, principalmente,
com todos os paises, europeus, asidticos ou americanos que expor-
tam para Franca. E um erro grosseiro considerar que, pelo facto de
termos a mesma moeda que a Franga, a competitividade das nossas
exportagdes para aquele pais — que também partilha o euro como
moeda — estd imune a questio cambial.

Passemos agora ao argumento do desaparecimento do problema da
balanga de bens e servicos.

Na realidade, a balanca com o exterior continua a existir, uma vez



que o Pais continua a ter de pagar as importa¢Ges e continua a rece-
ber dinheiro de outros paises. Sendo comum a moeda que circula in-
ternamente e com a qual s3o feitos os pagamentos internacionais, se
houver mais dinheiro a sair para o exterior do que a entrar — o que
sucedera em caso de défice prolongado na balanca de bens e servigos
— e uma vez que ndo s3o as autoridades do pais que emitem o dinhei-
ro, 0 que acontece é que o dinheiro se ira rarefazendo internamente,
conduzindo a um corte do crédito interno e, portanto, a insolvéncia
de familias e empresas e, no limite, o préprio Estado™.

A {nica forma de evitar esse resultado funesto é recorrer ao
financiamento externo que compense a saida de dinheiro. Mas este
financiamento, como todos os economistas sabem, tem os seus limi-
tes. Sera concedido até os bancos internacionais considerarem que os
agentes econdmicos nacionais sdo solventes.

Quando o crédito ultrapassa certos limites, essa confianga desa-
parece e o pais entra numa crise financeira profunda, em que tem
necessariamente de reduzir o défice externo, a0 mesmo tempo que
continua a ter de renovar a divida externa existente num contex-
to de dificuldade extrema. A falta de confianca de quem empresta
dinheiro pode, inclusivamente, tornar impossivel a prépria reno-
vagdo dessa divida ja existente. Se tal se verificar, o pais entra em
bancarrota.

A somar a isto, o pais n3o dispde do Gnico instrumento verdadei-
ramente eficaz para repor o reequilibrio da balan¢a com o exterior,
que é a depreciag¢do cambial.

Esta é a situacdo em que Portugal e a Grécia hoje se encontram. E
uma situagdo sem solugio facil. S6 um grande perd3o ou prolonga-
mento de prazos da divida externa poderia eventualmente resolvé-
-la, a0 menos por algum tempo. Mas, a longo prazo, a saida da zona
euro e a consequente utilizag3o da taxa de cimbio como instrumen-
to do ajustamento é o caminho mais racional a seguir.

10. Conforme escrevi em 1996 no meu manual de Politica Econémica (Editora Cosmos, p. 92): “Se o pais ndo dispuser
de moeda prépria, saindo dele mais dinheiro do que o que entra, assistir-se-a a uma rarefac¢do dos meios financeiros
internos. Serd o equivalente a realiza¢do de uma politica monetaria muito restritiva. N3o existird uma rotura cambial que
normalmente apresenta aspectos de grande dramatismo, mas assistir-se-i a uma depressdo da actividade econémica e do
nivel de vida, n3o sendo possivel manter o mesmo nivel de produgio e de compras no exterior.” Infelizmente é o que esta
a suceder em Portugal desde 2011 com a secagem do financiamento externo.



E espantoso que os economistas portugueses defensores de que
através da adesdo a moeda tinica os problemas da balanga com o ex-
terior desapareceriam, ndo se tenham apercebido de que, pelo con-
trario, esses problemas — na auséncia de instrumentos de correcgdo
— se tornam muito mais graves e podem atingir a esséncia de um
pais, que é a solvéncia do préprio Estado.

Falou-se aqui ja diversas vezes das rela¢des entre Estado e moeda.
Esta na altura de desenvolver mais este tema.



A MOEDA E O ESTADO






Abordaremos este tema que é hoje de grande actualidade segundo
trés vertentes: a moeda como instrumento da politica econémica; a
moeda como meio de financiamento do Estado; a moeda como fac-
tor de autonomia politica.

2.1. A moeda como instrumento da politica
econémica

Dispondo de moeda prépria, um pais pode ter uma politica moneta-
ria auténoma, embora convenha desde ja esclarecer que essa autono-
mia, nos dias de hoje, é sempre relativa, e certamente muito inferior
a que foi no passado. Mas nem por isso deixa de existir.

Consoante as situagdes, a politica monetaria, geralmente acompa-
nhada por outras politicas, pode ter como objectivos os seguintes:
equilibrar a balanga com o exterior; combater a infla¢3o ou criar con-
digbes para o crescimento econdémico, em particular para combater
o desemprego.

Note-se, no entanto, que a utiliza¢io da politica monetaria para
conseguir atingir determinados objectivos nao é aceite por algumas
correntes econémicas mais conservadoras. Em particular, a mais
conspicua nesta matéria e também a mais interessante' é a da cha-
mada escola austriaca, cujo maior vulto foi o professor Hayek (1899-
1992, prémio Nobel da Economia em 1974).

11. A escola austriaca e, em particular, Hayek desenvolveram teorias interessantes sobre o capital e os ciclos econémi-
cos. S3o estimulantes e vale a pena tomar contacto com elas, ainda que, do meu ponto de vista, ndo tenham aplicagio a
realidade.



As concepgdes da sociedade e da economia de Hayek podem ser
consideradas as mais conservadoras de todas as concepgdes neolibe-
rais e, no que respeita 3 moeda, advogam um apagamento do papel
da politica monetaria no combate aos desequilibrios da economia.
A procura da total flexibilidade dos mercados deveria, assim, ser a
solucdo para o ajustamento e evitaria o activismo da politica mone-
taria. Na realidade, o receio de Hayek e da sua escola é o de que a ac-
tividade econémica venha a ser influenciada pelas op¢des politicas
dos governos, mesmo que legitimamente eleitos. Ou seja, Hayek é
um liberal — mas um liberal que nio confia na democracia. Essa é a
raiz do seu ultraconservadorismo.

As minhas concepgdes, nos mais diversos dominios, estao nos an-
tipodas de quase todas as do professor Hayek. Também no dominio
monetario. Por isso defendo um activismo politico com base nos ins-
trumentos monetarios e em todos os outros que estejam disponiveis
para a realizag¢do da politica econémica.

Mas vamos entdo analisar a forma de utilizar a politica monetaria
para atingir cada um dos objectivos ja mencionados.

Para reduzir o défice da balanca com o exterior, sabemos ja que as
autoridades devem deixar desvalorizar a moeda. Para isso, o banco
central pode emitir mais moeda, aumentando a oferta da moeda do
pais, o que leva a descida do seu pre¢o nas outras moedas — a uma
desvalorizagido cambial —, ou pode descer a taxa de juro'? para que as
aplica¢es noutras moedas se tornem mais rentaveis, aumentando
a sua procura e portanto o seu preco em relagdo a3 moeda nacional.

Este altimo efeito, contudo, estd hoje muito condicionado: uma
descida da taxa de juro, se for significativa, pode conduzir a uma tal
saida de capitais, ou seja, a uma fuga tal 3 moeda nacional, que esta
pode perder valor a um ritmo excessivo, pondo em causa todo o sis-
tema econémico e excedendo em muito o que seria necessario para
reequilibrar a balanca com o exterior.

Na verdade, nesta matéria o melhor é as autoridades decidirem depre-
ciar naturalmente a moeda em fungdo do impacto que normalmente

12. As taxas de juro s3o determinadas pelo mercado, n3o pelas autoridades. Mas o valor da taxa de juro de referéncia que o
banco central fixa para cedéncia de dinheiro aos bancos comerciais influencia decisivamente as taxas de juro do mercado.



provoca a existéncia dessa desvalorizacio, sem tentarem contrariar a
tendéncia natural da taxa de se aproximar de um valor mais adequa-
do e sem tentar forcar demais a depreciag3o.

Para combater a inflagio — e o combate a inflago é o objectivo prio-
ritario atribuido a politica monetaria da zona euro, dirigida pelo Ban-
co Central Europeu —, a politica monetaria deve reduzir o valor ou
o aumento da massa monetaria existente (a seguir veremos de que
forma) e aumentar a taxa de juro, quando se apercebe da existéncia
de tensdes inflacionistas.

Procedendo desta maneira, o crédito torna-se mais caro e mais difi-
cil de obter, o que permite reduzir o crescimento da procura de bens
de consumo e de investimento (em particular, as casa de habitac¢ao),
descomprimindo assim a tensio excessiva da procura de bens sobre
a oferta, causadora da inflac3o.

Mas também aqui deve haver cuidados especiais. E que um aumen-
to excessivo da taxa de juro pode causar uma subida muito grande
da procura de depdsitos nesse pais e, com isso, uma entrada de capi-
tais tal que a moeda do pais passe a ser muito procurada em relagdo
as outras, assim se apreciando. Uma excessiva valoriza¢gdo da moeda
prejudica a competitividade do pais e, logo, a balanca com o exterior,
embora permita reduzir mais a inflacio, pois reduz os precos das im-
portacdes e, por essa via, a inflagdo no pais.

No que respeita ao crescimento econémico e combate ao desempre-
go, a politica monetaria pode criar condi¢des incentivadoras, mas nao
é s6 por si garantia de que a economia reaja no sentido de acelerar o
seu crescimento. Para incentivar o crescimento, a politica monetaria
deve reduzir a taxa de juro e facilitar desta forma o crédito.

Pode também injectar dinheiro (liquidez) no mercado, fazendo,
por exemplo, aquilo que se denomina como uma operagio de mer-
cado aberto: comprando certos titulos de divida que os bancos co-
merciais detenham em troca de dinheiro. Os bancos, se o preco
oferecido for suficientemente atractivo, vendem os titulos, ficando
com mais dinheiro, que depois emprestam a economia — as empre-
sas e familias.

As operagdes de mercado aberto sido, talvez, o principal instru-
mento da politica monetaria capaz de controlar a evolugio da massa



monetaria: aumentando-a, quando se considera necessario para
estimular o crescimento; ou entio reduzindo-a, fazendo o inverso
do caso anterior, vendendo titulos aos bancos em troca de dinhei-
ro. Esta forma de proceder é tipica dos casos em que se quer com-
bater a inflago.

A actuagdo da politica monetaria depende, pois, dos problemas
que afectam a economia num dado momento. O combate ao défice
externo, o combate a inflac3o e o estimulo ao crescimento serdo op-
¢Oes a ter em conta consoante as situagées. Mas uma coisa é certa:
se um pais abdica de ter moeda prépria, abdica também de dispor
de um dos instrumentos fundamentais para a resolugdo dos proble-
mas da economia.

Com uma moeda Gnica na Europa, a politica monetaria tem de ser
inevitavelmente inica. N3o podera nunca haver uma politica mone-
taria que corresponda as necessidades de todas as economias do euro
— justamente porque as economias s3o tio diferenciadas que os pro-
blemas que as afectam s3o também eles muito diversos.

Problemas distintos exigem politicas econémicas e, em particular,
politicas monetarias diferenciadas.

Uma politica monetaria tinica como a que vigora na zona euro nio
s6 exclui um pais de usar instrumentos fundamentais da politica eco-
némica como, inclusivamente, pode criar um ambiente econémico e
financeiro mais dificil ao pais, agravando os problemas que ele pré-
prio ja enfrenta. Por exemplo, se a politica monetdria tinica for muito
restritiva e o pais se depara com um problema dificil de desemprego,
ainda ficara pior por causa da politica seguida, mesmo que esta seja
adequada para os outros paises.

Passemos agora a questdo do financiamento do Estado.

2.2. O financiamento do Estado

Desde a Antiguidade que os governos, em particular os do Império
Romano, utilizaram a moeda para se financiar. A chamada quebra
de moeda era a forma mais facil de o levar a cabo. Um governo em
dificuldades, criadas normalmente por avultadas operag¢des de guerra



em que o pais embarcava, o que fazia era emitir mais moeda com o
mesmo valor simbdlico mas com menor teor de metal precioso.

Por exemplo, os reis suevos que governaram o Norte de Portugal no
século v, nos finais do Império Romano, foram os primeiros reis bar-
baros a emitir moeda (de prata) em nome proprio, mas n3o se eximi-
ram de reduzir, ao longo do tempo, o teor em ouro de moedas deste
metal que também emitiram, embora n3o em seu nome.

O Estado obtinha assim mais receita, mas normalmente a isso
seguia-se um aumento de precos: os individuos, sabendo que cada
moeda tinha menos metal precioso, ajustavam os precos para cima
referindo-os assim, em propor¢do inversa, ao teor em metal precio-
so da moeda.

O facto de a quebra de moeda poder provocar um processo que hoje
designariamos por inflacionista levava frequentemente os povos na
Idade Média a aceitarem o pagamento de um imposto com vista a
manter a moeda intacta. Tal sucedeu, por exemplo, em 1387 a pedi-
do de D. Jodo I: o povo de Evora aceitou pagar uma contribuigo adi-
cional (o chamado monetdgio) em troca de n3o haver mais quebras
de moeda no futuro (Gama Barros, Historia da Administra¢do Puibli-
ca em Portugal nos Séculos XII a XV, Sa da Costa, IX, p. 418).

O povo de Evora mostrou, face 2 necessidade de financiar as despe-
sas publicas, a preferéncia por uma politica de equilibrio das contas
publicas, embora com efeitos recessivos, em virtude de se basear no
aumento de impostos, face a uma politica monetaria expansionista,
mas geradora de inflag3o.

A Uniio Europeia, quando avangou para a moeda tnica, levou ao
extremo a preferéncia por politicas or¢amentais restritivas em vez de
politicas monetdrias inflacionistas. Estamos hoje a pagar essa op¢ao
com lingua de palmo, ou seja, com uma recessio generalizada e pro-
longada na zona euro. Ja os EUA, por exemplo, n3o fizeram a mesma
escolha e tém preferido uma maior expansdo da economia, mesmo
que 2 custa de maior inflag3o.

Repare-se como a auséncia de uma moeda propria reduz a margem
de escolha de um pais. S6 se pode optar entre mais emprego com
mais inflagdo versus estabilidade de precos com mais desemprego se,
entre outras coisas, se dispuser de moeda prépria.



Sem isso nio ha escolha nacional possivel: a op¢do que ird vigorar sera
aquela que decorrer dos paises mais poderosos da uniio monetaria.
A moeda Ginica reduz assim, de forma brutal, o livre jogo das op¢des
politicas que é préprio de uma sociedade democratica.

Os economistas mais conservadores — que, neste momento, se en-
contram em maioria nas institui¢cdes da politica econémica na Euro-
pa — tentam fazer passar a mensagem de que, a médio/longo prazo,
uma politica de estabilidade de precos a todo o custo garante mais
crescimento econémico. Esta afirmac¢do nio tem suporte factual
suficientemente sélido.

A verdade é que as economias que crescem mais tiveram por ve-
zes, em certos periodos, inflacdes elevadas e as economias que ten-
tam forcar a todo o custo a estabilidade dos precos criam disfunc¢des
e desequilibrios tais a nivel da estrutura produtiva que demoram, de-
pois, muitos anos a ultrapassar.

Da mesma forma, aqueles economistas consideram que o equi-
librio or¢amental deve ser uma obrigatoriedade a todo o custo por-
que s6 havera crescimento econémico sustentado com equilibrio
or¢amental.

Como consideramos que tal ndo é verdade (a Histéria tem des-
mentido repetidamente esta afirmacdo conservadora), entendemos
que para a autonomia de um pais é essencial, também por esta ra-
z3o, dispor de moeda propria, nomeadamente para poder financiar
o Estado, se necessario.

Mas o financiamento do Estado tem outras vertentes muito mais
graves.

N3o é exagero dizer que a civilizagdo moderna e o grande progres-
so de que a Humanidade tem vindo a beneficiar desde o século xvi
tem que ver com o facto de se ter solidificado o poder do Estado, o
que lhe permitiu criar as condicGes para que se desenvolvesse o siste-
ma capitalista, primeiro comercial e depois industrial — este Gltimo,
a partir dos finais do século xvii1, com o inicio da chamada Revolu-
¢do Industrial em Inglaterra.

Ao contrario do que os neoliberais querem fazer crer, o capitalismo
nio pode viver sem um Estado forte e bastante interveniente. Num
certo sentido, o capitalismo é um filho do Estado moderno.



Por outro lado, e por maioria de razio, uma economia socialista
exige uma actuag¢do ainda mais decidida do Estado. Claro que reco-
nhecer isso nio é endeusar o Estado, como fez Hegel: “O Estado é a
realidade em acto da ideia moral objectiva (...). E o racional em si e
para si (Principios da Filosofia do Direito, Guimaraes Editores, p. 216)”,
mas é constatar que a economia moderna precisa de um Estado forte,
embora de Estados diferentes, consoante se trate de uma economia
de caracteristicas mais capitalistas ou mais socialistas.

Ora, um dos elementos fundamentais do poder de um Estado mo-
derno é ter sempre ao seu dispor meios de financiamento das suas
proprias despesas.

E impensavel, sobretudo numa economia moderna, que o Es-
tado deixe de cumprir as suas obriga¢des internamente pelo facto
de nio lhe emprestarem dinheiro para esse fim. Se essa situacio
acontecer, a sociedade e a economia entrardo numa perturbagdo
tal que o proprio regime politico que os dirige dificilmente sobre-
vivera.

