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Conferéncia “Que modelo de governan¢a econdmica para uma uniao

monetaria? Licoes de uma crise por Jean-Claude Juncker”

Intervenc¢ao do Governador do Banco de Portugal Carlos da Silva Costa

Fundagao Calouste Gulbenkian, Lisboa, 9 de Novembro de 2011

Senhor Primeiro-Ministro, Monsieur Premier Ministre et Président de I'Eurogroup, Senhor
Presidente da Fundacdo Calouste Gulbenkian, Senhor Presidente do Comité Econdmico e

Social, Senhores Presidentes, Exceléncias,

E, para mim, um grande prazer ter a oportunidade de ouvir e de comentar a intervengdo do
Primeiro-Ministro e Presidente do Eurogrupo, Jean-Claude Juncker. Permitam-me que, por

cortesia, lhe dirija algumas palavras em francés.

Permettez-moi tout d’abord de rendre hommage au Premier Ministre Juncker. Pour moi c’est
un grand privilege d’avoir I'occasion d’écouter et de commenter [intervention d’une
personnalité que j’‘admire il y a plus de 25 ans, et qui est la preuve que la taille d’un Etat
Membre n’est pas un facteur déterminant de son influence sur le plan de I’'Union Economique
et Monétaire et sur le plan de I’Union Européenne. En effet, ce sont la clairvoyance et la vision
des acteurs politiques qui déterminent en grande partie le dégrée d’influence d’un Etat

Membre.

Na sua intervencdo, o Primeiro-Ministro e Presidente do Eurogrupo, Jean-Claude Juncker,

veiculou mensagens importantes, que gostaria de aqui retomar.

Em primeiro lugar, a comparac¢do da actual cotagdo do euro com a sua cotacdo inicial ndo

indicia uma moeda em crise.

Em segundo lugar, as varidveis econémicas fundamentais da area do euro - inflacdo, equilibrio

externo, saldo orcamental, divida publica e desemprego - comparam favoravelmente com as
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de outras regides. Significa isto que, se tomarmos a area do euro no seu conjunto, ndo ha

razdo para que esta seja encarada como o elo fragil da economia mundial.

Daqui decorre uma terceira constatacdo: a fragilidade da area do euro assenta na falta de
accao concertada, numa desconexado parcial das economias que partilham a moeda unica. Nos
ultimos dez anos, o bom desempenho das varidveis econémicas fundamentais da area do euro
escondeu a acumulacdo de divergéncias entre os Estados-Membros. Esta situacdo foi, em

grande medida, fruto da condescendéncia dos mercados, que exigiam a generalidade dos

paises da area do euro prémios de risco da divida muito préximos dos da divida alema.

E necessario reflectir, em primeiro lugar, sobre a origem deste “defeito de constru¢do” da
Unido Econémica e Monetdria (UEM) e, em segundo lugar, sobre o que é necessario fazer para

o corrigir.

Durante dez anos, o pilar monetdrio da UEM produziu o que era expectavel e desejavel:
estabilidade nominal. Mas, simultaneamente, os mecanismos institucionais do pilar econédmico
da UEM ndo foram capazes de impedir, ou de corrigir, evolucdes divergentes entre Estados-

Membros.

A crise da divida soberana é, assim, a manifestacdo de uma dupla realidade: por um lado, a
constatacdo de que a trajectdria de alguns Estados-Membros, designadamente no plano das
financas publicas, era, a prazo, insustentavel; e, por outro lado, uma inflexdo no
comportamento dos mercados financeiros, que passaram de uma postura tolerante, e mesmo
negligente, relativamente a divergéncia entre as trajectdrias dos Estados-Membros, para uma

agudeza extrema na andlise dessas divergéncias e dos riscos associados.

N3o sendo o pilar monetario que esta a falhar, urge reforcar o pilar econémico da UEM. Urge
igualmente garantir que esse pilar econémico, resultante da articulacdo de 17 vontades, é um

pilar sélido e consistente para sustentar o edificio da moeda Unica.

Para o efeito, teremos de, por um lado, corrigir as trajectérias divergentes dos Estados-
Membros e, por outro lado, criar um quadro institucional adequado, dotando a UEM de regras,
modelos de organizacao e de instrumentos que evitem que, no futuro, evolugcdes econdmicas

divergentes voltem a pér em causa a estabilidade da area do euro no seu conjunto.
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A UEM tem de dotar-se de regras que garantam que as politicas de um Estado-Membro nao
tém repercussbes negativas sobre os restantes Estados-Membros por via das
interdependéncias existentes. E necessdrio garantir maior disciplina por parte de alguns
Estados-Membros e simultaneamente assegurar que a virtude de outros nao constrange o
processo de ajustamento que os primeiros sdo chamados a fazer. Esta é uma questdo

importante e que foi discutida no quadro do governo econémico.

