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Voltar a dupla afixacao de
precos?

O euro teve um efeito de “ilusao monetaria”

Ainda hoje esta por quantificar o impacto do
euro no indice geral de precos uma vez que a
redenominacao nao foi considerada no plano
da taxa de inflacao

A mudanca de regime monetario permitiu
acesso a fontes de financiamento antes
iIndisponiveis ("o novo ouro do Brasil”) a taxas
de juro inferiores a taxa de juro real

Os agentes (que sao racionais) aumentaram o
seu nivel de endividamento e reduziram o seu
nivel de poupanca (taxas de juro reais
negativas) e os bancos colaboraram no
processo de leveraging global da economia



E se Portugal tivesse continuado no SME?

Maior flexibilidade na banda de variacao de 15%
Menores exigéncias de ajustamento da taxa de cambio real

A reducao das taxas de juro seria menor e o acesso a fontes de financiamento
externo mais dificil

A resposta a uma situacao de crise como a actual poderia consistir (i) no
abandono do SME, (ii) num realinhamento de paridades ou (iii) num processo
ajustamento semelhante ao actual (deleveraging e depreciacao interna) caso se
pretendesse evitar a desvalorizacao cambial

Se Portugal tivesse continuado no SME, com o actual nivel de endividamento
(que seria pouco provavel de atingir com a manutengao do Escudo) e com a
exposicao dos sectores abertos da economia a uma maior concorréncia externa
decorrente da participacao da China na OMC e do alargamento da UE aos
paises de leste, provavelmente agora abandonaria o SME ou pediria um
reajustamento de paridades: a desvalorizacédo da taxa de cambio nominal e o
imposto inflacionario sao sempre solu¢cdes mais simples que a depreciacao
interna da economia

O Escudo teria funcionado como uma espécie de “escudo de protecgdo” ao
endividamento

O problema € que as condicGes ideais (convergéncia real e convergéencia
nominal) para a participacdo na UEM nunca estariam reunidas e o adiamento da
entrada provavelmente teria significado a ndo entrada na area do euro



Os agentes econdmicos (todos -
publicos e privados) nao
interiorizaram as consequéncias
da mudanca de regime cambial

Paulo Pitta e Cunha, Braga de Macedo, Vitor
Bento, Joao Ferreira do Amaral, entre outros,
alertaram para as consequéncias da mudanca de
regime cambial: a convertibilidade exigia aumento
da produtividade e competitividade, contencao no
crescimento dos salarios e da despesa publica,
ajustamento do sistema fiscal e da seguranca
social de modo a garantir o aumento da
competitividade e a aposta no sector exportador

Ou seja, a mudanca de regime cambial implicava
uma mudanca de regime economico e social



Consequéncias da mudanca de

regime cambial

Maior importancia da taxa de cambio real

Aproveitar o acesso ao financiamento para
desenvolver a economia, o0 que implicava
um mix entre o sector dos bens nao
transaccionaveis (sector fechado da
economia) e o sector dos bens
transaccionaveis (sector aberto da
economia)

Fazer a reestruturacao do sector publico,
reduzindo as suas necessidades de
financiamento




Que fazer perante a situacao em que se
encontra agora a economia portuguesa:
regressar ao escudo?

O regresso ao escudo implicaria a redenominacao da divida publica

Na eventualidade de ndo poder redenominar a divida publica externa (o que
depende das condi¢cdes de emisséo), Portugal ficaria com parte da sua divida
publica denominada em moeda estrangeira (euro), o que obrigaria a sua
reestruturacdo em funcéo das disponibilidades em divisas (no limite teria que
se impor a proibicdo da saida de divisas para assegurar 0 pagamento aos
credores externos, o que nao é compativel com o Tratado da Unido Europeia)

O regresso ao escudo obrigaria 0 Banco de Portugal (BP) a liquidar todas as
posicoes intra-sistema que tem face ao BCE e face aos restantes bancos
centrais do Eurosistema, as quais representam praticamente 1/3 do passivo do
BP

O regresso ao escudo provocaria uma enorme saida de capitais do sistema
bancario nacional e colocaria a questao do pagamento da divida externa
contraida pela banca nacional