A Gnica maneira de garantir que tal n3o sucede — e que ja se fazia
desde o Império Romano ou até antes — é o Estado impor a aceita-
¢do da moeda que emite e emitir a que for necessaria para cumprir
0S seus compromissos.

Mesmo que tal possa dar origem a um excesso de emiss3o mone-
taria e, em consequéncia, causar inflagio, serd sempre preferivel este
excesso de emissdo monetaria — e uma eventual inflacdo — a uma im-
possibilidade de o Estado, por falta de dinheiro, exercer as suas fun-
¢oOes, provocando a catistrofe social inerente.

Claro que este mecanismo de financiamento do Estado nio deve
ser usado de forma leviana nem substituir o controlo da despesa pa-
blica, que é sempre indispensével. E por isso que todos os paises com
moeda prépria tentam limitar o financiamento do Estado por emis-
sdo monetaria.

Mas o facto de o Estado, em situagdes de crise, nunca ficar despro-
vido de meios é muito importante — n3o s6 para manter a economia
a funcionar mas também porque aumenta a confianca dos agentes
econémicos de que existe sempre um ultimo recurso que nio deixa-
ra a sociedade entrar numa situac¢io cadtica.



Um dos aspectos mais inaceitiveis da moeda Ginica europeia — qua-
se criminoso, atrevo-me a qualifica-lo — foi impedir o financiamento
dos Estados através da emissdo monetaria, o que teve como conse-
quéncia deixar alguns dos estados nas maos dos mercados financeiros.

Dentro desse grupo de estados estd o nosso. A dependéncia do Es-
tado portugués e a humilhacio face aos mercados, as agéncias de ra-
ting e a Troika é da responsabilidade do enquadramento da moeda
Unica e da desastrada e inepta decisdo que foi a de aderimos ao euro.
Os Portugueses sentem-se, hoje, atingidos no mais essencial da sua
identidade e da sua dignidade como povo, além de serem também
afectados no emprego e nos rendimentos. Temos de agradecer tudo
isto, em primeiro lugar, 2 moeda tnica.

A emissdo monetaria propria é um elemento fundamental para
que o Estado possa garantir, internamente, o cumprimento das suas
obrigacdes.

Tanto mais que, ao contrario do que os economistas neoliberais nos
tentam fazer crer, o que se pode prever para o futuro mais ou menos
proximo é um refor¢o da posicio do Estado na economia e na socie-
dade — e n3o a sua retirada.

Isto por uma razdo 6bvia: o envelhecimento acelerado da popu-
lag3o obrigard a um aumento mais do que proporcional na fungao
redistributiva de rendimentos e na prestagdo de cuidados de sau-
de, ambos dominios onde a regulagdo pelo mercado esta longe de
ser satisfatéria.

Por isso, as responsabilidades do Estado tenderdo a crescer no fu-
turo e ndo faz qualquer sentido admitir que um Estado com essas
responsabilidades fique impedido de as exercer porque os mercados
financeiros decidem nio lhe emprestar dinheiro.

Grande parte do que fica dito sobre a emissdo monetaria tem inci-
déncia no ponto seguinte das rela¢des da autonomia do Estado com
essa mesma emissao monetaria.



2.3. A emissao monetdria e a autonomia politica
Patriotismo

Do meu ponto de vista, é falta de patriotismo em geral retirar, sem
justificacdo, ao Estado instrumentos importantes para a vida da socie-
dade que por ele é enquadrada e entregar esses instrumentos a outros
Estados ou a institui¢bes internacionais.

Por vezes, tal tem de acontecer, mas com justificagdo: quando se
trate de actuagdes que sdo tomadas no dmbito do prosseguimento de
interesses comuns colectivos da Humanidade — o ambiente, a segu-
ranga, os direitos humanos e por ai em diante'. Nesse caso justifica-se
que um Estado ceda parte do seu autogoverno (prefiro esta designa-
¢do a de “soberania”) em condigbes de reciprocidade com outros Es-
tados. Trata-se de gerir a vida em comum dos estados do mundo e
faz sentido que nesses dominios os Estados se subordinem a um in-
teresse geral.

Tal cedéncia tem, pois, justificagdo. Mas ceder poderes de autogo-
verno sem justifica¢io é, como disse, falta de patriotismo, qualquer
que seja o significado (e s3o muitas as alternativas) que a palavra te-
nha. O patriotismo, independentemente do conceito particular a que
se adira, exige sempre a defesa da autonomia do Estado. De outra for-
ma, o conceito aplica-se a tudo e é, portanto, vazio de sentido.

E por essa razio que considero ter sido uma atitude objectivamente
antipatriética a que nos fez aderir 3 moeda tinica, embora esteja ple-
namente convicto — digo-o com toda a énfase — de que para a maior
parte dos responsaveis essa atitude correspondeu, nio a menor pa-
triotismo individual mas a uma clara incompreensio das consequén-
cias da adesdo. Achavam realmente que estavam a prestar um bom
servico ao Pais, o que torna a tragédia ainda maior.

Nenhuma justifica¢io existia entdo, como nio existe hoje, para ter-
mos cedido a outrem os poderes da emissdo monetaria.

N3o se trata de um dominio correspondente a algum interesse co-
mum colectivo da Humanidade ou da Europa, e no havia a minima

13. Ver o nosso Contra o Centralismo Europeu, Editorial Grifo, 2002.



razio para supor que o nosso Pais conseguisse alguma margem de
poder nas decisGes sobre a politica monetaria europeia.

E, na verdade, a perda de autonomia do Pais em resultado da nos-
sa adesdo a moeda Unica foi tremenda. Basta recapitular o que dis-
semos acima:

perdemos instrumentos fundamentais para regular a nossa
economia;

perdemos a capacidade para optar entre estratégias econémicas
e, mais grave do que isso, entre projectos politicos alternativos,
falseando ainda mais a nossa democracia;

perdemos a capacidade de o Estado poder realizar a sua miss3o
sem estar dependente da boa vontade dos outros paises ou dos
mercados financeiros.

Com a excepgdo da unificacdo com Espanha em 1580 (que, apesar
de tudo — note-se —, ndo implicou a unificagdo monetaria) é dificil
encontrar um projecto politico tdo funesto para a autonomia nacional
como foi o da adesdo ao euro. Mais: n3o sabemos sequer, hoje, se tal
nio pora em causa o futuro de Portugal como estado independente.

Porque, na realidade, ter uma moeda propria é uma condigdo ne-
cessaria embora nio suficiente para um estado como Portugal ter
autonomia politica.

A completa auséncia de preocupagdo das elites que decidiram (a
revelia da consulta popular, o que é imperdoavel) a nossa ades3o ao
euro, em relagdo ao que sucederia a autonomia de Portugal, continua
a fazer-se sentir, ja que s3o ainda essas elites que hoje nos dirigem e
que continuam a sacrificar o Pais a permanéncia no euro.

Ainda hoje me espanto com o que sucedeu a Portugal em todo este
processo de adesdo a moeda tinica. As elites portuguesas que apro-
varam a unifica¢do com Espanha no século xvi fizeram-no porque,
em grande parte, receberam dinheiro e outras benesses de Filipe II
de Espanha. Foi detestavel, mas explica-se.

Agora que uma elite como a portuguesa adira de boa vontade a
um projecto que pde directamente em causa a autonomia nacional —
sem que para isso tenha havido uma pressao militar estrangeira ou



corrupgdo generalizada — é algo que desafia qualquer explicacio ra-
cional. Mas, sem duvida, dentro de algumas décadas os historiadores
encontra-la-do. Até 14 talvez ajude alguma coisa recapitular o cami-
nho para a moeda tnica e a posigdo portuguesa. E o que faremos a
partir do capitulo seguinte.






A UNIFICACAO
MONETARIA EUROPEIA






3.1. O projecto da moeda unica

Embora a unificagdo monetaria nio estivesse prevista no Tratado
de Roma, pouco mais de dez anos depois da sua entrada em vigor
(1969), os governos comunitarios decidiram encomendar um rela-
tério técnico que apontasse um caminho para a implementacio de
uma moeda europeia. Esse relatério ficou conhecido como o relaté-
rio Werner, o nome do luxemburgués que dirigiu o respectivo grupo
de trabalho.

O relatério ficou concluido em 19770, mas o processo de implemen-
tagdo da moeda tinica acabou por ficar suspenso durante dezoito anos.
E a razdo foi a seguinte: entretanto, em 1971, o sistema monetario
internacional, estabelecido desde o final da Segunda Guerra Mun-
dial (o chamado sistema de Bretton Woods, da localidade america-
na onde foi negociado em 1944) entrou em crise irreversivel, dando
origem a um periodo de grande instabilidade monetaria que, pode
dizer-se, dura até hoje.

Pouco tempo depois, em 1973, ocorreu a primeira grande crise do
petréleo, que, juntamente com a instabilidade monetaria, fez en-
trar os paises n3o produtores de petréleo num longo periodo de ma
performance econémica. Registou-se uma desacelera¢io muito pro-
nunciada do crescimento econémico em conjunto com um aumen-
to do desemprego e uma aceleragdo também muito pronunciada da
inflacdo. O termo “estagflacdo” passou a designar esta situagdo de co-
-existéncia de estagnacdo econémica com rapidos ritmos de inflag3o.

Sendo em parte causa das dificuldades econémicas, a instabilida-
de monetaria foi também agravada por essas mesmas dificuldades.



Note-se, no entanto, que na época persistiam na maior parte dos
paises controlos 3 movimentag3o de capitais, pelo que as oportunida-
des de especulagdo com as moedas eram muito menores do que as
que se criaram desde a década de 1990, quando se liberalizou a cir-
culagdo de capitais, até a actualidade.

Embora suspendessem o processo de cria¢do da moeda Ginica, os
paises da entdo CEE consideraram, a justo titulo, que, sem algum
sistema regulatério, a instabilidade cambial na Europa permaneceria
excessiva, com consequéncias negativas sobre a actividade econémica.

E assim, em 19779, criaram o Sistema Monetario Europeu, que iria
vigorar até a implementac3o da moeda tGinica.

O Sistema Monetario Europeu

Vale a pena olhar um pouco para este sistema, uma vez que, do meu
ponto de vista, com algumas correc¢des, serd o melhor sistema para
regular as questdes monetarias da Europa, se e quando se colocar a
questdo do final do euro ou da saida de alguns paises da moeda Gnica.

No Sistema Monetario Europeu (SME) era definido, para a moeda
de cada pais que nele participava (a participagdo no mecanismo de ta-
xas de cambio do sistema n3o era obrigatéria), um determinado valor
relativamente 3 unidade de conta europeia, o ECU, que era uma mo-
eda ficticia. Assim um franco francés valia x ECU, o marco alemio
y ECU e assim, por diante. Repare-se que estas taxas nio eram arbi-
trarias. Quando foram fixadas pela primeira vez, foram-no de acor-
do com o que se considerava razoavel face a situagdo dos mercados e
ao comportamento das diversas economias nacionais.

Note-se que fixando um valor para cada moeda em relagdo a uma
mesma unidade de conta, através de uma simples proporg¢io ficavam
fixadas entre si as taxas entre quaisquer duas moedas do sistema. Por
exemplo, no caso anterior, o franco francés ficava a valer x/y marcos
alemaes.

O valor de referéncia de cada moeda em relag¢do ao ECU era a cha-
mada paridade central e era tendencialmente fixa, podendo ser alte-
rada pontualmente, como veremos.



O valor de cada moeda em relagdo a qualquer outra do sistema era
um valor — por assim dizer — oficial, fixado administrativamente. Mas,
em cada momento, as moedas eram trocadas umas pelas outras nos
mercados cambiais. Gerava-se assim uma oferta e uma procura nos
mercados para cada moeda e desse encontro entre a oferta e a pro-
cura surgia um preco de transac¢io das moedas entre si.

Nestes casos, uma de duas situacdes se poderia verificar no valor
de uma moeda em relagdo a outra. Ou o seu prego estava proximo
do que resultava das paridades oficiais das duas moedas e entdo
as autoridades monetarias nada fariam; ou o prego estava afastado
do oficial e as autoridades monetarias, ou seja, o banco central do
pais cuja moeda se estava a depreciar demais em relag¢do a outra e
o banco do pais dessa outra moeda deveriam agir para fazer com
que o preco de mercado se aproximasse de novo do que resultava
das paridades centrais.

O “préximo” ou “afastado” tinha a sua determinagio oficial. Um afas-
tamento inferior a 2,25% (para paises com maiores dificuldades em
estabilizar a moeda inferior a 6%), quer no sentido de uma apreciagio
quer no sentido da deprecia¢io, ainda era considerado suficientemente
proximo e dispensava a intervencdo das autoridades. Um desvio maior,
que levasse a moeda a afastar-se mais de 2,25% para cima ou para
baixo obrigava as autoridades a intervir.

Tinhamos assim um sistema com grande preocupagio de obter al-
guma estabiliza¢3o do valor das moedas europeias entre si, o que nas
condicdes de instabilidade da altura se justificava totalmente. Mas o
sistema nio ficava por aqui.

De facto, como ja assinalamos, a economia de um pais pode
acumular ao longo do tempo desequilibrios estruturais: a sua es-
trutura produtiva distorce-se e para corrigir essa distor¢do pode ser
necessaria uma alteracio significativa do valor da sua moeda em
relacdo as outras.

Ora, face a casos como este, depois de devidamente avaliado pe-
las autoridades comunitarias, o Sistema Monetario Europeu (SME)
permitia alteracbes da paridade central, de forma a repor o valor
da moeda de um pais no valor adequado a situa¢do competitiva
da sua estrutura produtiva. Normalmente, estas altera¢des — que



tinham que ver com condi¢Ges estruturais — deviam ser pouco
frequentes.

O SME era, assim, um sistema equilibrado no seu propésito: o es-
sencial era garantir estabilidade entre os valores das moedas euro-
peias, mas sem pOr em causa o crescimento econémico, ou seja, sem
forcar um valor da taxa de cimbio inapropriado a estrutura compe-
titiva de uma economia.

No entanto, o sistema monetario europeu nio funcionou bem com
estas regras.

De facto, a partir de 1987, a CEE embarcou num projecto de gran-
de importancia que foi a criagdo do mercado interno (ou, como tam-
bém se chamou, do mercado Ginico europeu). O mercado interno
deveria realizar plenamente, no espago comunitario, a liberdade de
circulag¢io de pessoas, de mercadorias, de servicos e de capitais. Em
particular no que respeita aos capitais, existiam ainda em meados
da década de 1980 muitas restrigdes a liberdade de circulagdo, ao
contrario do que sucedia com a liberdade de circulacio de merca-
dorias e com a liberdade de circulacdo de pessoas, que estavam ja
muito mais avancadas.

Para a grande maioria dos paises, nessa época, enviar ou receber di-
nheiro do exterior nio era inteiramente livre, quando esse movimen-
to ndo estava ligado a importacio ou exportagdo de mercadorias. Era
preciso obter uma autoriza¢io do respectivo banco central e muitas
vezes tal autoriza¢do nio era concedida, principalmente tratando-se
de saidas de dinheiro.

Foi justamente para acabar com estas limita¢des administrativas
que a criagdo do mercado interno neste dominio da circulagdo de ca-
pitais foi decidida. O processo de implementac¢io deveria ser gradual
e durar de 1987 a 1992, conforme, alias, se veio a verificar (Portugal
concluiu o processo em finais de 1992).

Assim, em 1987, poder-se-ia contar com uma liberaliza¢io do
movimento de capitais em toda a Europa, a estabelecer até 1992.
Também se deveria ter contado (mas nio contou) com o inevitavel
aumento da especulacio cambial que iria suceder a esta liberdade
de circulacio de capitais. A especulagdo cambial, que continuava
intensa, ndo tinha sido ainda maior justamente porque existiam



essas restri¢des 3 movimentagio de capitais. No momento em que
a liberalizacdo estivesse completa, a especulacio teria um cresci-
mento astronémico.

Assim, para permitir que o sistema monetario europeu pudes-
se funcionar teria sido preciso criar uma institui¢io europeia com
meios suficientes de intervenc¢io nos mercados cambiais, de for-
ma a permitir repor as moedas na banda de flutua¢do admissivel
quando essas moedas saissem da banda em virtude da especulagio
cambial.

Deixar todo esse encargo apenas ao banco central de um ou dois
paises, com capacidade muito limitada de intervengdo nos mercados,
significava deixar o sistema a mercé da especulagdo cambial.

Com a agravante de que, enquanto o sistema funcionou nestes mol-
des, o pais que via a sua moeda valorizar-se demasiado (e normal-
mente era a Alemanha) n3o tomava medidas para fazer baixar o valor
da moeda. Pelo contrario, eram os outros paises (e eram quase todos
os outros) a terem de tomar medidas para valorizar as suas moedas
e repd-las dentro da respectiva banda. Em suma: o sistema, além de
débil, era muito assimétrico.

Era, pois, expectavel que a medida que a liberaliza¢do da circula-
¢do de capitais avancasse, o SME sofresse cada vez maior stress. E as-
sim sucedeu.

