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1. ASPECTOS INTRODUTORIOS
(*) Estudante do 3¢ ano da Faculdade de Direito de Lisboa

Em 1978, numa sessfo em Brema a 6 e 7 de Julho, os chefes de Estado
e de Governo dos paises da C.E.E. acordaram a criag#io do Sistema Moneté-
rio Europeu. Com a sua instaurac8io — através de uma resolugfio do Conse-
lho Europeu de Bruxelas de 5 de Dezembro de 1978 — pretendia-se dar
resposta a duas preocupacgdes: uma, correspondendo a faceta «exterior» da
integrac@io monetéria, consistia em restabelecer uma certa estabilidade
I: parmbialientre as moedas comunitérias; a outra, traduzia-se no desenvolvi-
mento interno e na convergéncia das economias (todas e cada uma) dos
paises da C.E.E. (faceta interna), de tal modo que a harmonia das relagfes
monetarias seria o «ponto de cristalizagdo de uma comunidade de estabili-
dade», como defendeu o Ministro das Financas alemdo, Hans Matthefer (1).
No centro do SME, encontramos um elemento fundamental para todo o
seu funcionamento, o ECU (European Currency Unit): unidade monetéria
composta, constituida por quantidades determinadas de moeda dos paises
da C.E.E. (2 excepgdo de Espanha e Portugal). :

(1) — Ypersele e Koeune, O Sistema Monetério Europeu, Origens,
funcionamento e perspectivas, Bruxelas, Comissio das Comunidades
Europeias, 1985, p. 15.
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Ora, & volta das fun¢des desempenhadas por esta unidade monetéria,
tem-se gerado alguma controvérsia. Em 1978 tinha-se programado um
periodo de dois anos, findo o qual, 0 ECU serviria sem limitagdes de meio de
pagamento entre bancos centrais e de reserva monetdria. A efectivacéo
destas fungdes foi adiada «sine dies, alegadamente & espera de um
momento oportuno (2).

Mas, afinal, serd que 0 ECU é um simples instrumento do SME ou é ele
préprio catalizador de uma convergéncia econémica ? E ou n&o a imagem
dos progressos e recuos do SME ?

A controvérsia tem sido acesa, opondo, principalmente, os paises cuja
situacdo das economias internas € favordvel, adqueles cuja economia se
apresenta mais debilitada: dever-se-4 prosseguir primeiro o objectivo
externo (no qual ao ECU caberd lugar destacado) ou o objectivo interno
assinalado ao SME ?

2. FUNGOES DO ECU

Antes de tentar analisar o problema, proponho-me fazer uma breve
referéncia ao papel actual do ECU.

O ECU é uma unidade monetaria composta, j& o dissemos. A nivel
oficial, esta unidade serve de ponto de referéncia para a fixacdo das cota-
¢des centrais bilaterais: o sistema de cdmbios do SME consiste na existén-
cia de cotacBes centrais (quantidade de moeda nacional por ECU). Se
cruzarmos as varias cotagdes centrais, obtemos uma série de cotagdes
centrais bilaterais. Ora, existem limites de flutuagédo (2,25%) de cada moeda
em relagéo as outras que, uma vez atingidos, obrigam a uma intervengéo
dos bancos centrais das duas moedas divergentes, tendo em vista defender
a paridade da moeda que se afasta dos limites estabelecidos.

O ECU funciona também como denominador para a actuagao do «indi-
cador de divergéncia»: este mecanismo, novidade do SME, permite obser-
var a situagdo e a evolugdo de cada moeda comunitédria em relacdo & média
das demais. Para tal, calcula-se o desvio maximo de divergéncia de cada
moeda (percentagem méxima de oscilagio a que a cota¢do de mercado do
ECU numa moeda pode chegar em relagéio & sua cotagdo central), o qual é

(2) — Também a criagdo de um Fundo Monetério Europeu foi adiada
pelo Conselho Europeu do Luxemburgo em Dezembro de 1980.
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atingido quando a cotagdo de uma moeda se afasta 2,25% da média de
todas as outras do SME. Este mecanismo implica a intervencéo das autori-

dades monetdrias do pais em causa quando a sua moeda atinge 3/4 do -

respectivo desvio maximo de divergéncia, intervencgdo essa que pode reves-
tir diversas formas — medidas de politica monetéria, orcamental, modifica-
¢&o da cotacdo central, etc..