Muito provavelmente, o regresso ao escudo conduziria a aquisicao da banca
nacional pela banca espanhola, francesa e alema (para ja nao falar do risco
sistémico envolvido numa operagdo desta natureza) uma vez que, no seu
conjunto, estes 3 sistemas bancarios representam 71% do crédito externo
concedido a banca nacional, o qual ascende a 38 mil milhées de USD (28,4 mil
milhdes de euros, 18% do PIB portugués)



Exposicao da banca estrangeira a economia

portuguesa
(BIS Quarterly review, December 2010)

End-Q-2 2010; in bilions of US Dollars

Sector publico 7.4 81 142 0. 75 23 12 0.8 1.6 44.0

Bancos 171 7.0 13.8 . 50 56 03 1.1 0.8 53.2

Sector privado ndao 12.7 62.7 13.3 1. 6.6 144 08 14 1.5 114.6
bancario

QOutras exposicbes 7.0 206 7.2 : 21 6.8 04 323 15 80.8

Total 44.2 98.4 485 7. 212 290 26 356 55 2926

Legenda: DE= Alemanha; ES= Espanha FR= Franca; IT= Italia; OEA=
Outros Zona Euro; GB= Reino Unido; JP= Japao; US= Estados Unidos da
América; ROW= Resto do Mundo
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Para a economia portuguesa nao
ha alternativa a manutencao no
euro

O regresso ao escudo é
economicamente inviavel

Por isso, vamos ter que viver com o
euro



Como viver com o euro?

Aprender a viver com 0 euro

Vamos ter que “mudar de vida”

O que € que significa “mudar de vida”

Significa:
aumentar a produtividade e o crescimento econdémico
aumentar os incentivos ao empreendedorismo

reduzir a despesa publica e reduzir os impostos

reduzir de forma permanente e estrutural as
necessidades de financiamento do sector publico

canalizar as disponibilidades de financiamento para o
sector aberto da economia

reduzir os custos de contexto,
Em sintese, ganhar competitividade



Viver com o euro significa mudar de
mentalidade e de regime econdmico

Os padroes de referéncia vao passar a ser a
produtividade e a eficiéncia no sector publico e no
sector privado

A reducao da capacidade/necessidade de
financiamento do Estado vai obrigar a uma profunda
reestruturacao do sector publico e do seu papel na
economia

Para manter o Estado social vai ser necessario rever
todas as outras areas da despesa publica e conter o
crescimento das despesas sociais

A reestruturacao do sistema fiscal e de segurancga
social sera necessaria para assegurar o crescimento
economico e o aumento do emprego



Viver com o euro significa mudar de
mentalidade e de regime econdmico

Este € um esforco que cabe a toda a sociedade
e gue val ter gue ser interiorizado por toda a
sociedade

Tem gue se perceber que o projecto da moeda
unica europeia € um projecto muito exigente e
gue obriga mesmo a “mudar de vida”

Ate agora o euro foi apresentado como um “mar
de facilidades”

A crise levou-nos a compreender que € mais
dificil (6 mais exigente para todos) viver com o
euro ... agora ja nao podemos voltar para tras!



Nota final: e para a Alemanha, o
gue significaria regressar ao
Marco?

Provavelmente a apreciacao da moeda nao teria permitido a
Alemanha suportar o modelo de export led growth

Para evitar a apreciacao do marco o Bundesbank teria de seguir
uma politica monetaria expansionista pondo em causa o
objectivo da estabilidade dos precos

A desvalorizacao das moedas dos outros Estados-membros face
ao marco facilitaria as exportagoes para a Alemanha e
dificultaria as exportacdes alemas promovendo o equilibrio das
balancas de pagamentos

O regresso ao marco € defendido pelos eurocépticos alemaes
que, recentemente, impugnaram junto do Tribunal Constitucional
a legislagao que prevé a participagao da Alemanha no
mecanismo bilateral de apoio a Grécia e no mecanismo europeu
de estabilizacao financeira

Para os eurocépticos alemaes € preferivel a flexibilidade
cambial ao bailout dos paises deficitarios
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