No Verdo de 1992 deu-se a maior crise até entdo registada no siste-
ma e duas autoridades monetarias — o Banco de Itilia e o Banco de
Inglaterra — nd3o tiveram meios suficientes para manter as respecti-
vas moedas (lira italiana e libra inglesa) dentro da banda de flutuagio
admissivel, pelo que as duas moedas tiveram de sair do SME.

Entretanto, a especulagio prosseguiu e o escudo portugués — que
tinha entrado no sistema em Abril de 1992, poucos meses antes —
s6 se conseguiu manter nele recorrendo a desvaloriza¢do da parida-
de de entrada.

No entanto, na primeira metade de 1993, a especula¢do ndo abran-
dava. E as autoridades europeias viram-se obrigadas a tomar uma ati-
tude radical em Agosto desse ano. Aumentaram a banda de flutuagio
admissivel para todas as moedas dos 2,25% — ou dos 6%, consoante
0s casos — para 15%.



Esta medida deu resultado. Com uma banda de flutua¢io admis-
sivel de 15%, os especuladores nunca poderiam saber se valeria a
pena especular ou nio contra uma moeda porque, até atingir o pon-
to em que as autoridades teriam de intervir, muitos especulado-
res poderiam desistir — e quem ficasse para o fim poderia perder,
e muito.

E, de facto, o sistema, quase por milagre (na realidade, nio havia
milagre algum, era s6 bom senso), estabilizou. Mas com um enorme
custo. E que deixou verdadeiramente de ser um sistema que garan-
tia a estabilidade cambial. Uma moeda poder flutuar 15% em cada
sentido é demasiado para se poder considerar estavel, e traz consigo
custos de incerteza quase tao grandes como se fosse um regime de
cimbios inteiramente flutuantes.

3.2. A justificacdo econdmica

Havia assim, aparentemente, em 1992-1993, uma justificago econé-
mica para se implementar a moeda Ginica: seria a forma de cortar o
problema da especula¢io cambial pela raiz, ao acabar com as moedas
nacionais. Acabando com elas, punha-se fim a especulagio.

Claro que este, a partida, nio era um bom argumento. Seria o mes-
mo que dizer que para se evitar acidentes de viacio se proibe o trin-
sito automoével. Porque aquilo que se ganharia em ndo ter acidentes
é muito inferior aquilo que se perde com a proibicio de circular de
automoével. Tal como aquilo que se perde por nio ter moeda prépria
€ muito superior aquilo que se ganha por acabar com a especulagdo
cambial.

Mas esta fraqueza de argumentacdo nio pareceu muito visivel na
época, até porque toda a propaganda comunitdria foi no sentido de
apresentar a moeda Ginica como a grande panaceia para os problemas
da especulagdo cambial — e outros também.

A propaganda da época sobre a moeda inica merece um estudo
cuidado pelos especialistas em marketing e publicidade. Tal como
os elixires dos charlaties de provincia que tudo curam, nio houve
mal da Europa ou dos estados-membros que a propaganda pré-euro



nio prometesse curar através da implementac¢do da moeda europeia.

Visto em perspectiva, talvez nio seja até demasiado maquiavélico
admitir que a estranha incapacidade de tornar o sistema monetario
europeu capaz de aguentar o embate da liberalizagdo dos movimen-
tos de capitais e a consequente especula¢io cambial tenha sido in-
tencional: uma forma de demonstrar que a cria¢io da moeda era a
tnica solugio que poderia funcionar no contexto de um espago de li-
berdade de circulagdo de capitais.

De facto, nio era. E, como hoje verificamos, ndo s6 nio trouxe so-
lucdo nenhuma como foi um erro de grandes dimensdes, que ame-
aca o proprio projecto de integracio europeia.

Na verdade, a implementag¢do da moeda nica n3o tem qualquer
justificacdo econémica. Os estados-membros que hoje compdem e
aqueles que na altura compunham o espaco comunitario nio tém
entre si a homogeneidade necessaria e a flexibilidade de rendi-
mentos salariais suficiente para poderem constituir aquilo a que o
economista e prémio Nobel Robert Mundell chamava, ja ha mui-
tas décadas, uma area monetdria 6ptima — um espago onde seria
eficiente (benéfico, do ponto de vista econémico) substituir moedas
nacionais por uma moeda Gnica.

Na verdade, mesmo as condi¢des de Mundell s3o insuficientes. Uma
moeda Unica s6 podera funcionar num espago em que as vicissitu-
des individuais das componentes desse espago tenham muito menos
importancia para os cidadaos do que para o todo.

Ora, isso ndo se verifica quando as componentes do espago so pai-
ses que tém a sua identidade propria, organizados em estados com
muitos séculos de Histéria e quando todo o espaco comunitario é
uma organiza¢do meramente artificial, quase sem identidade. Numa
situacdo destas, os interesses das entidades-estados nio podem ser
preteridos face aos interesses do todo, porque os cidaddos nacionais
nio aceitam a subalternidade do seu estado em relacio aos interes-
ses dos restantes — logo, nunca o espago europeu podera constituir
uma 4area monetaria 6ptima.

Forgar a criacio de uma moeda Ginica num espaco deste tipo nio
s6 ndo é benéfico do ponto de vista econémico como gera disfuncdes
tais que anunciam um risco sério de desmantelamento do espago.



Como hoje constatamos.

Por isso, convém afirmar de novo e com toda a veeméncia que a mo-
eda inica n3o tem qualquer justificacdo econdomica. E que o propalar
das supostas vantagens econémicas do euro mais nio foi do que uma
habil manobra de propaganda. Porque, na realidade, a justificaco da
moeda Uinica foi, e ainda é, exclusivamente politica.

3.3. A justificacao politica

O apoio a esse projecto foi prestado por uma amalgama de interes-
ses de grandes estados, juntamente com uma estranha alianca con-
tranatura de duas ideologias de ambito e natureza muito diferentes:
o federalismo europeu e neoliberalismo.

O federalismo europeu porque tem como finalidade tGltima a cria-
¢do de um superestado europeu que, em fungdes essenciais — como a
emissdo monetaria, a defesa, a politica externa, entre outras —, subs-
titua os Estados nacionais e os relegue para o estatuto mediocre de
estados federados.

O neoliberalismo apoia esta moeda tinica porque é contra a inter-
vencio do Estado na economia e contra a utilizagdo da politica mo-
netdria de forma discricionaria (para responder a problemas que vao
surgindo na economia), preferindo que ela seja utilizada apenas para
prosseguir uma regra permanente de crescimento razoavel da mas-
sa monetaria. Para isso, nada melhor do que retirar a politica mone-
taria do Ambito nacional e atribui-la a uma institui¢do independente
do poder politico (como é estatutariamente o Banco Central Euro-
peu), que a deve utilizar de modo prioritario, antes de quaisquer ou-
tros objectivos, para estabilizar os precos.

Desta amalgama nasceu um monstro que foi a moeda tnica.
Monstro porque nasceu como um verdadeiro aleijao, mal concebido
e deficiente; e monstro porque ameaca a existéncia do projecto euro-
peu e podera ter lancado a Europa num processo irreversivel de de-
cadéncia e de ressentimentos amargos, como os que actualmente
emergem e nao se viam desde a Segunda Guerra Mundial, pelo me-
nos dentro do chamado Bloco Ocidental.
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E por isso altura de encarar a moeda inica como o projecto politi-
co que sempre foi, e ndo como um projecto econdmico.
E o que faremos no capitulo seguinte.
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4.1. As grandes mudancas

Comecemos por lembrar o calendario de implementagio da moeda tinica.

Em Junho de 1988, os governos europeus encomendaram a um
grupo de sabios, chefiado por Jacques Delors, presidente da Comis-
sdo Europeia, um relatério sobre a forma de concretizagdo da moeda
tnica. Esse relatério Delors, como comecou a ser chamado, descre-
via os principais passos a serem observados na implementag¢do da
moeda Ginica.

Seguiu-se, em 1990, um importante estudo da Comissao (One ma-
rket, one money) sobre os custos e beneficios da moeda tinica e uma
fase de discussio politica demorada.

Finalmente, a moeda Gnica e o seu processo de implementac¢io
foram aprovados em Dezembro de 1991 na cimeira de Maastricht,
dando origem a um novo tratado, o Tratado da Unido Europeia ou
Tratado de Maastricht, que — depois de um primeiro voto contra em
referendo realizado na Dinamarca (invertido em segundo referendo,
face a alteragdes entretanto introduzidas relativas a nao participagdo
obrigatéria da Dinamarca no euro) e uma passagem a tangente no
referendo realizado em Franca — viria finalmente a ser ratificado pe-
los estados-membros.

Antes de olharmos para o que dizia o Tratado de Maastricht e para
as componentes politicas que dele se podem inferir, convém chamar
a atengdo para o facto de que todo este processo se desenrola durante
uma fase crucial para a Europa: o desmantelamento progressivo do
Bloco Soviético iniciado em 1985 com o projecto da Perestroika, lide-
rado por Mikhail Gorbachov, secretario-geral do Partido Comunista



da Unido Soviética, que deu origem a queda do muro de Berlim em
1989 e finalmente a implosdo da Unido Soviética, em 1991, 0 que
praticamente coincidiu com a aprovagdo do Tratado de Maastricht.

Muita coisa se poderia ignorar no inicio da década de 1990 sobre
o que seria o futuro da Europa. Mas algo estava ja entdo claramente
visivel: € que, com o fim do Bloco Soviético e a unificagdo alemai, as
relacbes de poder dentro da Europa iriam alterar-se profundamente
a favor dos paises do até ai chamado Bloco Ocidental e, dentro des-
tes, a favor da Alemanha reunificada.

Isto é especialmente relevante para a nossa questio: a moeda tinica.
E que esta passou, a certa altura, a ser encarada como um processo
de ajudar a Europa a gerir politicamente esta fase de grande mudan-
¢a nas relacdes de poder.

Infelizmente. Af comegou a grande tragédia europeia, porque trouxe
a moeda Ginica uma suposta justificacio politica completamente ina-
dequada e que hoje estamos a pagar de forma evidente e muito cara.

A ideia foi principalmente do entio presidente francés, Frangois Mit-
terrand, e teve que ver com um receio. O receio de que a Alemanha,
que tinha estado dividida desde o final da Segunda Guerra Mundial
— e que apesar do seu rapido crescimento econémico detinha um po-
der politico na cena internacional n3o correspondente, por inferior, a
esse poder econdémico —, viesse de novo a adquirir, pela fraqueza da
Unido Soviética (Qque pouco depois desapareceria enquanto tal), um
papel dominante na Europa, que a experiéncia de duas guerras mun-
diais aconselhava a evitar.

Essa dominédncia poderia fazer-se sentir de duas formas: através
da lideranca monetaria da Alemanha baseada na sua moeda, o mar-
co, uma das mais fortes a nivel mundial; e sobretudo através do seu
poderio econémico e demografico, reforcando fortemente, depois da
reunifica¢do, a sua qualidade de pais mais populoso da Europa. A Eu-
ropa depois da reunifica¢io iria possivelmente desequilibrar as rela-
¢oes de poder na entdo CEE — o que, de facto, se verificou.

Para obviar essa eventualidade, Mitterrand for¢cou a Alemanha, su-
postamente, a largar o seu dominio monetario. S6 deu o acordo da
Franga a reunifica¢do em troca do abandono do marco por parte da
Alemanha e da sua participa¢3o no projecto da moeda inica europeia.



Esta, do meu ponto de vista, foi a pior decisdo que Mitterrand po-
deria ter tomado. Com efeito, com base neste raciocinio, Mitterrand
e outros estadistas europeus cometeram um erro de palmatéria: co-
locaram a moeda Ginica ao servigo do poder alem3o. De uma forma
simples, puseram a raposa a guardar o galinheiro.

Consideraram entdo que amarrar a Alemanha a uma moeda euro-
peia seria a forma de manter vivo o projecto europeu, evitando um
novo poder germanico desmesurado e impedindo também que a moe-
da alemi fosse colocada ao servigo deste projecto de poder alem3o. As
decisdes da politica monetaria — que com uma moeda comum seria
uma politica monetaria Ginica — seriam tomadas por todos os paises-
-membros do futuro euro, e assim a Alemanha n3o usaria a moeda
como instrumento da sua politica.

E espantoso como foi possivel que dirigentes experimentados co-
metessem um erro desta dimens3o. Porque, como é evidente, a moe-
da tnica europeia s6 se realizaria nos termos em que a Alemanha
concordasse, tanto mais que a forma de criagio da moeda Gnica e o
respectivo enquadramento institucional s6 foram negociados no final
de Maastricht — depois da reunifica¢do alemi e apds a implosdo da
Unido Soviética, que, desta forma, deixou de constituir uma amea-
ca para os alem3es.

E assim a Alemanha tomou uma posi¢do comoda mas expectavel.
Limitou-se a dizer, ao ver que a maior parte dos outros estados da CEE
aceitariam tudo para criar uma moeda tinica: “Tudo bem. Concordamos
com a moeda Ginica, mas ela tera de ser implementada segundo as nos-
sas condicdes.” Dirigentes dos outros paises, que tivessem coluna ver-
tebral, deveriam ter respondido: “Sendo assim, n3o ha moeda Gnica.”

Porém, a maior parte n3o tinha coluna vertebral e nio respondeu
assim. Limitaram-se a dizer: “Assim seja. Concordamos, e a moeda
Unica europeia serd implementada segundo as condi¢des que vocés,
alem3es, impuserem.” Foi o que a Alemanha quis ouvir. A partir dai,
amoeda Ginica tem sido posta ao servigo do poder alem3o. Com gran-
de éxito, como hoje sabemos.

Comecou assim a tragédia da moeda tinica. Comegou assim a situ-
acio dramatica que os povos do Sul da Europa sofrem e que se deve
a pusilanimidade de Mitterrand e seus acélitos.



E certo que outros factores politicos entraram em jogo. Desses, 0s
factores ideolégicos foram de grande importincia. E ai que surge a
tal alianga que ja referimos entre o federalismo europeu e o neoli-
beralismo.

Comecemos pelo federalismo.

4.2. O federalismo europeu

O federalismo europeu é uma concep¢io da integragdo europeia que
pugna pela criagdo de um superestado europeu de indole federal, substi-
tuindo, na maior parte das suas fungdes, os estados nacionais e criando
algo de semelhante aos EUA ou, alternativamente, 3 Alemanha.

Os federalistas dizem muitas vezes que o seu objectivo n3o é a cria-
¢3o de um superestado federal. Mas fazem-no apenas por tactica po-
litica, porque sabem que um superestado europeu nio é um projecto
popular na Europa (e, na actualidade, ainda menos popular do que ja
foi). Mas a verdade é que os federalistas consideram como “pai” do fe-
deralismo europeu moderno Altiero Spinelli (1901-1986), um italia-
no que esteve preso pelo fascismo do seu pais. Da sua prisdo na ilha
de Ventotene escreveu com Ernesto Rossi, em 1941, um manifesto
que ficou justamente conhecido pelo Manifesto de Ventotene e que é
considerado o evangelho do federalismo europeu.

Ora, Spinelli é muito claro nesse manifesto ao apelar a criacio de
um estado federal europeu. Com um exército proprio e, mais gra-
ve do que isso, com for¢a para a ele subordinar os estados europeus.

Como os federalistas querem a criagdo de um estado federal euro-
peu, a moeda tinica era para eles um instrumento essencial para for-
car a criacio desse estado.

O raciocinio, muito simplista, era o seguinte:

A criagdo de uma moeda tnica vai exigir uma politica monetaria
Unica e, em Gltima analise, uma gestdo orcamental comum, eventu-
almente uma divida puablica de responsabilidade comum europeia.

Sendo assim, tal unifica¢do de politicas vai exigir uma unificagdo
politica muito semelhante aos estados federais. Logo — raciocinaram
os federalistas —, vamos defender a criagdo da moeda inica, mesmo



que os efeitos econdmicos possam ser negativos, pelo menos para os
estados de economias mais débeis. A médio/longo prazo, essa moe-
da tinica ird impor a criagdo de um estado federal europeu e essa éa
nossa prioridade sobre tudo o resto.

Ao defenderem entdo, como ainda hoje fazem, que a panaceia para
a Europa e para os seus problemas econémicos € a criagdo de um es-
tado federal europeu, os federalistas europeus estio muito longe da
realidade e fabricaram um mundo imaginario que podera ser muito
perigoso para a vida de todos os europeus. Mas nio vamos desenvol-
ver mais esta questdo agora porque voltaremos a ela.

Entra agora em cena o neoliberalismo.

4.3. O neoliberalismo

O neoliberalismo é mais do que uma visdo da economia: é uma ver-
dadeira doutrina filoséfica™.

Partindo de um individualismo extremo (“s6 o individuo existe, a
sociedade é uma fic¢3o”, como dizia a antiga primeira-ministra in-
glesa, a Sr.? Thatcher), defende que o Estado s6 deve intervir de for-
ma minimalista na sociedade e na economia, limitando-se a tarefas
como a defesa ou a justica.