Em terceiro lugar, o ECU serve de meio de pagamento entre bancos
centrais, nomeadamente para reembolso de dividas resultantes de inter-
vengdes em moedas comunitdrias. No entanto, nenhum banco é obrigado a
aceitar mais de 50% de ECUs, em pagamento do crédito concedido.

Cabera referir que cada banco central tem ECUs no valor correspon-
dente a contrapartida da cedéncia de 20% das suas reservas em délares e
ainda 20% das reservas em ouro junto do FECOM (Fundo Europeu de
Cooperagé@o Monetdria), instituigdo que se pretende seja proviséria, ante-
cedendo a criacdo de um Fundo Monetério Europeu, o qual proporcionaria a
utilizagéo plena do ECU enquanto activo de reserva e meio de pagamento.

As operagdes entre os bancos centrais do SME e o FECOM consistem
em créditos cruzados a trés meses e renovéveis, de modo a evitar problemas
legais na detencdo de reservas monetdrias nacionais em poder do Fundo.

Finalmente, ainda no seio do SME, o ECU & utilizado como unidade de
conta nas operagdes relativas aos mecanismos de intervenc8o e de crédito
inerentes ao Sistema, o que implica um risco para os bancos centrais na
medida em que o valor das dividas e créditos em moeda.nacional estd
dependente da evolugdo das diferentes moedas componentes do cabaz.

A nivel privado, o ECU tem tido grande projec¢do. Assim, existem cerca
de 200 bancos que aceitam depdsitos em ECUs; por outro lado, a fim de
evitar que as operagdes se fizessem através das nove (agora dez) diyisas,
cinco bancos abriram contas reciprocas em ECUs a favor dos quatro restan-
tes: € um mecanismo de compensacdo que facilita as operagdes. Cabe
ainda referir as emissdes publicas de titulos em ECUs no mercado de
capitais inauguradas por uma empresa italiana (S.T.E.T.) que tiveram como
subscritores, para além de institui¢des comunitérias, investidores privados.
N&o seria necessdrio acrescentar que o ECU é um atractivo para operagées
de crédito entre particulares, ja que ataxa de cAmbio e a taxa de jurodo ECU
(embora resultando da oferta e procura de mercado n#o deixam de reflectir
uma média ponderada das taxas das moedas do SME) estfio sujeitas a
menores oscila¢gdes do que as de cada uma das moedas comunitérias.
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3. ACONTROVERSIA EM TORNO DO ECU

Feita esta breve e simplificada descri¢&o das fungdes do ECU cumpre
observar toda a polémica que existe & sua volta.

Uma vez assente que o SME tem funcionado de modo mais satisfatério
do queinicialmente previsto, cabe saber se o éxito do Sistema n8o encontra
origem em condigdes externas: de facto, parece que nfo pouca importancia
terd tido o papel do délar cuja cotagdo até hd poucos meses era elevada,
evitando desse modo uma cotacdo do marco demasiado alta em relagdo as
outras moedas comunitdrias.

Averdade, ninguém a pretende esconder, é que o Sistema tem os seus
pontos fracos (3).

Saliente-se, v.g., 0 modo de criagdo de ECUSs, por parte do FECOM, que
impede o alargamento das suas fungdes, nomeadamente, como reserva
monetaria e como meio de pagamento entre bancos centrais; note-se ainda
que, para além da existéncia precaria conferida ao ECU por esse processo
de criagdo, os ajustamentos trimestrais de valor do ouro e do délar provo-
cam variagdes em ECUs que podem néo corresponder as necessidades de
crédito dos paises membros; acrescente-se finalmente, que ac FECOM néo
cabem quaisquer poderes sobre os montantes de criagdo de ECUs ou
utilizacdo das reservas depositadas (nfo assegurando a convertibilidade
dos ECUs). -

Também a coordenacao de politicas de cdmbio face a terceiros paises,
designadamente em relagdo ao ddlar, tem-se revelado inexistente, debili-
tando a consisténcia do Sistema, tanto mais que grande parte das crises sdo
provocadas por factores exdégenos. Sabemos que o «overshootings, com
origem na vulnerabilidade da economia norte americana, que provocava o
afluxo de capitais para a RFA prejudicando esta economia e as restantes

europeias, foi um dos factores primordiais que levou a criagso do SME (4). E

(3) — Ypersele e Koeune, op. cit..