Para além das regras, a UEM tem de dotar-se de um modelo de organizagdo que assegure a
observancia destas regras. Relativamente a este ponto, vejo com alguma preocupacdo o
enfraguecimento da Comissdao Europeia. A Comissdao Europeia tem de estar no centro desta
dindmica, para assegurar com equidistancia recomendacgdes que terdo de ser posteriormente

assumidas no plano politico, nomeadamente pelo ECOFIN e pelo Eurogrupo.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a UEM tem também de dotar-se de instrumentos que
permitam conciliar a responsabilidade individual de cada um dos Estados-Membros com a

solidariedade do grupo.

Mesmo com regras e instituicdes adequadas, uma unido econdmica e monetdria ndo esta
imune, até por forca de choques exdgenos, a problemas de liquidez de um dos seus Estados

constituintes.

Neste ambito, ha que reconhecer que o Eurosistema levou ao limite a sua capacidade de ac¢ao
dentro do quadro constitucional do Tratado. Podemos interrogar-nos sobre os beneficios de
um Eurosistema construido de acordo com o modelo do Banco de Inglaterra, ou da Reserva
Federal. A verdade é que isso ndo teria sido possivel, porque a Unido Europeia resulta da
convergéncia de Estados-Membros com percursos distintos quer em termos de inflagdo quer
em termos de preferéncias reveladas e porque essas diferencas tiveram de ser consideradas

no desenho institucional do sistema.

A preocupacdo com o financiamento monetadrio dos soberanos é uma preocupagdo
fundamental e a cavilha de seguranca da prépria UEM. E necessario garantir que a
independéncia dos Estados-Membros no que diz respeito as suas politicas econdmicas nao

compromete o conjunto pela via da interdependéncia.
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Por outro lado, também nao podemos ignorar que um problema de liquidez se pode converter
num problema de solvéncia. Isto significa que é crucial dispor de instrumentos para intervir na
fase em que o problema é apenas de liquidez, devidamente acompanhados de regras e de
mecanismos de disciplina que mitiguem o risco de moral hazard. A criagao do Fundo Europeu
de Estabilidade e do futuro Mecanismo de Estabilidade é precisamente uma tentativa de criar

esses instrumentos.

Quanto mais robustos forem os instrumentos, menos provavel é que tenham de ser utilizados;
guanto mais frageis, mais provavel se torna a sua utilizacdo. O problema, que tem sido objecto
de alertas sucessivos por parte do Eurosistema, é que o Conselho da Unido Europeia tem

respondido de forma tardia e hesitante a necessidade de concepcdo e operacionalizacao

destes instrumentos de resposta a crises de liquidez.

O grande desafio que hoje se coloca ao Conselho Europeu — e o presidente Jean-Claude
Juncker desempenha um papel importante nesta reflexdo — é o de conceber as regras, o
modelo institucional e os instrumentos. Ndo podemos esperar por uma revisdo do Tratado, é
preciso tomar decisGes vinculativas, provavelmente ao abrigo do artigo do Tratado que prevé
as cooperacoes reforcadas, e mais tarde incorpora-las numa revisdo do Tratado. O tempo é de

urgéncia e a urgéncia ndo se compadece com o tempo de negociacdo de um tratado.

Se ndo formos capazes de dar resposta ao desafio com que estamos confrontados, o problema
nao se colocard apenas aos paises periféricos; o problema serd da Europa e a Europa tornar-

se-a insignificante no plano mundial.

Por outro lado, o problema serd também mundial, ndo sé porque os efeitos imediatos seriam
desastrosos, mas também porque a auséncia, no plano mundial, de um actor como a Europa
enfraqueceria a estabilidade internacional. A Europa tem um papel importante a jogar no
equilibrio Leste-Oeste, no equilibrio entre paises emergentes e economias avancadas, um
papel que resulta da sua cultura, dos seus valores e da forma como se posiciona no plano
internacional. E lamentavel que, por razdes internas, ou utilizando uma expressdo coloquial,
por "desavencas de familia", estejamos a criar uma situagao de fragilidade externa, quando a

“casa da familia" continua a ser forte e tem condig¢Ges para se afirmar no plano internacional.

Quando se pde em causa o futuro da UEM, as consequéncias geopoliticas sdo gravissimas.

Temos a enorme responsabilidade para com as geracbes futuras de reservar a Europa um
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papel de relevo na cena internacional. Temos também uma enorme responsabilidade para

connosco mesmos, que é a de salvaguardar condi¢cGes de prosperidade e bem-estar.

A consolidagdo or¢camental e o reequilibrio de cada uma das economias sdo imprescindiveis.
Mas temos de integrar nesta equac¢do o crescimento econémico e o desenvolvimento
sustentado da propria Unido Europeia, caso contrdrio, serdo a propria consolidacdo

orcamental e a reducdo da heterogeneidade no interior da UEM que ficardo comprometidas.

Sem crescimento econdmico é muito dificil alcancar a convergéncia das condi¢des sociais no
plano europeu, que o Primeiro-Ministro Jean-Claude Juncker pretende e a que eu também

aspiro.

Um projecto de desenvolvimento sustentado que permita salvaguardar um modelo social
tipico dos europeus, criar emprego e reduzir as disparidades no interior da unido é o elemento

tem faltado na nossa reflexdo e que, no entanto, corresponde ao objectivo ultimo da UEM.

Muito obrigado.