Do ponto de vista econémico, o neoliberalismo considera que nio
faz sentido o Estado intervir na economia a ndo ser quando haja fa-
lhas patentes do mercado. Objectivos como uma mais justa repar-
ticdo dos rendimentos n3o devem ser prosseguidos pelo Estado e o
combate ao desemprego deve fazer-se fundamentalmente através da
melhoria de funcionamento do mercado de trabalho, aumentando a
sua flexibilidade e reduzindo os salarios — e nio por medidas activas
de emprego, seja a nivel macroeconémico seja a nivel microecono-
mico. Tanto mais que existe uma taxa natural de desemprego, abai-
xo da qual n3o se pode ir sem acelerar a inflagdo. O que significa que
nio se pode ter como objectivo o pleno emprego.

14. Ha diversas formas de neoliberalismo. Ja falimos do neoliberalismo austriaco do professor Hayek. Outro exemplo
é o monetarismo do professor Friedman (1912-2006) que, no que respeita ao papel da moeda, tem concepgdes muito
diferentes das de Hayek.



Por outro lado, a politica econémica n3o deve ser dirigida a atin-
gir objectivos concretos ou metas definidas pelo governo, mas deve
limitar-se a manter certas regras fixas, como o equilibrio or¢amen-
tal e um crescimento predeterminado da massa monetaria, que per-
mita o crescimento econémico mas com estabilidade de precos (isto
é, sem inflagdo).

Para garantir esta estabilidade de precos e prosseguir uma politica
monetaria adequada a esse objectivo, o banco central deve ser inde-
pendente do poder politico — o que, diga-se de passagem, pde directa-
mente em causa o principio democratico de que as decisdes politicas
devem ser tomadas por 0rgdos que respondem perante o eleitorado.

Ora, um banco central toma decisdes que s3o na esséncia politicas,
embora limitadas ao dominio monetario. Qualquer decisio impor-
tante da politica econémica beneficia alguns grupos sociais e pena-
liza outros. Este balang¢o n3o é meramente técnico, embora a politica
monetaria exija uma solida fundamentagio técnica. Mas a opgao final
entre as alternativas tecnicamente viaveis é sempre uma op¢ao politi-
ca na qual os critérios técnicos ficam para segundo plano.

Todos estes aspectos nucleares do neoliberalismo tém consagragdo
no Tratado de Maastricht, em grande parte devido a pressio alema
para que a moeda europeia fosse t3o forte como tinha sido o marco
alem3o nas duas décadas anteriores.

No Tratado de Maastricht, a inflagdo é um fenémeno apenas mone-
tario (uma das afirmagdes do monetarismo, que é uma componente
importante do neoliberalismo) e a politica monetaria tem como ob-
jectivo tinico a estabilidade dos precos. O combate ao desemprego nio
emerge como objectivo da politica macroecondmica, o equilibrio or-
camental surge (na realidade, este objectivo sera tornado mais estri-
to ja depois de Maastricht) como objectivo em si mesmo, é proibida
a emissdo monetdria destinada a financiar estados, de forma a enfra-
quecer o poder desses mesmos estados (grande designio do neolibe-
ralismo) e colocé-los sob a tutela dos mercados financeiros, e o banco
central torna-se independente do poder politico.

O Tratado de Maastricht fez assim a delicia dos neoliberais, uma
vez que praticamente todo o seu programa de gestdo econémica se
encontra plasmado no tratado.



Temos aqui o eixo da alianga ticita entre federalismo e neolibera-
lismo. Irmanados no mesmo 6dio ao estado-na¢do — o neoliberalis-
mo porque € estado, o federalismo porque é nag3o —, a convergéncia
contranatura das duas ideologias solidificou-se entdo, conspirando
afinal e em altima analise contra o futuro da Europa e do seu Estado
social, conforme a crise actual veio tornar evidente.

Na realidade, é dificil imaginar um projecto mais pernicioso para
o modelo social europeu do que aquele que foi instituido para a mo-
eda tnica e que fornece as bases necessarias para a doutrina da aus-
teridade permanente, advogada actualmente pela Sr.? Merkel e pelos
seus seguidores, como o Governo de Passos Coelho.

Nio é por acaso. A austeridade permanente, ou seja, a recessao torna-
da virtude e o desemprego designio, torna impossivel a sobrevivéncia
do Estado social. Tudo estd em saber o que é que os defensores da aus-
teridade permanente propdem se os deixarem destruir o Estado social.
Praticam a eutanasia nos idosos? Prendem e isolam os desempregados?

Mas se a moeda Ginica é um projecto politico sem consideragio pe-
los seus impactes econémicos, o que poderiamos dizer a partida se
quiséssemos fazer um balango ex-ante das vantagens e inconvenien-
tes da moeda tinica?

Este é o tema da préxima secgio.

4.4. Vantagens e inconvenientes da moeda tnica

Para fazer esta avaliacdo, deveriamos abordar duas questdes: a pri-
meira é saber se, de antemio, o projecto de uma moeda Gnica faz
sentido ou nio para a Europa. Em segundo lugar, devemos avaliar
as consequéncias esperadas de a moeda ser implementada da forma
que se previa e que efectivamente se verificou.

Se uma moeda unica faz sentido

Ja vimos que a Europa ndo era em 1991, no ano da decisio da criagio
da moeda Ginica — como ndo é hoje —, uma area econémica 6ptima, e



PORQUE DEVEMOS SAIR DO EURO

isso tira a partida razdes para defender a existéncia de vantagens na
criagdo da moeda tnica.

Portanto, é necessario fazer um balango entre vantagens e incon-
venientes. Vamos ver cada um destes aspectos.

Os riscos da moeda tinica. A competitividade e a moeda

Ja nos referimos ao problema da homogeneidade de um espaco e das
condicdes para uma integrac¢do eficiente ter uma moeda comum.

Efectivamente, se um espaco ndo é homogéneo, a introdugio de
uma moeda comum pode trazer consigo o agravamento das condi-
¢Oes de atraso relativo de algumas regides que compdem esse espa-
¢o. Mas quais s3o essas condi¢des de homogeneidade?

Em primeiro lugar, a competitividade. Em qualquer economia — e
ainda mais numa economia de grande dimensao como é a europeia
— essas diferengas tendem a ser muito pronunciadas.

A competitividade de uma economia é um conceito fundamental-
mente dinidmico e avalia-se pela sua capacidade de inser¢do na eco-
nomia mundial.

Uma economia é competitiva durante um periodo se conseguir,
nesse espaco de tempo, aumentar a sua quota de mercado na econo-
mia global, ou seja, se as suas exporta¢des ganharam peso no valor
do comércio global.

Mas, como todos os conceitos globais, este necessita de muitas
qualificaces para ter em conta algumas situag¢des que dificilmente
poderiam ser consideradas préprias de uma economia competitiva.

Assim, em primeiro lugar, a competitividade, sendo um conceito
dinimico, deve ser vista ndo s6 num horizonte de passado mas fun-
damentalmente num de futuro. Para avaliar a situagdo competitiva
de uma economia n3o basta avaliar se ela nos tltimos dez ou vinte
anos foi competitiva. Interessa mais avaliar as condi¢des em que po-
derd aumentar ou perder competitividade no futuro.

Em segundo lugar, a avaliagdo da competitividade deve ter em con-
ta também a situa¢io de equilibrio ou desequilibrio das contas com o
exterior. Ou seja, ndo interessam apenas as exportacoes. Interessam
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também as importacdes e o respectivo saldo entre exportagdes e im-
portacdes, e a sua evolugdo ao longo do tempo.

Em terceiro lugar, dois outros indicadores de nivel agregado de-
vem complementar uma andlise de competitividade: a propor¢io
da produgdo de bens transaccionaveis no total da produgio e o va-
lor das importagdes necessarias para se poder produzir e exportar
um dado valor.

Estes dois indicadores exigem alguma explica¢do. Em primeiro lu-
gar, uma proporg¢io decrescente da produgdo de bens transacciona-
veis no total da produc¢io de um pais, se prolongada no tempo, € um
indicador seguro de perda de competitividade desse pais e pré-antin-
cio de dificuldades futuras graves no crescimento econémico.

Podem as exportagdes, inclusivamente, estar a ganhar quotas de
mercado a nivel global. Se o pais produzir demais em sectores pro-
tegidos da concorréncia internacional, mais cedo ou mais tarde ge-
rara dificuldades a nivel do equilibrio das contas externas e terd de
sofrer um processo de ajustamento que podera ser penoso, pois pas-
sara certamente pela reducio relativa dos rendimentos e da procura
interna, em particular do consumo das familias, e pelo aumento do
desemprego.

Quanto ao segundo indicador, ele tem que ver com o seguinte: se
uma empresa produz para exportar, necessita naturalmente de ma-
térias-primas e produtos intermédios que transformara para produ-
zir esse artigo de exportag3o.

Parte dessas matérias-primas e produtos intermédios tera de ser
importada. Ou seja, para exportar é preciso importar. Mas a impor-
tagdo nio se fica por aqui.

Os produtos intermédios de que a empresa exportadora necessitou
e que n3o eram importados tém naturalmente de ser fabricados in-
ternamente. Mas as empresas nacionais que os produzem e depois
vendem a empresa exportadora precisam, por sua vez, de importar
matérias-primas e produtos intermédios para garantirem a sua pré-
pria produgio. Logo, temos mais importa¢des indirectamente neces-
sarias para exportar.

Mas ainda podemos ir mais longe: determinar as importagdes que
sdo necessarias para produzir os produtos intermédios que, por sua



vez, s3o precisos para que certas empresas fabriquem produtos ne-
cessarios as empresas exportadoras — e assim sucessivamente.

Ou seja, para exportar o valor de 1 euro é necessario um valor
significativo de importac¢des directas e indirectas para poder realizar a
produgio que permita a exportagdo.

Os economistas sabem calcular esse valor: no caso portugués é de
cerca de 0,40 — por cada euro que exportamos é necessario importar
40 céntimos. Se se quiser, o saldo liquido das exporta¢bes em termos
de balanca das contas com o exterior é de apenas 60% do valor des-
sas exportagoes.

E normal que, 2 medida que a globalizagdo comercial se aprofunda
e que os processos produtivos se repartem cada vez mais em varias fa-
ses localizadas em paises diferentes, o coeficiente de importa¢Ges ne-
cessarias por unidade de exportagio aumente.

Mas, como é evidente em qualquer caso, este coeficiente é importante
para ajudar a avaliar a competitividade de um pais. Ndo adianta exportar
muito se o coeficiente das importac¢des necessarias for muito elevado.

Vemos assim como o conceito de competitividade é bastante comple-
X0 € como exige que a respectiva analise recorra a uma bateria de in-
dicadores, incluindo os que indicimos acima.

Mas para avaliarmos o impacto de uma moeda inica na competitivi-
dade é necessario ainda responder, mesmo que parcialmente, a ques-
tdo: de que depende a competitividade do pais?

Sem nenhuma pretensdo (que seria absurda) de esgotar o tema, in-
dicamos trés factores que consideramos importantes:

A qualidade dos produtos em que essa economia se especializa.
A inovagdo existente no tecido empresarial.

A relagdo entre pregos, produtividade e custos dos recursos
utilizados na producio.

Um pais que produza produtos de boa qualidade tem um mercado
relativamente garantido, que é menos sensivel a flutuacao dos precos
e, portanto, dos cimbios.

No entanto, se esses produtos, mesmo que de boa qualidade, nio
levaram o respectivo mercado a desenvolver-se com rapidez — isto é,



se nio forem produtos de futuro —, a competitividade da economia
podera ver-se em dificuldades.

Ja quanto a inovacao, principalmente de produtos, é um factor de
grande importancia para a competitividade futura de um pais.

Um produto inovador garante a empresa que o produz uma espé-
cie de monopolio durante algum tempo. E ao fazé-lo da a hipétese
de a empresa ou até de um cluster de empresas ganharem mercados
e uma posicio forte a nivel mundial.

Como é evidente, quer neste factor quer no anterior, a taxa de cam-
bio nio é, pelo menos a curto prazo, essencial. E sim, como veremos,
fundamental para permitir o investimento na qualidade e na inovac3o.

Mas antes de constatarmos essa liga¢do, olhemos para o terceiro factor.

Uma empresa ou uma economia sé pode ser competitiva se os cus-
tos dos recursos tiverem correspondéncia com a produtividade da
sua utilizagdo.

Os custos podem tornar-se insuportaveis deste ponto de vista, se a
empresa ndo conseguir fazer evoluir a produtividade da sua utilizacio
na medida necessaria para competir internacionalmente. Ou ent3o,
se a sociedade gerar ela propria disfungdes tais (devido a burocracia,
insuficiéncia de infra-estruturas, justica e mercados que funcionam
mal, entre outros factores) que facam aumentar os custos das empre-
sas devido a subida de precos de certos produtos essenciais ou a re-
dugdo da produtividade que essas deficiéncias acarretam.

Quando se fala desta componente da competitividade, tem-se mui-
tas vezes a tendéncia para encarar apenas os custos salariais como
aqueles custos que podem melhorar ou piorar a competitividade. Isso
é um erro. Os custos salariais em Portugal foram muito pouco res-
ponsaveis pela diminuic¢do da competitividade que veio a ocorrer des-
de meados da década de 1990. Os chamados custos de contexto, as
deficiéncias de gestdo de muitas empresas e principalmente uma po-
litica cambial inadequada estio muito mais no centro deste compor-
tamento da competitividade.

Porque, na verdade, é neste factor que é mais visivel uma politica
cambial que, por exemplo, valorize excessivamente a moeda, o que
leva a que os custos da produgio subam em rela¢do aos competido-
res internacionais e, por consequéncia, a empresa que Concorre com



o exterior — seja no mercado interno seja no mercado externo — tem
uma de duas opgdes: ou reduz as suas margens e o negécio torna-se
pouco rentavel, ou entdo aumenta os precos de venda, perde merca-
dos e acaba por desaparecer. A reducdo de margens, por seu turno,
tem os seus limites e pode conduzir também ao fecho da empresa.

Por isso, os paises ou regides que dependem da competitividade
baseada na relagio entre os precos e os custos n3o devem ter a mes-
ma taxa de cdimbio e a mesma politica cambial de uma regido ou pais
cuja competitividade assente muito mais na qualidade dos produtos
e na inovagio.

Muitas vezes argumenta-se que uma politica cambial que faca a
moeda do pais desvalorizar frequentemente incentiva as empresas
a encostarem-se a desvaloriza¢do cambial e n3o explorarem outras
vias mais progressivas de melhoria da competitividade, inovando ou
melhorando a qualidade dos produtos.

Esta argumentacio tem alguma razio de ser quando se utiliza a
desvaloriza¢do cambial com intensidade e de modo a forcar ganhos
de competitividade por meios menos ligados a melhoria efectiva das
condicdes de produgio.

Mas daqui nio se pode inferir que, quando a taxa de cimbio esta de-
masiado valorizada, tal permita as empresas investirem em mais ino-
va¢do e mais qualidade. N3o é verdade e trata-se de uma falicia nitida.

Quando, por causa de uma taxa de cimbio demasiado valorizada,
as empresas reduzem as margens, ficam com muito menos capaci-
dade para investir em novos processos e novos produtos que, alids,
muitas vezes estdo fora do seu alcance.

Assim, uma situa¢do de moeda sobreapreciada tem efeitos nega-
tivos cumulativos: n3o sé penaliza no imediato a produgido de bens
transaccionaveis — dando origem a desequilibrios importantes na ba-
lanca com o exterior — como também desincentiva o investimento na
producdo de bens transaccionaveis. A somar a isso, ainda dificulta
que os empresarios se dirijam para produgdes cuja competitividade
é assegurada pelos outros factores que n3o o preco.

Se em Portugal queremos ter um sector exportador mais inova-
dor e de maior qualidade, devemos primeiro criar as condi¢des para
que melhore a rendibilidade da produgado de bens transaccionaveis.



Como é bem visivel num espago como a Unido Europeia, a introdu-
¢do de uma moeda Ginica com as caracteristicas do euro, criada para
ser tdo forte como tinha sido o marco alemao, iria inevitavelmente
cavar um fosso ainda maior entre os paises e regides de maior capa-
cidade competitiva — devido a qualidade e inovag¢do que geram face
aos paises e regides em que a competitividade era baseada, em maior
propor¢ao, no preco.

Acresce que todos estes efeitos foram ainda ampliados pelo processo
de globalizag3o e pela liberaliza¢3o de trocas internacionais que ocor-
reu entre 1995 e 2005, tal como tinha sido determinado nas tltimas
negociagdes ocorridas no dmbito do GATT", concluidas em 1994.

Os paises europeus cuja competitividade assentava mais no preco
(entre os quais Portugal) foram mais afectados do que os outros, uma
vez que a nova concorréncia — possibilitada pela liberaliza¢3o do co-
mércio — de paises emergentes de baixos custo de m3o-de-obra e de
grande dimensio criou o fendmeno a que temos chamado Grande
Economia Aberta (o caso da China, por exemplo) e fez-se sentir fun-
damentalmente em termos de diminuig¢3o de custo.

Do ponto de vista cambial, perante os efeitos previsiveis sobre a com-
petitividade das economias menos competitivas da Europa e face ao
facto de coincidir com uma fase de liberaliza¢3o da economia mun-
dial e da emergéncia das grandes economias abertas, a moeda inica
tinha todas as condi¢des para agravar as tensdes dentro da Europa,
como de facto aconteceu.