(4) — Assim, de novo, Ypersele e Koeune. Estes autores salientam os
graves inconvenientes do sistema de cambios flexiveis que sucedeu a
«Bretton Woods». As vantagens tedricas de tal sistema ndo vieram a ser
confirmadas na pratica e a prdpria eficdcia das politicas orgcamentais e
monetérias revelou-se diminuida:«(...) novos problemas surgiram, proble-
mas que os partidérios dos cdmbios flexiveis ndo tinham previsto outinham
deliberadamente minimizado, como seja o fenémeno gue veio a ser deno-
minado como «sobreajustamento» das taxas de cambio». E mais adiante:
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afinal, constatamos que significativa parte de créditos concedidos por pai-
ses do SME tém como destino os Estados Unidos, provocando, maistarde e
em momentos inconvenientes, o aumento da massa moneténa ‘particu-
larmente na RFA.

Pode-se argumentar, & certo, que a coordenacéo de politicas cabe, tﬁo
somente, ao Federal Reserve Bank e ao Bundesbank, ou seja, aos bancos
centrais dos paises de moeda forte, uma vez que a fraqueza das restantes
moedas do SME néo permite a repartigdo de activos a curto prazo por esses
paises.

Concluir-se-4, entdo, que a convergéncia das economias internasé um
dos meios para uma posterior coordenacdo de politicas em relagéo a tercei-
ros paises.

A falta de convergéncia interna das economias é, de facto, e desde o
inicio, o ponto mais critico do SME — ainda que nos Gltimos anos a comuni-
dade tenha uma balanga de transagdes correntes excedentéria, aindaque a
subida de inflagdo global tenha sofrido uma redugédo, ainda que as dispari-
dades nacionais dessa mesma taxa tenham diminuido, cumpre saber se
esses resultados ndo sdo em grande parte devidos a um aumento dos
défices norte-americanos e as politicas anti-inflacionistas europeias que,
pela sua impopularidade, podem vir a ser abandonadas (5).

Que solugdes tém sido preconizadas como resposta a esta situagio?

Como atras escrevemos, sdo duas as posi¢des perante o ECU.

Fagamos coincidir a resisténcia ao alargamento das suas fun¢des com
a posigéo alem4 (6).

Neste momento, sabemos gue os bancos centrais ndo tém obrigacdo de
aceitar como pagamento dos seus créditos mais de 50% em ECUs. E deste
modo que se impede uma acumulagiio elevada e indesejdvel de uma divisa
cuja utilizagdo tem limites na compensacao de saldos entre os bancos de

«Contrariamente ao que os seus partidarios anunciavam, a flexibilidade foi
acompanhada por uma grande instabilidade nos mercados de cAmbios e as
taxas de cdmbio conheceram movimentos muito mais amplos do que os que
as evolugbes econdmicas fundamentais e as diferencgas de inflag3o entre
os paises pareciam justificar; {...) os desequilibrios das balan¢as de paga-
mentos, {...) raramente foram tdo importantes, em médla como a partir de
1973=. Op. cit., p., 17, 22 e segs..

(5) — Robert Triffin, Prefacio a Ypersele e Koeune, op. cit..

(6) — Karl Otto Pohl, «Le Point de Vue du Président de |la Deutsche
Bundesbank: sur le SME et ses Perspectives de Développement», Problé-
mes Economiques, n° 1935, 31/7/1985, p. 15 e segs.. ‘
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primeiro grau do SME. E estes obstaculos serdo tanto mais importantes
quanto se sabe que as flutuagdes do délar sfo fortes e imprevisiveis. Assim,
como o marco, moeda forte, é reserva internacional, a RFA tem que tomar
precaucdes conservando sempre suficientes reservas liquidas.

Para evitar grandes discrépancias entre as vérias moedas do SME e
consequentes alteracSes de cofagdes centrais, propostas hd com vista &
possibilidade de os bancos centrais mobilizarem rapidamente os seus ECUs
em casos de necessidade de reservas para intervengdes intramarginais.

Sem dlvida estas intervengdes contribuem, vantajosamente, para a
reducdo quer de flutuagdes especulativas, quer do niimero de intervengdes
das autoridades; mas, aspecto crucial, ndo devem esconder as diferengas
de precos e custos entre os Estados membros, protelando correcgdes inevi-
t4veis e que obviamente enfraquecem (e ndo reforgam) o Sistema. E, claro,
néo sera dificil compreender as razdes porque se opde a RFA: basta termos
em conta os riscos de cdmbio a que este pais se sujeitaria na hipétese de ter
de ceder, sem restrigdes, marcos que seriam reembolsados em ECU. Isto,
sem embargo de, e temos de o salientar, o ECU ser j& remunerado pelas
condig¢bes de mercado (0 seu juro é uma média ponderada das taxas de juro
de mercado das diferentes moedas do SME) o que, de certo modo, desenco-
raja a constitui¢do de débitos excessivos em ECUs (7).

Mas a reluténcia da RFA é de tal ordem que o presidente do Banco

Federal Alemé&o faz questdo de salientar que a hipétese de implantagdo de

ECUs em paises terceiros com ligagdes estreitas com a comunidade &, no
minimo, ingénua. Enfim, a verdade é que o modo de criagio de ECUs,
caracterizado pela sua precaridade, n8o constituird decerto grande atrac-
tivo para a sua detencéo.

Quanto & utilizagdo privada do ECU (a que ja nos referimos), mais do
que «outra» faceta da questdo, ela pode ser observada como um meio de
promover a integracgio financeira da comunidade. .

A RFA, uma vez mais, mostra-se pessimista em relagdo as vantagens
desta utilizagdo. E contesta, mesmo, a sua necessidade, apesar de reconhe-
cer que o risco de cdmbio de uma unidade monetéria composta é menor do
que ode uma unidade monetéria isolada e apesar de constatar que a taxa de

" jurodo ECU proporciona um equilibrio de interesses entre paises de moeda
forte e paises de moeda fraca. E assim que o presidente do Bundesbank vem

{7)—Ver Robert Triffin, «Pour um Renforcement du SME; une Réponse
du Pr. Triffin aux Réticences Allemandes», Probldémes Economiques, n°
1947,6/11/1985, p. 19 e segs.. Estédo pois j& ultrapassadas, quanto a este
ponto, as criticas de K. Pohl, op. cit..
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questionar a verdadeira utilidade obtida pelos particulares: a parte que
coloca o seu dinheiro em troca de ECUs ao pesar os riscos de cdmbioe a
contrapartida auferida pelos juros, podera ndo chegar a obter resultados
economicamente satisfatorios.

Estas questdes ndo s3o pacificas, claro est4.

Afinal que lugar ocupa o pensamento de racionalizagdo subjacente as
varias utilizagbes privadas em ECU que se vém a efectuar ?

Que relevancia tém os «menus» de restaurantes em Bruxelas indicando
os precos em ECU, ou a possibilidade de introdug&o de cheques de viagem
nesta unidade monetaria em Franga (8)? E ser4 de realgar o facto de ainda
n&do se sentir necessidade de emissdo de notas e moedas em ECU, como
proclama o presidente do Banco Federal?

Convém registar um argumento de peso: o facto de a utilizagdo do ECU
se concentrar nos paises de moeda fraca pode significar que o sucesso
dessa utilizagdo se deve atribuir as divergéncias de resultados econémicos,
em vez de «provocarr» a integra¢do monetéria (9) (cabe contudo saber se o
problema n&do pode ser visto do outro &ngulo — o ECU facilita as trocas
comerciais promovendo também a integragdo comunitdria).

Quanto a justificar-se a fraqueza do ECU na sua dependéncia face &
evolugdo do valor das moedas componentes, trata-se ja de um argumento
sem significado. Como ja se constatou, essa dependéncia tem-se revelado
um factor de estabilidade e seguranca, ndo de fraqueza.