Mas deixemos agora os aspectos cambiais e olhemos para outro as-
pecto decorrente da moeda tinica: o facto de cada pais perder o po-
der de emitir dinheiro.

A emiss3ao monetaria

Com o fim dessa possibilidade e com a auséncia da taxa de cimbio,
os paises perderam — como se referiu anteriormente — instrumentos

15. O GATT, General Agreement on Tariffs and Trade, comegou por ser um acordo celebrado em 1947, destinado a impul-
sionar a liberdade de comércio internacional e transformou-se depois numa institui¢io, que veio a ser substituida pela
actual Organiza¢do Mundial do Comércio em 1995.



essenciais para ajustarem as respectivas economias. Este aspecto é
particularmente importante nas economias de menor dimensio e
mais abertas, sobretudo aquelas que, como vimos acima, estavam
mais sujeitas ao choque da globalizag3o.

O tnico ajustamento possivel passou a ser o da recessdo, uma vez
que estava fechada a porta de uma opg¢ao de maior inflacao versus de-
semprego, dada a limita¢3o dos défices ptiblicos e a auséncia de emis-
sdo monetaria. Desta forma, é natural que também aqui se agravasse,
como se agravou, o fosso existente entre as economias mais compe-
titivas e as menos competitivas.

Convém ainda assinalar que todos estes efeitos, incidindo em pri-
meiro lugar sobre estados individualmente considerados, se pode-
riam transformar em efeitos sistémicos, dado o facto de as economias
europeias estarem muito ligadas entre si. Se, portanto, algumas eco-
nomias nacionais comegassem a funcionar mal, isso poderia afectar
todas as restantes. Sabemos hoje, por experiéncia dos dois tltimos
anos, que tal n3o s6 era possivel como sucedeu efectivamente.

Estes eram, a partida, os principais riscos de cria¢do de uma moe-
da tinica e que, do meu ponto de vista, tornavam o projecto comple-
tamente inadequado ao progresso da Europa.

Mas pode agora por-se a questdo: serd que a moeda Gnica poderia
ter sido criada de outra forma e, se isso tivesse acontecido, sera que
estes problemas teriam sido amenizados e ter-se-ia evitado que to-
massem as propor¢des que efectivamente tomaram?

Vamos tentar dar resposta a esta questao.

A forma de criacao da moeda tnica

A forma como foi criada a moeda tinica tem sido muito criticada e,
a meu ver, com inteira razio.

Mas a verdade é que o seu pecado original esta na exigéncia alema
e na pusilanimidade francesa que aceitou que as institui¢des euro-
peias a quem caberia regular a zona euro deveriam ser semelhan-
tes as alemis porque, justamente, o euro deveria ser uma espécie de
novo marco alemao, agora estendido a toda a Europa.



De facto, se olharmos para as institui¢des da moeda Gnica, vemos
que a prioridade é garantir estabilidade dos precos, ou seja, que nio
haja inflagao.

Esta é a exigéncia alema que corresponde a forma de pensamen-
to do cidadio germanico, ainda muito influenciado — como se disse
anteriormente — pela hiper-inflacdo que afectou a Alemanha no ini-
cio da década de 1920.

Por isso, a Alemanha imp6s que no Tratado de Maastricht ficasse
consagrado o combate a inflagdo como o objectivo tinico da ac¢do do
Banco Central Europeu e que fosse também proibido a todos os pa-
ises da Unido Europeia (dentro ou fora da zona euro) que o Banco
Central Europeu ou os respectivos bancos centrais nacionais empres-
tassem dinheiro aos estados. Isto para evitar um excesso de criagdo
monetaria que levasse a uma infla¢io superior a0 minimo compati-
vel com o conceito de estabilidade dos pregos.

Ao mesmo tempo — ao contrario do que seria normal —, a institui-
¢do que dirige a politica monetaria da zona euro, o Banco Central Eu-
ropeu, nao tem estranhamente qualquer responsabilidade face a taxa
de cAmbio do euro em relagdo as outras moedas mundiais.

Seja como for, a verdade é que toda esta defesa em relagdo a inflagdo
a que se juntou o Pacto de Estabilidade e Crescimento, acordado em
1997, destinado a reduzir os défices publicos, tinha como resultado
desejado uma valorizagdo do euro. E existia a ambic3o de que a moeda
europeia, por ser uma moeda forte e credivel e defendida pelas ins-
tituicdes de Maastricht, se tornasse uma moeda de reserva mundial
— uma moeda em que institui¢des de outros paises confiassem para
aplicar dinheiro como reserva de valor. (Recorde-se o que dissemos no
inicio deste livro sobre a importincia da confianga, ou seja, da credi-
bilidade de uma moeda para ela se constituir como reserva de valor.)

Note-se que uma moeda forte, além de constituir um factor de apro-
fundamento da desigualdade entre paises mais competitivos e me-
nos competitivos, é também um factor a cavar as diferengas entre os
paises que possuem um défice na balanga com o exterior e aqueles
que possuem um saldo positivo.

Estes sdo paises investidores, pois usam esse saldo positivo para re-
alizar investimentos no exterior, parte deles fora da zona euro. Ora,



se o euro se valorizar em relagdo as moedas desses paises onde fa-
zem os investimentos, é evidente que o investimento realizado terd
maior amplitude. J4 os paises com défice na balanca com o exterior,
que necessitariam de investimentos vindos de fora da zona euro, po-
derido ter mais dificuldades em atrai-los.

N3o ficam por aqui as deficiéncias do modelo escolhido para im-
plementar a moeda tnica.

De facto, a reduzida intervenc¢io do Banco Central Europeu no apoio
aos sistemas bancarios nacionais, conjugada com a inexisténcia de
um mecanismo or¢amental comum que apoie os paises que sofrem
choques externos, criaram, em conjunto com a moeda tinica, uma si-
tuacdo perigosissima para a Europa: nao s6 € um projecto que, como
se viu, aprofunda os desequilibrios estruturais como nio dispde de
instrumentos a nivel de cada pais e da Unido em geral para corrigir
desequilibrios conjunturais.

Uma politica monetaria Ginica pode servir a situagdo conjuntural
de alguns paises, mas para outros pode surtir o efeito contrario, jun-
tando mais um problema — uma politica conjuntural adversa — as de-
mais dificuldades que esses paises ja enfrentam.

A ressondncia entre problemas conjunturais e desequilibrios estru-
turais pode criar crises europeias de dimensdo dificil de avaliar. E
possivel que seja este o caso da situagdo critica actual que pode bem
ser a antecimara de uma crise ainda maior.

Em resumo, a moeda tnica criou um enviesamento recessivo
para a Europa, aprofundou o fosso entre paises mais competiti-
vos e menos competitivos, criou um espago economicamente ins-
tavel, sem meios de corrigir desequilibrios conjunturais, e retirou
possibilidades de crescimento as regides presentemente menos
competitivas, mas que sdo justamente as de maior potencial de
crescimento futuro.

Desta forma, a maneira como foi instituida a moeda tinica vai pro-
vavelmente apressar a desagregacio da zona euro (e, talvez, da Unido
Europeia na sua totalidade).

No entanto, é minha convic¢do que mesmo que o euro tivesse sido
criado noutras condi¢des mais apropriadas, ainda assim a hetero-
geneidade da Europa faria sempre da moeda inica um projecto de



dificil sobrevivéncia. Da forma como foi criada sabemos agora o que
nos trouxe.
Chegou a altura de abordarmos a posi¢do de Portugal no euro.

4.5. A adesao de Portugal

Nio ha provavelmente fendmeno mais dificil de explicar na nossa poli-
tica econémica das tGltimas quatro ou cinco décadas do que a decisdo
de aderir a moeda tinica, e logo no chamado “pelotdo da frente” — no
grupo de paises que fundaram a zona euro.

Consideremos, em primeiro lugar, a argumentag3o a favor da par-
ticipagdo da zona euro propalada pelos defensores da ades3o.

Um primeiro argumento era o de que participar na moeda Gnica
daria a nossa economia uma espécie de guarda-chuva de protecgdo
face a instabilidade monetaria e financeira do resto do mundo. O es-
pago da moeda tnica seria um odsis de estabilidade, onde as econo-
mias navegariam em 4guas calmas e nos acolheriamos a sombra
protectora das instituicdes europeias.

Teriamos assim uma forma de evitar, em Portugal, as grandes per-
turbacdes que nos tinham afectado nas décadas de 19770 e 1980, liga-
das aos desequilibrios da balang¢a com o exterior e também ao ritmo
elevado da inflag3o.

Este argumento era evidentemente muito pobre e partia de pres-
supostos errados.

O primeiro pressuposto errado era o de que a questdo da balanca
com o exterior deixaria de existir a partir do momento em que en-
trassemos para o euro. Ja nos referimos a esta defeituosa percepgio
da realidade, que infectou muitas pessoas comuns mas também eco-
nomistas.

Mas o argumento também era falso justamente por aquilo que foi
dito no capitulo anterior: visivelmente, a zona euro nio fornecia aos
estados-membros os instrumentos para estabilizar as suas econo-
mias. Ao mesmo tempo que, sujeitando economias pouco competi-
tivas ao torniquete da moeda forte, estava a criar condi¢des para uma
instabilidade acrescida.



A experiéncia demonstrou como, de facto, a zona euro n3o criou
nenhum guarda-chuva de protecgdo financeira. A quase bancarrota
do nosso Estado e a inexisténcia de financiamento para a economia,
afectada por um brutal crescimento do desemprego e a dependéncia
de uma ajuda financeira dada condicionalmente, mas sob condigoes
inexequiveis, s3o bem a expressdo de como nenhum guarda-chuva
europeu veio impedir o descalabro da economia portuguesa, apenas
treze anos depois da cria¢io da moeda tnica.

Um segundo argumento era mais sério e, a partida, poderia convencer.

O argumento era este: As institui¢des da zona euro foram criadas
no sentido de dar credibilidade e boa reputac¢io as autoridades mone-
tarias. Tal criard as condi¢Ges para que os mercados acreditem que o
risco de emprestar a estados ou a bancos da zona euro é relativamen-
te baixo. Portanto, a taxa de juro a que os estados se financiardo e a
taxa de juro a que os bancos emprestardo sera muito mais baixa do
que se os paises mantivessem as suas moedas proprias — sendo que
alguns deles, como por exemplo Portugal, tinham pouca reputa¢io
como economia estavel.

Uma taxa de juro baixa e a abundincia de crédito iriam induzir
mais investimento, maior cria¢do de capacidade produtiva e, a par-
tir dai, as economias menos competitivas da zona euro, sofrendo de
dotac¢3o insuficiente de capital produtivo, melhorariam as suas con-
digbes para o crescimento econémico. Ou seja, a implementacio do
euro criaria, através do mecanismo de descida da taxa de juro, as con-
digdes para que as economias, em particular as de menor reputagio
e de menos dotacio de capital, viessem a crescer mais.

Como se diz no estudo oficial O Impacto do Euro na Economia Por-
tuguesa, publicado pelo nosso Ministério das Financas em 1998:

“F razodvel esperar que o principal canal de impacto [sobre a evo-
lucdo da economia portuguesa] da participagdo no euro seja o que
decorre dos efeitos sobre a taxa de juro. (p. 285)'*” O ponto fraco des-
te argumento era ignorar a economia real e, em particular, a impor-
tancia do destino do capital, abundante e a baixa taxa de juro a que
o pais agora tinha acesso.

16. Palavras a negrito no texto original.



Porque ter uma taxa de juro mais baixa nio é necessariamente uma
benesse. Pelo contrario, pode constituir uma fonte de problemas por
conduzir ao sobre-endividamento.

Se o capital se dirigisse para o investimento na produgado de bens
transaccionaveis, entdo o argumento poderia ser valido. Mas se, pelo
contrario, o capital se dirigisse para sectores produtores de bens nao
transacionaveis, o resultado seria haver menos condic¢des de cresci-
mento do que antes da ades3o a moeda tnica, devido a uma dupla
razdo: por um lado, abandonava-se a produg3o de bens transacciona-
veis; por outro, surgia a pressao do sobre-endividamento.

Foi justamente o que sucedeu. O sector imobiliario obteve a parte
de le3o do novo investimento e mesmo o crédito ao consumo aumen-
tou fortemente, enquanto se verificava desinvestimento nos sectores
produtores de bens transaccionaveis.

Este resultado negativo ndo aconteceu por acaso. O facto de o euro
se afirmar como uma moeda forte em pleno processo de competi-
¢do comercial mundial, acrescido pelo avanco da globalizag3o, tor-
nou precaria a existéncia de muitos sectores de bens transaccionéaveis
em Portugal e tornou muito mais rentavel investir em sectores pro-
tegidos da concorréncia externa: os sectores produtores de bens nio
transacciondveis, como o imobiliario.

Esta situa¢do de rendibilidades muito diferentes tornou-se, desde
cedo, muito visivel, uma vez que os pregos dos bens transaccioni-
veis, na década de 1990 (década de prepara¢io para o euro e que in-
cluiu uma estabilizagdo cambial do escudo) cresceram muito menos
do que os precos dos bens nio transaccionaveis.

Como a evolugdo de custos de um e outro tipo de bens n3o tera sido
muito diferente entre si, é evidente que tal disparidade significou
muito maior rendibilidade do sector de bens n3o transaccionaveis, o
que levou empresas de bens transaccionaveis a fechar e impulsionou
também o investimento novo a dirigir-se fundamentalmente para os
ndo transaccionaveis.

Assim se conclui que este segundo argumento também n3o fun-
cionou, como alids se constatou pelos factos. A economia portuguesa
quase estagnou a partir da adopg¢do da moeda tnica e, pura e sim-
plesmente, hoje nio tem financiamento.



Finalmente, um terceiro argumento econémico prendia-se com a
reducio dos custos ligados a instabilidade cambial, bem como dos
custos de transacgdo. Este argumento é valido, mas tem uma dimen-
sdo muito pequena. E evidente que a instabilidade cambial envol-
ve alguns custos para quem compra ou vende fora do pais. Ora, se
a moeda for a mesma que a nossa nos paises que s3o os principais
parceiros comerciais, entdo os riscos associados as flutuag¢des cam-
biais desaparecem para esses paises e a instabilidade cambial reduz-
-se muito: passa apenas a abarcar as compras e vendas fora da zona
euro. Por outro lado, o facto de n3o ser necessario trocar uma moeda
por outras na maior parte das transac¢des externas reduz os custos
de transacgdo e significa uma melhoria de gastos para as empresas.

Como disse, este argumento é valido. No entanto, alguns estudos
feitos antes da implementagdo da moeda tinica, nomeadamente os
que constam do relatério oficial da Comissdo Europeia, One Market
One Money, de 1990, demonstraram que os efeitos benéficos de uma
e outra das redugdes (de risco e de custo de transac¢do) eram relati-
vamente diminutos e n3o poderiam constituir um argumento mui-
to importante para justificar a cria¢io da moeda tnica.

Deixemos agora os argumentos econémicos e monetarios, e olhe-
mos para outras justifica¢des, que eram fundamentalmente politicas.
A primeira passava pela ideia de que participar no euro era estar no
centro da decisdo politica comunitaria.

O argumento era o seguinte: Fora do euro continuariamos a so-
frer o impacto da politica monetaria europeia. Ent3o, era preferivel
estarmos dentro da zona euro porque isso dar-nos-ia alguma possi-
bilidade, ainda que reduzida, de influenciar as decisdes sobre politi-
ca monetdria europeia.

Este argumento era obviamente falacioso porque partia de uma pre-
missa falsa: a de que fora da zona euro ficivamos sem instrumentos
para intervir na politica monetaria, uma vez que seriamos completa-
mente condicionados pela politica monetaria europeia. De facto, ndo
€ assim, o que se confirma em exemplos de paises como a Inglaterra.

Tem-se verificado a existéncia de alguma margem de manobra
importante neste dominio para os paises que n3o aderiram ao euro,
conforme a experiéncia dos tltimos catorze anos tem demonstrado.



Além disso, o facto de dispormos de emissdo monetaria propria
permitiria assegurar o financiamento do Estado, conforme se tem
verificado em paises europeus fora da zona euro, apesar de a proibi-
¢do de financiar estados através de empréstimos junto do respectivo
banco emissor se estender aos paises fora do euro. Mas, claro, fora
da zona euro é praticamente impossivel impedir esse financiamento.

E curioso que este argumento, falacioso como é, fez carreira nio
s6 em relacdo a moeda inica, mas em relac3o a integracio europeia
em geral. Continuam os europeistas a argumentar que é melhor es-
tar sempre no pelotao da frente de toda a integrac3o europeia porque
nos permite influenciar as decisées de que, em qualquer caso, teria-
mos de sofrer as consequéncias.

O argumento relativo a integrac¢do europeia em geral é tio falacioso
como relativo a politica monetaria. A perda de possibilidades de au-
togoverno que sofremos quando impensadamente fomos submersos
no pelotdo da frente n3o é compensada, longe disso, por uma supos-
ta capacidade de influenciar as decisdes comunitarias a nosso favor,
que é quase nula.

Se ja assim era antes do alargamento da Unido aos paises do Leste
e do Tratado de Lisboa (assinado em 2007), ainda mais se acentuou
quando o namero de estados-membros se alargou enormemente e
quando o desastrado Tratado de Lisboa fez reduzir de forma drasti-
ca as decisdes a tomar por unanimidade. Unanimidade que dava aos
pequenos paises o poder mais relevante — o poder de veto — para po-
derem influenciar as decisdes comunitérias a seu favor.

Estou certo de que a subserviéncia que tivemos de assumir face ao
programa da Troika n3o existiria nos mesmos termos, se ainda pu-
déssemos vetar certas decisGes europeias.

Mais uma vez, ao aprovar o Tratado de Lisboa (a minha cidade, que
merecia melhor sorte do que ficar associada a este tratado), a elite por-
tuguesa tomou uma posi¢do nio patriética, deixando que o Pais per-
desse poderes na cena europeia.

Esta ideia de que diluirmo-nos num espago europeu supostamente
mais forte criado pela moeda Gnica iria beneficiar-nos tem precedentes
antigos. Foi também esse um dos argumentos adiantados, em 1579,
por Filipe II ao rei-cardeal D. Henrique no sentido de o convencer



(baldadamente) dos beneficios de ser reconhecido rei de Portugal:
“Que unindo-se as forcas dos meus estados uma nag¢io como a por-
tuguesa tdo valorosa e tdo estimada no mundo pelas conquistas no
mar e na terra e pela inddstria da navegacdo, subird tao alta a repu-
tagdo de Espanha que todas as outras nag¢des a reconhecerio e res-
peitardo como a mais pujante e préspera provincia da Cristandade.”
(Queiroz Velloso, O Reinado do Cardeal D. Henrique, ENP, p. 309.)
Sabemos o que sucedeu depois.”

Um segundo argumento politico era mais obscuro, mas nem por
isso deixou de ser transmitido como se fosse uma verdade indubi-
tavel. Era o seguinte: uma vez que Espanha tinha decidido aderir a
zona euro, tal “obrigava” Portugal a aderir também, porque nio nos
podiamos dar ao luxo de estar fora da moeda tinica quando a Espa-
nha estava dentro. Nunca percebi porqué — e também nunca nin-
guém me explicou.

Quem se poderia considerar ameacado pelo facto de Portugal nio
aderir seria, quando muito, a Espanha. Mas Portugal? Era um argu-
mento sem qualquer sentido e ndo valeria a pena sequer falar nele,
se nao tivesse sido tdo influente no engano da opinido publica sobre
as vantagens de participar na moeda tnica.

Finalmente, um terceiro argumento, este politico e econémico, era
o que a adesdo ao euro iria facilitar a nossa inser¢io na economia
mundial, permitindo aos nossos empresarios, dotados de uma mo-
eda forte, fazerem investimentos e outros negocios em melhor posi-
¢do e assim expandirem a actividade econémica e a influéncia politica
nacionais pelos outros continentes.

Ao contrario dos dois argumentos anteriores, este tinha o seu ca-
bimento. De facto, este efeito poderia ocorrer — e ocorreu mesmo —,
embora em escala bastante abaixo da que porventura os seus defen-
sores esperariam. Mas a verdade é que ninguém pensaria, nem mes-
mo os mais ferrenhos adeptos da nossa entrada na moeda tinica, que
esta justificacdo por si s6 iria contrabalancar as muitas contrarieda-
des econémicas que se adivinhavam. Que se adivinhavam — note-se
— sem necessidade de recorrer a uma bola de cristal.

17. Este argumento ainda hoje é intermitentemente defendido por politicos espanhéis para justificar uma unido ibérica.



Todos os argumentos econdémicos que se adiantaram contra a ade-
sdo de Portugal ao euro eram bem conhecidos e constavam nos ma-
nuais introdutdrios de Economia. E o resultado correspondeu ao que
seria de esperar para quem tenha um conhecimento basico de como
funciona uma economia.

4.6. Nota pessoal: uma campanha triste

Quando o Tratado de Maastricht foi aprovado em Dezembro de 1991
ficou imediatamente claro para mim que a natureza ideoldgica da
Comunidade se tinha alterado profundamente.

Se, até ai, o projecto europeu tinha sido um projecto que conseguia
congregar um amplo leque de concep¢des ideoldgicas, desde liberais
e democratas-cristos até socialistas e mesmo alguns comunistas, a
partir de Maastricht o projecto europeu passou a ser eminentemen-
te conservador — até ultraconservador, no que respeita ao quadro ins-
titucional monetario e financeiro.

Tive oportunidade de chamar a ateng3o para este facto cerca de um
més depois da cimeira de Maastricht, num artigo publicado no Sema-
ndrio Econdmico de 16 de Janeiro de 1992, onde alertei para o facto
de que a Unido Econémica e Monetaria iria ser realizada sob direc-
trizes conservadoras da politica econémica.

O caminho que a Unido tomava com o Tratado de Maastricht ata-
cava dois valores que, a meu ver, eram essenciais: a autonomia de
Portugal, através da elimina¢do das moedas nacionais; e o modelo
social europeu, através das politicas conservadoras que preconizava.

Tendo sido apoiante da nossa adesdo a CEE, tornei-me, sem re-
servas, um adversario convicto do mundo maastrichtiano. Penso
que a evolugdo verificada desde entdo confirmou a justeza da mi-
nha posicdo.

Ja antes, em 1989, quando se comecou a falar da unido monetaria,
escrevera um artigo para o entretanto desaparecido semandério O Jor-
nal, no qual alertei para os riscos de bancarrota, pois com a concre-
tiza¢do da unido monetaria “o Estado perderd a sua faculdade de se
financiar privilegiadamente e tera de surgir no mercado de capitais como



qualquer agente econémico”. E mais adiante: “para evitar o risco de
bancarrota serd de reduzir desde ja o défice, uma vez que a acumu-
lag¢3o da divida sera sempre um factor de risco importante”.

Infelizmente os partidos socialistas europeus, incluindo o nosso,
ndo estiveram a altura da situacdo e aprovaram sem reservas o Tra-
tado de Maastricht. Penso que este desvio para a direita por parte do
socialismo europeu — talvez complexado, mas sem razdo nenhuma
para isso, pela implosdo da Unido Soviética — foi dos maiores erros
que os socialistas poderiam ter cometido. O Tratado de Maastricht
atacava o modelo social europeu e nio dava margem para os partidos
socialistas ou social-democratas prosseguirem politicas informadas
pelos valores que tradicionalmente defendiam.

Quando hoje oi¢o vozes socialistas a criticarem a heranca de Maas-
tricht relativamente 2 moeda tinica, n3o posso estar mais de acordo
com elas. Mas a verdade é que a culpa de o tratado ter sido aprova-
do cabe por inteiro aos partidos socialistas, uma vez que sem o seu
apoio as teses conservadoras de Maastricht n3o teriam ido avante.

Portugal cometeu o enorme erro de decidir aderir 3 moeda tni-
ca logo no chamado pelotio da frente, que deveria criar o euro em
1997 ou em 1999, conforme o Tratado de Maastricht previa (se n3o
houvesse uma maioria de paises em condicdes de criar a moeda Gni-
ca em 1997, entdo esta seria criada em 1999, como acabou por ser).

Para poder entrar no euro, um pais teria de pertencer ao chamado
mecanismo das taxas de cimbio do Sistema Monetario Europeu, o
que implicava garantir a partir dessa pertenca uma certa estabilida-
de na respectiva taxa de cdmbio, como vimos no Capitulo 3. Portu-
gal, que n3o pertencia a esse sistema, aderiu a ele em Abril de 1992
(entrdmos na banda de 6%).

Considerei este passo uma decisdo muito perigosa. Na verdade, a
pouca competitividade da economia e os efeitos crescentes da globa-
lizac3o comercial, que se comecavam entdo a sentir, tornavam muito
dificil a Portugal evitar desvaloriza¢des cambiais, sob pena de preju-
dicar gravemente a sua estrutura produtiva.

Isso levou-me a escrever, numa intervencio que fiz no coloéquio
Fundos Estruturais: que Futuro? (p. 64), organizado e publicado pelo
Ministério do Planeamento em Julho de 1991, quando ja se previa



que Portugal entraria no SME, mas ainda n3o se tinha realizado a
cimeira de Maastricht:

“A adesdo ao SME significard na prdtica a integragdo de Portugal numa
zona de moeda, forte a nivel mundial. Isso terd dois tipos de consequéncias:
por um lado, na melhor das hipdteses ndo incentivard a competitividade-
-preco das nossas exportagdes dentro da Comunidade; por outro, prejudi-
card certamente a competitividade das nossas exportagdes face aos paises
terceiros menos desenvolvidos. Se, simultaneamente, se verificar uma li-
beralizag¢do do comércio da Comunidade com paises terceiros esta perda
de competitividade serd agravada.

Como € evidente, os dois factores atrds referidos reforcam-se mutuamen-
te, pelo que € de admitir no médio prazo uma acentuada quebra da nos-
sa competitividade-preco principalmente naqueles bens transacciondveis
que sejam intensivos em mao-de-obra menos qualificada.

A situagdo atrds descrita € muito séria e poderd desencadear em Por-
tugal, nos préximos anos, uma crise sem precedentes neste século, com
efeitos devastadores a nivel nacional e regional, estes, principalmente no
Norte do Pais.”

A crise sem precedentes demorou vinte anos a revelar-se, embora
estivesse em gestagdo desde o inicio deste século. A decisdo de en-
trar na moeda tnica foi tomada pela Assembleia da Repuiblica sem
recurso a um referendo.

Os partidos do centro, em particular o PSD e o PS que, em conjunto
poderiam ter alterado a Constitui¢do no sentido de se poder realizar
um referendo sobre a nossa ades3o ao euro, decidiram n3o o fazer.
Prestaram um péssimo servigo ao Pais e a democracia.

No nosso sistema, os deputados s3o representantes do povo e so
mandatados para exercer o poder em nome do povo. Mas n3o sdo
mandatados para entregar esse poder ao primeiro que aparegca. E foi
isto justamente que os parlamentares que votaram a favor da moeda
Gnica fizeram nesse malfadado Parlamento.

Entregaram uma boa parte do poder soberano do Pais a instituicoes
comunitarias que serviam basicamente os interesses alemaes, mos-
trando uma enorme irresponsabilidade ao ndo se dignarem sequer
a ouvir o que os Portugueses queriam. Armaram-se, n3o em repre-
sentantes do povo, mas em donos do Pais. Pessoalmente nunca lhes



perdoarei: atacaram algo que para mim era muito caro, de forma le-
viana e sem terem mandato popular para tal.

Mais tarde pugnei em muitas e muitas interven¢des publicas, nos
media ou em coléquios, a0 menos, pelo adiamento da nossa adesio a
moeda inica. Mas evidentemente, sem nenhum éxito. Quando por
volta de 1997 comecou a ficar claro que {amos mesmo entrar, gerou-
-se uma esttipida euforia na sociedade portuguesa que nio dava mar-
gem para audicio de vozes criticas (note-se que ndo era s6 a minha).

O estranho era que quando eu falava em coloquios contra a nos-
sa adesdo ao euro, em geral os ouvintes compreendiam a pertinén-
cia dos argumentos, mas isso nio tinha qualquer influéncia sobre a
sua posi¢do favoravel relativamente 3 moeda tnica. Fiquei, a partir
de ent3o, a compreender muito melhor como se geram fendémenos
de irracionalidade colectiva nas sociedades. A partir de certa altura,
mesmo pessoas inteligentes deixam de ouvir argumentos racionais
e tudo passa a ser possivel.

Foi, pois, uma campanha inttil (como ja suspeitava que seria) aque-
la em que me propus a combater a nossa adesao a moeda inica. Além
de intil, foi triste porque assisti, impotente, a uma tremenda derrota
do meu Pais, sem que houvesse sequer um soldado inimigo a amea-
¢d-lo. Esteve nos antipodas da alegre campanha que Eca e Ortigdo
iniciaram com as suas Farpas.

O que sucedeu a economia nacional como resultado da nossa par-
ticipagdo no euro é uma histdria ainda mais triste, mas que se conta
em poucas palavras. Ainda antes da cria¢do da moeda Ginica, tivemos
de seguir uma politica econdmica que se designou entio por politica
de convergéncia nominal.

Tal politica era dirigida a cumprir os chamados critérios de Maas-
tricht. De facto, a adesdo a3 moeda Ginica n3o era apenas fruto da von-
tade de cada estado. Para um pais poder aderir ao euro era necessario
que cumprisse, até ao ano anterior ao da decisdo de quem faria parte
da moeda tinica, cinco critérios relacionados com:

Convergéncia dos ritmos de infla¢do, ou seja, aproximagdo do
ritmo da inflag3o do ritmo dos trés paises com menor inflag3o.



Convergéncia dos niveis de taxa de juro, aproximando-a das
taxa de juro dos trés paises com menor inflac3o.

Défice das finangas publicas inferior a 3% do PIB.

Divida publica inferior a 60% do PIB.

Estabiliza¢do cambial com permanéncia da moeda no
mecanismo de taxas de cimbio do SME.

Note-se que ndo havia um Gnico critério relacionado com a estrutu-
ra produtiva ou a competitividade das economias. Além de demons-
trar uma grande iliteracia econémica de quem elaborou o tratado, tal
reflecte bem as concepg¢des neoliberais.

Estes critérios de Maastricht ndo assumiram todos a mesma impor-
tancia. O critério da divida publica foi deixado de lado quase desde o
inicio da caminhada para a moeda Gnica, porque se considerou que
manté-lo era deixar a partida de fora do projecto paises fundadores
da CEE, como a Bélgica e a Itdlia, que tinham dividas muito superio-
res ao objectivo e que por isso nunca o poderiam cumprir.

Quanto ao critério da taxa de juro, era redundante relativamente ao
da inflagdo, uma vez que descendo esta, a taxa de juro também desce-
ria. Como, alids, se veio efectivamente a verificar. Finalmente, o cri-
tério da taxa de cimbio deixou de ter relevancia apoés a crise do SME
em 1992, que conduziu a uma alteragdo drastica das suas regras em
1993, conforme referi anteriormente.

Assim, os critérios influentes para a adesio de Portugal a moeda
tnica eram fundamentalmente a redugdo da inflacio e o défice das
contas publicas, uma vez que no inicio do processo Portugal tinha
um défice superior ao exigido.

No entanto, a diferenca nio era muito grande, pelo que se admitia
que o nosso Pais nio tivesse muita dificuldade em conseguir cumprir
este critério. E assim aconteceu, de facto. Ajudado pela quebra da taxa
de juro e pelas privatizacGes, que vieram reduzir a divida pablica e a
partir dai os juros pagos, o défice ptiblico portugués chegou a atin-
gir um valor inferior a 3% do PIB, o que nos permitiu qualificarmo-
nos para pertencer ao pelotio da frente da moeda tinica.

O caso mais dificil era, porém, o da inflacio: no inicio da década
de 1990, o nosso ritmo de crescimento dos pre¢os era muito superior



aos cerca de 3% que deveriamos atingir para nos podermos qualificar
para a moeda Uinica.

Assim, a prioridade da politica econdémica portuguesa foi o comba-
te a inflag3o. Para isso, o instrumento principal foi o de manter um
escudo relativamente forte, de modo a reduzir o impacte da inflaco
importada, ao mesmo tempo que se asseguraria a estabilidade cam-
bial que no inicio da caminhada para a moeda tnica se considerava
um critério essencial.

Para se segurar o escudo num nivel relativamente elevado em re-
lag¢3o ao que era a histdria recente de desvaloriza¢des sucessivas da
moeda, aumentou-se a taxa de juro, de forma a incentivar a procura
de activos em escudos e dessa forma aumentar a procura e o valor
da nossa moeda.

E de facto, depois de Agosto 1993 — que marca o final das grandes
crises do SME iniciadas cerca de um ano antes —, o escudo estabili-
zou-se hum nivel relativamente elevado. Por outro lado, o aumento da
taxa de juro desincentivava o recurso ao crédito e, portanto, conduzia
auma desacelera¢3o do crescimento da procura interna, com o conse-
quente efeito de redugio — ou pelo menos desaceleragdo — das tensdes
inflacionistas. Esta politica teve éxito. Na realidade, a desaceleracio
da inflacdo verificou-se e, em simultineo com a desinflagdo, a taxa
de juro descia, aproximando-se do valor de referéncia que qualificava
para a entrada no euro.

Se a politica teve éxito do ponto de vista da adesdo a moeda Gni-
ca, a verdade é que as consequéncias sobre a estrutura produtiva fo-
ram muito negativas. O facto de o escudo se manter relativamente
forte levou a que, durante alguns anos, até a inflag3o efectivamente
desacelerar, o maior ritmo de inflagio interno em relacio aos nos-
sos parceiros europeus nio fosse compensado pela desvaloriza¢io
da moeda.

Por outro lado, e talvez ainda mais importante, como a moeda por-
tuguesa alinhava com as moedas dos paises candidatos ao euro —
em particular o marco alemao — e como estas moedas se valoriza-
vam em rela¢io as moedas dos paises fora da Europa, fomos perden-
do competitividade-preco em relagdo a alguns dos nossos verdadeiros
competidores sediados noutros continentes.



Fomos assim acumulando ao longo dos anos, ainda antes da cria-
¢3o da moeda tnica, um desequilibrio competitivo atribuivel intei-
ramente a decisdo deploravel de aderirmos ao euro.

Este efeito, conforme se referiu anteriormente, é muito bem medi-
do pela evolugio do indice de precos dos bens transaccionaveis face
ao indice dos pregos de bens ndo transacciondveis. Sem surpresa,
uma grande parte da produgio deslocou-se para os sectores de bens
nio transaccionaveis e assistiu-se ao comeco de uma rapida desin-
dustrializacio: o peso da agricultura, pescas e industrias no PIB foi
descendo continuada e rapidamente.

O problema agravou-se depois da entrada em funcionamento da
moeda Ginica em 1999. A baixa da taxa de juro e a facilidade de
financiamento sem precedentes conduziu a um muito rapido endi-
vidamento de familias e empresas, dirigindo-se este financiamento
a sectores de bens n3o transaccionéaveis, em particular imobilidrio,
infra-estruturas e servicos de interesse econémico geral.

O resultado foi que a nossa produgio de bens nio transaccionaveis
continuou a perder peso. Este excesso de endividamento foi supor-
tado pelo financiamento externo, que permitiu financiar os défices
da balanca com o exterior, verdadeiramente astronémicos, decorren-
tes do aumento das importagdes e do insuficiente crescimento das
exportacdes devido a pouca rendibilidade relativa dos bens nio tran-
sacciondveis.

O circuito era o seguinte: empresas e familias dirigiam-se a ban-
ca para obter crédito e esta, por sua vez, dirigia-se aos seus congéne-
res internacionais para obter esse dinheiro, ja que internamente nio
existe emissdo monetaria propria e os euros existentes eram perma-
nentemente sangrados para o estrangeiro devido aos défices da ba-
langa com o exterior.

Era um modelo de funcionamento inteiramente coerente. Mas
coerente no caminho para o desastre. A permanéncia ao longo do
tempo de grandes défices da balanca com o exterior determinou
um aumento sem precedentes da divida externa. De tal forma que
¢ minha convic¢ao que, mesmo sem a crise internacional, Portu-
gal teria inevitavelmente, a breve trecho, de sofrer uma forte crise
financeira.



Para além disso, a pertenca a uma zona de moeda forte fez aumentar
a deslocalizagio de empresas sediadas em Portugal, contribuindo
ainda mais para a crise da economia real.

Quando fui verificando que as minhas piores previsdes sobre o re-
sultado da nossa ades3o a moeda Gnica se estavam a verificar, ten-
tei alertar a opinido puiblica para esse caminho de desastre. Chamei
frequentemente a atencio para o conceito de bens transaccionaveis
(tentei inclusivamente elabora-lo um pouco num artigo publicado na
desaparecida revista Economia Pura, de Agosto de 2002, intitulado
“Producdo: prioridade aos transaccionaveis”) e para o risco que esta-
vamos a correr com a reducio do peso da produgdo desses bens no
total da economia. Repeti a mensagem vezes sem conta em interven-
¢Oes orais e escritas. Sem qualquer resultado.

Lamento dizer que fiquei desde essa altura com uma péssima im-
pressdo das nossas elites, impressdo que infelizmente tarda a des-
vanecer-se. O espesso manto de iliteracia econémica que as afecta
(mesmo de muitos supostos economistas), a suficiéncia bacoca e a
total auséncia de sentido critico que as caracteriza fazem certamente
de Portugal um dos paises da Europa com piores elites.

A nivel institucional, o panorama também nio é animador. Ins-
tituicdes como, por exemplo, o Banco de Portugal foram claramen-
te incapazes nesses tempos de alegre inconsciéncia de perceber o
que significava verdadeiramente a ades3o ao euro. E sera para sem-
pre motivo de oprébrio para o Banco, que a Histéria ndo deixara de
registar, a estranha atitude de passividade que adoptou quando, ja
no inicio deste século, uma esmagadora maioria do crédito se des-
tinava a habitac¢do ou ao consumo e quase nada ao sector produti-
vo. O Banco preferiu assistir impavido e sereno ao descalabro da
estrutura produtiva portuguesa a tomar uma atitude firme de re-
gulacio do crédito. Uma irresponsabilidade total de uma institui-
¢do que supostamente deveria ser das mais responsaveis do Pais.
Felizmente, hoje — é justo dizé-lo, mesmo quando por vezes se dis-
corda — o Banco de Portugal tem vindo a assumir posi¢des muito
mais responsaveis e adequadas.

O resultado de tudo isto foi que, em 2007, ainda antes da crise, Por-
tugal tinha uma divida externa enorme, acumulando défices elevados



da balanca com o exterior, uma estrutura produtiva completamen-
te distorcida, com uma baixissima propor¢io de bens transacciona-
veis, familias e empresas das mais endividadas da Europa do euro e
a grande maioria do emprego concentrado em sectores de bens nio
transaccionaveis — sectores que vendiam para o mercado interno pro-
tegidos da concorréncia externa. Tudo isto fragilizado por um contro-
lo or¢amental tradicionalmente incipiente.

Quando a crise internacional deixou de ser apenas financeira para
se tornar econémica, em 2009, com uma queda impressionante do
comércio internacional, os governos europeus aumentaram a sua des-
pesa publica e os seus défices or¢amentais para evitar uma recessdo
ainda maior. Fizeram bem. Teria sido um desastre pior se os gover-
nos tivessem seguido o caminho de reduzirem os seus défices orca-
mentais perante tal situag3o.

Portugal fez o que os outros fizeram. E, mais uma vez, bem. O pro-
blema estd em que a crise financeira se foi agravando a medida que
provocava a crise econémica. E a desconfianca resultante da situagio
dificil dos bancos, um pouco por toda a parte, estancou as fontes de
financiamento.

Para um pais como Portugal, com uma enorme divida externa, isso
significou a iminéncia da bancarrota a medida que os bancos portu-
gueses encontravam dificuldades de financiamento junto dos seus
congéneres internacionais.

O BCE comegou a emprestar dinheiro aos bancos nacionais, mas
tal ndo impediu que desde 2010 as dificuldades de financiamento as
empresas viessem em crescendo, contribuindo para o agravamento
da crise econdmica, ja em si dificil.

As dificuldades de financiamento chegaram, por fim, ao Estado.
A partir de 2011, no seguimento do tristissimo caso grego, Portugal
teve de pedir assisténcia financeira, que lhe foi concedida depois de
assinar o chamado memorando de entendimento com a Troika, que
é 0 mesmo que dizer: Comissio Europeia, Fundo Monetario Inter-
nacional e Banco Central Europeu.

As condi¢des do memorando s3o conhecidas, tal como é conheci-
da a forma como tem sido aplicado, bem como o falhanco do objecti-
vo de reducio do défice orcamental. Abordaremos estas questdes de



PORQUE DEVEMOS SAIR DO EURO

forma sintética. Preferimos desenvolver o tema do enfraquecimento
que Portugal sofre devido ao facto de pertencer ao euro e as formas
que tem de se livrar da moeda tnica.
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5.1. O absurdo dos programas de ajustamento

Portugal esta hoje sujeito a um programa de ajustamento imposto
como condig¢do pela chamada Troika para poder obter financiamento,
quer para o sector publico quer para a banca.

Este nosso programa, tal como o da Grécia, € um verdadeiro ab-
surdo. Estou mesmo convicto de que ambos os programas irdo
constituir uma machadada fatal na credibilidade do FMI e da Co-
missdo Europeia.

Visando objectivos inconsistentes e apoiando-se numa analise muito
defeituosa da real situagdo da economia portuguesa, estes programas
revelam uma triste incompeténcia das entidades que o impuseram.
Mas vamos primeiro aos objectivos.

A finalidade prioritaria do programa é a de reduzir o endividamen-
to do Pais. Como esse endividamento tem uma dupla faceta — a do
endividamento da economia como um todo e a do endividamento do
Estado —, o programa tem dois objectivos: reduzir o endividamento
externo da economia e o endividamento do Estado.

O que foi dito nos capitulos anteriores é suficiente para se compre-
ender como é que surgiram estes dois grandes desequilibrios. Uma
moeda demasiado forte gerou elevados défices com o exterior, que,
acumulando-se ao longo do tempo, geraram uma divida externa in-
sustentavel e que cortou praticamente o crédito externo privado a
Portugal desde que a crise teve inicio. A acumulagdo de défices da
divida ptblica e a impossibilidade de recorrer ao financiamento dos
défices do Estado através da emissdo monetaria quase levaram o Es-
tado a bancarrota no primeiro semestre de 2011.



Percebe-se que numa situa¢do destas n3o houvesse grande mar-
gem sendo para executar um programa de ajustamento com auxi-
lio externo. Mas o que nio se percebe é que estes programas sejam
concebidos de tal forma que, ao invés de resolverem os problemas,
0s agravam.

Comecam logo por propor como objectivo redugdes drasticas dos
dois défices, o externo e o publico. Mas como estes objectivos sdo
conflituantes, n3o os atingem. Porque é que s3o conflituantes? Significa
que para atingir um tenho de prejudicar o outro?

Tomemos como exemplo a reduc¢io do défice da balanca com o ex-
terior. Na auséncia da desvalorizagio cambial, tal redugio — para ser
muito profunda — s6 pode ser feita provocando uma forte redugdo da
procura interna, de modo a reduzir-se o consumo das familias e o in-
vestimento, e com isso diminuir significativamente as importagdes.

Mas ao reduzir-se a procura interna esti-se a provocar uma reces-
sdo e um crescimento do desemprego, o que faz baixar as receitas
fiscais e as contribui¢des sociais e aumentar as despesas de apoio aos
desempregados. Resultado: um agravamento do défice ptblico. Foi o
que sucedeu em 2012 em Portugal. Reduziu-se muito o défice exter-
no, mas o défice publico ficou acima do pretendido.

A forma inteligente de lidar com esta conflitualidade entre objecti-
vos é estabelecer como metas redugdes graduais e de menor dimen-
sdo nos défices, de forma a nio instabilizar a economia e a provocar
por essa via um incumprimento do programa, condenando a econo-
mia — como aconteceu na Grécia e talvez Portugal lhe siga os passos
— a anos e anos de descalabro.

A forma pouco inteligente é aquela que tem sido seguida na Gré-
cia e a que moldou o orcamento de Estado 2013: consiste em forcar
ainda mais a austeridade, o que ira agravar o descalabro econémico
e social, sem resolver o problema do financiamento.

Para se conseguir reduzir significativamente o problema do
financiamento é preciso dispor de moeda e da desvalorizagdo cam-
bial, o que permite reduzir o défice da balanca com o exterior sem
forcar uma recessio e aumentar o desemprego. Por outro lado, o fac-
to de dispor de emissdo monetaria torna o objectivo do défice ptiblico
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secundario, pois o Estado n3o fica dependente da redugio do défice
para cumprir os seus compromissos internos.

A posicao da Comissao Europeia, novo capataz da Alemanha

Nio podemos ignorar a responsabilidade da Comissio Europeia nes-
tes programas, que correspondem a uma profunda mudanca no papel
da Comissio face aos estados-membros mais débeis.

Até ao desencadear da actual crise, melhor ou pior e mais ou me-
nos permeavel aos interesses de lobbies poderosos, a Comiss3o tomava
em geral uma atitude benevolente face aos estados economicamente
mais débeis. Compreendia-se. Um processo de integra¢io econdmica
e monetaria gera naturalmente (é dos livros) efeitos polarizadores so-
bre a actividade econdmica: as regides mais ricas tendem a tornar-se
relativamente mais ricas e as mais pobres relativamente mais pobres.

A forma de contrariar este processo é a de adoptar politicas destina-
das especificamente a reduzir as desigualdades entre as regides que
se vao integrando. E por mim — que nunca fui entusiasta em relagio
a aumentos de poder por parte da Comissio — reconheco sem qual-
quer dificuldade que durante vinte anos, a partir da nossa adesdo, a
Comissdo foi, em geral, uma advogada coerente das necessidades das
regides menos prosperas da Comunidade.

Tudo mudou a partir de 2008. Deficientemente dirigida por Durdo
Barroso e sofrendo da manifesta incompeténcia do vice-presidente e
comissario para os assuntos econémicos e monetarios, Olli Rehn, a
Comiss3o foi perdendo gradualmente autonomia até se transformar
num mero capataz executor das decisdes do Conselho, por sua vez
completamente dependente dos interesses alem3es.

E nesse novo papel, a Comissdo n3o se coibiu de conceber e patro-
cinar — em conjunto com o FMI e o BCE — programas ditos de ajus-
tamento, absurdos e tecnicamente mal elaborados, que destroem
gradualmente, mas a bom ritmo, as bases econémicas da Grécia e
de Portugal.

Pior: ao pressionar os estados que os sofrem a tomar medidas que
vdo contra o espirito e até a letra dos tratados (como, por exemplo, no
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dominio da legislagdo do trabalho), a Comissdo, de guardia dos tra-
tados — que devia ser — transformou-se no pior dos seus violadores.
A prépria dependéncia da Comissdo face ao Conselho e o papel de
capataz que assumiu vdo contra os tratados, pois € ai claramente dito
que a Comissdo deve exercer as suas fun¢des com independéncia.

N3o colhe aqui a desculpa de que a margem de manobra para a Co-
missdo seguir outro caminho nio existe face ao poderio real da Alema-
nha. Um politico tem sempre uma arma que pode usar: a demissido
por iniciativa prépria. Por isso, seja o presidente seja um qualquer
comissario, ndo podem queixar-se de que nio concordam com o que
se passa. Se estdo 14 é porque concordam, embora tenham cada vez
mais dificuldades em reconhecer esse facto perante os péssimos re-
sultados a que os programas tém conduzido.

Esta mudanca na Unido, nas suas duas vertentes — o poderio da
Alemanha e a subordina¢do da Comissdo a esse poderio — tornam
hoje a Unido um espago pouco amigavel para Portugal: explora as
suas debilidades cobrando-lhe juros excessivos e mantém-no num
colete-de-forgas que o faz definhar de uma forma que ha uns anos
ninguém poderia prever.

Portugal esta hoje, por isso, numa encruzilhada: ou se sujeita a
uma Unido que lhe coarcta as possibilidades de crescimento, ou ten-
ta ganhar novas razdes de esperanca mudando as suas prioridades
estratégicas.

5.2. As alternativas

Proximo do descalabro econémico e social, Portugal enfrenta a pos-
sibilidade de entrar numa profunda depressio econémica e, em con-
sequéncia, sofrer um empobrecimento significativo por muitos e
muitos anos. As politicas actuais agravam o problema e s3o, por-
tanto, de rejeitar.

Restam duas alternativas: ou uma mudanga na Europa que permi-
ta a institui¢do de um federalismo capaz de apoiar as regides depri-
midas, ou a tomada de uma atitude de algum distanciamento face a
uma Europa alemi, que nio nos interessa nem nunca interessou no



passado — atitude de distanciamento essa que deve passar, em pri-
meiro lugar, pela saida da zona euro. Vamos ver sucessivamente es-
tas duas possibilidades.

A pseudo-solucao federal

Ja acima falamos do federalismo europeu. Alguns propdem um reforco
do federalismo para resolver os nossos problemas financeiros. Sou
frontalmente contra esta posi¢do. Por razdes politicas e por razdes
econdmicas.

O federalismo europeu — a criagdo de um superestado europeu — ird
nio s6 destruir Portugal enquanto unidade politica como até enquan-
to unidade cultural. De facto, a posi¢3o de Portugal na comunidade
internacional, com uma larguissima histéria de contactos pioneiros
com os quatro cantos do mundo, é um activo essencial para a nossa
sobrevivéncia enquanto unidade politica auténoma.

No dia em que, fazendo parte de um superestado europeu, sem
moeda propria, deixar de ser um estado reconhecido na comunida-
de internacional, Portugal deixard de existir enquanto unidade po-
litica relevante. E por isso que nio sou federalista. A finalidade da
Unido nio deve ser a de substituir os estados-membros, como que-
rem os federalistas. No meu modo de ver, a justifica¢do da existéncia
da Unido é a de ajudar os estados-membros a realizarem as suas fun-
¢des num contexto cada vez mais dificil e globalizado — e n3o subs-
titui-los. Por isso, a Unido deve ser uma confederag¢do, uma rede nio
exclusiva de estados, e ndo uma federagdo. Ndo exclusiva quer dizer
que nio deve impedir os seus estados-membros de pertencerem a
outras redes de estados.

A diferenca é muito visivel nas questdes monetarias. Os federalis-
tas querem que a Unido substitua os estados nas suas respectivas
funcdes de emissio monetaria. A minha visdo é diferente: defen-
do que a Unido garanta as condi¢des para um reforco da cooperagio
monetdria, mantendo um novo Sistema Monetdrio Europeu (SME)
a semelhanca do anterior, mas com banda de flutuagdo mais aper-
tada do que a de 15% instituida em 1993 e criando uma institui¢do



monetaria com a responsabilidade de garantir a estabilidade do sis-
tema, dotada para isso de poder suficiente de interven¢io nos mer-
cados. Assim se corrigiria o principal defeito do SME antigo. Cada
estado continuaria, dessa forma, a emitir o seu dinheiro e a ter po-
litica monetaria.

Mas também do ponto de vista econémico, com a opgdo dos fe-
deralistas assistir-se-ia a um definhamento total de Portugal. Sem
dispor de instrumentos proprios de politica econémica, sem ter
inclusivamente poder de decisdo sobre as op¢des orcamentais,
sem ter diplomacia econémica — porque deixava de ser um estado
com representag¢do internacional —, a situacdo periférica de Portu-
gal acentuar-se-ia e o nosso pais definharia de uma forma com-
paravel ao que sucedeu ao nosso proprio interior relativamente ao
litoral.

E mesmo que houvesse subsidios do Centro da Europa para aguen-
tar a situac¢do — que é a principal razdo invocada pelos federalistas
para forcar um futuro federalista — tal s6 perpetuaria o subdesen-
volvimento econémico do nosso Pais, como se verificou com o Les-
te alem3o depois da reunificacio, que recebeu muitos milhdes de
euros de subsidios vindos do governo federal e de fundos europeus
e continua, ao fim de mais de vinte anos, pobre em relag¢do ao Oci-
dente da Alemanha.

N3o quero ver o meu Pais dependente da caridade alheia.

A perda de estatuto de estado e, portanto, de autonomia politica se-
guir-se-ia o definhamento econémico, o despovoamento e talvez o fim
de uma cultura que tem sido sedimentada por um estado com quase
nove séculos de Histéria. Seria este o resultado do caminho propos-
to pelos nossos federalistas — que se lembraram que o eram quando
comecou a ser preciso que alguém nos pagasse as dividas.

Longe va o agouro. E, felizmente, deve de facto ir longe. N3o acre-
dito que os estados do Norte da Europa alinhem num federalismo,
que implicara para eles gastar muito e muito dinheiro a sustentar re-
gides definhadas e anémicas do Sul.

Rejeito, pois, totalmente o caminho federalista. Espero mesmo
que os Portugueses nunca o aceitem. Mas precisam de estar aler-
ta. Como sempre tem acontecido, as elites europeistas portuguesas
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— que em grande parte se tém apropriado de rendas vindas da Euro-
pa, pelo menos enquanto duraram — tentario atirar-nos para o fede-
ralismo sem nos consultar.

Se a Unido Europeia nio mudar, limitando o poderio alemio e se
nio retomar o seu tradicional equilibrio da igualdade entre os estados
(mudanga, que — devo dizé-lo — estou muito pouco crente que ocor-
ra), entdo se Portugal quiser sobreviver deve distanciar-se da Unido
e abandonar a tragica estratégia de se manter, custe o que custar, no
centro da integragdo europeia. Estratégia essa que deu um péssimo
resultado até hoje, porque forcou Portugal a assumir um papel que
— pela sua debilidade econémica e atraso de qualificagdo da popula-
¢3o — ndo estava em condicoes de exercer.

Tal estratégia resumiu-se sempre ao facto de o Pais perder poder
sem ganhar nenhuma capacidade de influenciar os destinos euro-
peus. Estratégia que teve o seu coroamento tragico quando a Unido
se alargou e acabou praticamente com as decisdes por unanimidade,
condenando assim os paises pequenos a irrelevincia.

A opcao pelo distanciamento

Quando falo de distanciamento, n3o falo de saida. Portugal tem ainda
vantagem em pertencer a Unido. Embora, por mim, nio esteja seguro,
considerando o que aconteceu nos tltimos tempos, se essa vantagem
ainda existira dentro de cinco ou dez anos.

A estratégia de distanciamento tem duas vertentes: a saida do euro
e o reforco de novas aliancas n3o europeias.

A saida do euro

Felizmente a questdo de uma eventual saida do euro deixou de ser
um tema tabu. Ha ja hoje, em Portugal e no exterior, muita reflexdo
sobre essa matéria'®.

18. Ver, por exemplo, o recente O Fim do Euro em Portugal, de Pedro Bris Teixeira (2012).
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Para quem, como eu, nio tem a religido do euro — ficou provado
que a participagdo no euro foi um desastre de grandes proporcoes,
que pde em causa a propria sobrevivéncia do nosso Pais —, é priori-
tario para Portugal sair do euro, uma vez que nio temos qualquer
possibilidade de crescer rapidamente dentro de uma zona monetaria
com uma moeda t3o forte como é a moeda europeia.

Acho espantoso que os defensores da nossa participagdo no euro, de-
pois de terem sido completamente desmentidos nas suas afirmacoes
que aconselhavam a nossa participa¢do na moeda tinica, facam ago-
ra o seguinte raciocinio: “Como a participag¢do no euro foi um desas-
tre, a partir de agora é que vai ser um éxito.”

O argumento é obviamente pouco inteligente e revela uma incapa-
cidade de andlise critica confrangedora, prépria — como ja tive opor-
tunidade de dizer — das nossas elites. E a afirmacio é tanto mais
descabida quanto é certo que a nossa estrutura produtiva esta hoje
ainda muito mais débil do que estava em 1992. Logo, mais alguns
anos de moeda forte terdo um efeito muito mais devastador ainda do
que tiveram nos quinze que decorreram entre o inicio da caminha-
da para a moeda Gnica e a crise actual. Quem considera que temos
possibilidade de estar no euro com a economia no estado de debili-
dade em que actualmente se encontra, a meu ver, no sabe o que diz.

Mas quando as questdes monetarias entram no dominio religio-
so, é impossivel debater as coisas de forma minimamente racional.
Por isso, é confrangedora a incapacidade desses dogmaticos do euro
para reflectirem sobre o desastre: ndo o da nossa saida, como costu-
mam ameagar, mas daquele que resultard da nossa permanéncia na
moeda Unica.

A prioridade das prioridades deve ser repor o equilibrio na nossa
estrutura produtiva entre produc¢io de bens transaccionaveis e nio
transaccionaveis. Um pais como o nosso, quando tem apenas — como
na actualidade — 13% do PIB originado na inddstria e 2% gerado no
sector primario, ndo vailonge. Precisa de uma re-industrializa¢3o ur-
gente (incluindo neste termo o sector primario).

Para tal é necessario um grande golpe de rins, um intenso choque
competitivo que, para ser susceptivel de ser suportado pela populacio,
tem de provir necessariamente da desvaloriza¢do cambial. De outra



forma, o choque competitivo serd de tal forma doloroso do ponto de
vista social que a populagdo n3o o suportara.

O Pais precisa também da emissdo monetaria propria para permi-
tir ao Estado evitar a bancarrota interna. E n3o s6: a emissio mone-
taria propria é também necessaria para amenizar os efeitos negativos
da desvalorizacdo cambial, em particular sobre os mais endividados
e os de menores rendimentos.

Mas a saida da zona euro nio deve ser feita de qualquer maneira.
Deve ser controlada. Existiria ai, sim, um desastre se féssemos em-
purrados para fora do euro — situa¢io que considero inevitavel, se
persistirmos em manter-nos 14 a todo o custo.

Também nao me parece vidvel nem desejavel, do ponto de vista po-
litico, a solugdo que alguns autores propdem de uma saida de um dia
para outro, que apanhe os cidadios desprevenidos, ap6s uma prepa-
racdo secreta. Tal seria politicamente inaceitavel, exigiria certamen-
te a declara¢do de um estado de excepgdo e é mais do que duvidoso
que se pudesse manter o sigilo na preparagdo da saida. Por isso, a
saida deve ser anunciada simultaneamente pelas autoridades nacio-
nais e comunitérias.

Para sairmos de forma controlada, para além de s6 se dever encarar
a questdo quando a zona euro estiver minimamente estabilizada, ha
pelo menos cinco condi¢es que deverdo ser asseguradas:

Anunciar-se-ia amplamente (e cumprir-se-ia, claro) que as
aplicacdes financeiras em institui¢des portuguesas manteriam
o seu valor em euros, de modo a nio se gerar um panico na
transicdo para a nova moeda; quanto ao Estado, continuaria a
honrar a sua divida em euros. Esta garantia deveria ser prestada
pelas autoridades nacionais e comunitirias em conjunto.

O balango dos bancos nio seria prejudicado, pelo que os
créditos a familias, empresas e Estado aumentariam na nova
moeda em func¢io da desvalorizacdo desta.

Para evitar um incumprimento generalizado por parte dos
devedores a Banca, o Estado substituir-se-ia a estes no montante



do aumento da divida em moeda nacional que resultasse da
desvalorizacio. O Estado financiaria este acréscimo de divida
(que é interno) através de empréstimos contraidos junto do Banco
de Portugal expressos na nova moeda.

Entrariamos no Mecanismo de Taxas de Cambio II, que
regula as relagdes dos paises do euro com as dos estados-
-membros que nio adoptaram a moeda europeia. Tal significa
que, ajudados pelo BCE, teriamos de manter a nova moeda numa
banda de flutuagdo de 15% em relagdo a uma taxa de referéncia
da nova moeda relativamente ao euro; esta taxa de referéncia
seria desvalorizada todos os meses em regime crawling peg
(desvalorizagdo deslizante), de modo a que a desvalorizacio da
nova moeda se fizesse de forma progressiva.

Seria obtida a cooperagio das autoridades europeias em dois
pilares: governos e BCE. Os governos autorizariam um novo
empréstimo (empréstimo que, em qualquer dos casos, vai ser
necessario) que serd fundamental para honrar a divida do Estado
e sustentar a balanca de pagamentos durante o periodo de um
ano, um ano e meio que a desvaloriza¢do da moeda demorara
até ter efeitos positivos no reequilibrio das contas externas; o
BCE comprometer-se-ia a renovar durante algum tempo a divida
dos bancos portugueses e também — como, alids, é seu dever
— a ajudar a nova moeda a manter-se na banda de flutuacio.
Abriria ainda uma facilidade especial, temporaria, de crédito
aos bancos portugueses durante a fase de transi¢do para a nova
moeda, a utilizar, se necessario, de modo a reagir imediatamente
a qualquer sintoma de panico.

Nio me parece invidvel obter o apoio das institui¢des comunitarias
e dos estados-membros para uma saida controlada do euro, pois a
saida da zona euro serd benéfica para Portugal e sé-lo-4 também para
os outros parceiros da moeda tnica.

Queiramos ou nio, a verdade é que a débil situacio estrutural da
nossa economia serd sempre e cada vez mais um factor potencial de



instabiliza¢do da zona euro e, por isso, os nossos parceiros receberdo
certamente, com alivio, essa saida (se for controlada) e tomardo uma
atitude cooperante.

Ha, pois, condi¢Ges para um divércio de miatuo consentimento. Mais:
arrisco-me a afirmar que os mercados também a encarardo com opti-
mismo, se forem prestadas as garantias suficientes que acima referi.

Com efeito, a confian¢a que nos atribuiam por pertencermos ao
euro, perdeu-se hd muito tempo. Estava assente no pressuposto de
que, em caso de dificuldades de um pais, os outros ou as institui-
¢Oes europeias o apoiariam incondicionalmente. Esse pressuposto
— no qual nunca acreditei — esfumou-se completamente. Ent3o, s6
ha uma possibilidade de cumprirmos os nossos compromissos: é re-
comegarmos a crescer rapidamente com base na produgio de bens
transaccionaveis, gerando saldos positivos na balanga de pagamen-
tos. Objectivos que os mercados sabem muito bem que n3o conse-
guiremos alcangar continuando a fazer parte do euro.

A saida é uma condigdo essencial para evitar a estagnac¢io duran-
te décadas e para manter um minimo de autonomia em termos poli-
ticos, mas n3o nego que tem riscos. A verdade é que também o tem
qualquer operagdo cirtirgica que infelizmente precisemos de fazer.
Sofrer uma intervengio cirtrgica é arriscado e doloroso. Mas, mui-
tas vezes, € a Ginica forma de salvar o doente.

Para Portugal poder ganhar de novo esperanca no futuro, a primei-
ra ruptura a fazer é — volto a repetir — a saida do euro. Mas nio serd
a tnica. E importante também fazer um corte relativamente ao que
tem sido o essencial da politica externa.

Reforco de novas aliancas nao europeias

Desde que aderiu a entdo CEE, em 1986, Portugal optou pelo com-
pleto seguidismo em rela¢do a Europa. Tudo em nome do principio
absurdo de que o que é bom para a Europa é bom para Portugal.
Nenhuma autonomia de pensamento, nenhuma vis3o sélida dos
interesses nacionais permanentes presidiu a esta antipolitica que foi
o seguidismo europeu. Este comportamento é bem caracteristico da



qualidade das nossas elites, a que ja me referi. Elites que, neste do-
minio, devem ter personificado um caso tinico em toda a Histéria.

Com efeito, tem sido relativamente frequente ao longo dos tempos
que um estado emergente estabeleca como objectivo nacional dotar-se
de moeda prépria. Compreende-se porque é um instrumento impor-
tante para a sua autonomia. Mas que uma elite, como a portuguesa,
estabeleca, como inico projecto nacional consistentemente prosse-
guido, perder a autonomia monetaria deve ser caso tinico da Histé-
ria e revela bem a qualidade dessa elite.

Este seguidismo europeu s6 recentemente tem vindo a ser corrigi-
do (mas ndo no que se refere ao programa de ajustamento econémi-
co e financeiro) de forma ténue, devido, em primeiro lugar, a crise.
A mudanca comegou ainda no tempo dos Governos Socrates e tem
continuado no actual governo, o que, em minha opinido, constitui
um aspecto positivo. Positivo mas insuficiente.

E preciso ir muito mais além e ter a nogdo do que os nossos alia-
dos de futuro nio se podem encontrar numa Europa dominada pela
Alemanha, que ja provou ser implacével para com os mais débeis.

Seria um desastre embarcarmos numa estratégia de “orgulhosa-
mente s6s™°. Pelo contrario, existem felizmente muitas alternativas:
toda a América (do Norte e do Sul), Angola, China e outras na¢des do
Extremo Oriente sdo parceiros que podem e devem ter muito mais
entrada no nosso futuro.

Vou dar um exemplo. Temos ja hoje uma enorme riqueza ainda por
explorar, que é a nossa plataforma continental — e espera-se que ve-
nha até a alargar os seus limites. A Europa ja olha gulosa para essa
oportunidade (ver a recente Declara¢3o de Limassol sobre o assunto,
de Outubro de 2012, em que se acena com fundos para uma politica
maritima europeia®). J4 inventou uma politica maritima europeia e,
sabendo o que a casa gasta, ja promete fundos as nossas elites para
que estas abram m3o dos recursos.

19. Expressdo célebre de Oliveira Salazar na tentativa de transformar em virtude o isolamento que Portugal sofria devido
ao prosseguimento da Guerra Colonial. E a nossa experiéncia actual mostra que também pode existir isolamento dentro
da prépria Unido Europeia.

20. http://ec.europa.eu/maritimeaffairs/policy/documents/limassol_en.pdf.
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Nio devemos deixar a Europa, enquanto tal, imiscuir-se no apro-
veitamento da nossa plataforma continental (o que nio quer dizer
que ndo acolhamos paises europeus individualmente considerados).
Mas as grandes parcerias que devemos estabelecer para aproveitar-
mos essa riqueza devem estar na América, em particular, nos Esta-
dos Unidos e Brasil.

123






O RESSURGIMENTO NACIONAL

Quando aderimos a moeda tinica, entrimos no projecto errado. Errado
para noés e, quase certamente, errado também para a Europa. Temos
de mudar de projecto. Persistir naquilo que visivelmente nio fun-
ciona, além de obtuso, é desastroso.

Esta mudanga é uma condicao essencial para permitir um ressur-
gimento nacional, que passa necessariamente pela adop¢ao de novas
estratégias e por novos posicionamentos no mundo.

Naio se trata de cortar com a Europa. Mas precisamos de ter conscién-
cia de que a Europa de 2013 pouco ja tem que ver com a de 1986. E
hoje um espago de dominio alemao.

Por isso, temos toda a vantagem em adoptar um posicionamento
na cena europeia semelhante aos Ingleses que, como sempre, viram
muito melhor do que os outros o que verdadeiramente significava a
moeda Unica.

Trata-se de ganhar de novo autonomia monetaria, que permita li-
bertar o Estado da bancarrota interna e que possibilite a inadiavel re-
-industrializa¢do através de um choque competitivo que s6 pode vir
de uma significativa desvaloriza¢do cambial.

Trata-se também de avangar para projectos verdadeiramente nacio-
nais, como a explorag¢do das riquezas maritimas (e n3o nos engane-
mos: elas s3o, de facto, muitas) em parcerias com paises de outros
continentes.

Temos um futuro a nossa frente, que pode ser aliciante e digno.
Mas para isso é preciso cortar com a asfixia europeia. Persistirmos
numa atitude seguidista face a Europa, atitude que era ja inade-
quada quando a Europa funcionava bem, mas que se torna agora



PORQUE DEVEMOS SAIR DO EURO

incompreensivel quando a Unido se transformou num espaco de exer-
cicio do poder alemio, é nio s6 inadequado mas positivamente tolo.
Portugal merece melhor.
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