Estas as principais objec¢des contra o aymento de funcdes e mesmo a
necessidade de uma unidade monetaria composta europeia: unifio moneta-

(8) — Pretende-se aqui alertar para o verdadeiro interesse que tem sido
manifestado pelos agentes econémicos a nivel privado, na utilizacdo do
ECU. Cfr., num sentido diferente e analisando um outro ngulo da questdo,
Heinz Brestel, «<L'Europe a-t-elle Besoin de L'ECU ?«, Probldmes Economi-
ques, n° 1905, 4/1/1985, p. 31 e segs.. O autor refere que 0 ECU adquire
fungdes de meio de pagamento a nivel privado, mas contesta a necessidade
actual de uma moeda concorrente nos mercados internos dos paises do
SME. Assim, salienta a absoluta necessidade do monopélio de emissao pelo
Bundesbank. Aflorando a Lei de Grasham, H. Brestel sustenta que a deten-
¢do privada de ECUs significaria a sua utilizagdo afectada ao consumo,
enguanto o marco, moeda mais forte, seria afectado & poupanga. A criagio
de ECUs por bancos alemé&es daria origem a uma utilizag3o incontrolada de
ECUs, nem sequer sujeita a ser convertida em marcos, ao contrario do que
sucede com as restantes divisas. Como tal, os perigos inflacionistas seriam
praticamente inevitdveis, tudo perante a impoténcia do Bundesbank.

~ (9) — Otto Pohl, op. cit..
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ria, ou mais ainda, unifio econdmica, pressupbem e significam para a RFA,
estabilidade e convergéncia econémicas. Antes de atingido um certo grau
de proximidade dos resultados econdmicos (faceta interna do SME), ndo é
razoavel tomar medidas quer em relagéio ao ECU, quer em relagéo & institui-
c&o de um verdadeiro banco europeu. Podemos sintetizar a posicdo alema
através de uma frase do Presidente Pohl: «<As reservas monetdrias nfo se
decretame (10}, elas adquirem, quando as circunstancias o justificam, essa
funcgédo.

Cabe agorafazer referéncia ao grupo de paises (& frente do qual encon-
traremos a Franca e a Bélgica) que, tendo embora consciéncia de dificulda-
des a ultrapassar, consideram o alargamento do papel do ECU o meio mais
eficaz para proteger as economias europeias dos movimentos bruscos e
imprevisiveis do délar. Estes paises defendem, inclusivamente, ser impres-
cindivel e inadidvel o alargamento das fun¢des do ECU, assumindo assim,
uma atitude contréria & da RFA.

Temos pois, todos os dados para uma polémica controversa.

N&o se pretende ignorar os fortes motivos que levam a RFA a opor-se &
utilizag&o facilitada de ECUs como contrapartida de intervengdes intramar-
ginais em divisas (onde o marco tem a primazia).

Contudo, antes de nos precipitarmos podemos, observando o periodo
de funcionamento do SME, verificar que as diferencas das taxas de inflagdo
tém vindo a diminuir (como j& assinaldmos), sem recurso excessivo aos
créditos. Os oito reajustamentos efectuados reabsorveram satisfatoria-
mente as diferencas de custos e precos dos vérios paises, tornando possivel
uma real estabilidade de caAmbios conjugada com o equilibrio da balanga de
pagamentos. Mas ndo se deve, ainda agora o dissemos, menosprezar 0s
receios da RFA. Sendo os resultados econémicos dos paises do SME ainda
discrepantes, as facilidades quase ilimitadas na nbtengéo de divisas (Mar-
cos) através da utilizagdo abusiva de ECUs provocaria decerto uma inflagdo
importada na qual a RFA n#o esta, naturalmente, interessada.

No entanto, meios hé para evitar os riscos decorrentes dessas facilida-
des (11). Tem sido sugerido, por exemplo, que os paises deficitarios teriam
de consultar os seus parceiros quando necessitassem de créditos interna-
cionais. Em contrapartida, também os paises credores permitiriam um
controlo comunitario da utilizag@io dos seus excedentes em outorga de

(10) — Idem.

{11) — Ver, por ex., Robert Triffin, op. cit., e Ypersele e Koeune, op. cit..
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créditos. Os reajustamentos, por seu turno, continuariam a efectuar-se
sempre que o poder de compra e a balan¢a comercial de um pais do SME
apresentassem resultados negativos para a concorréncia internacional. J&
o desequilibrio da balanga de pagamentos, causado por movimentos de
capitais especulativos, nfo seria motivo para tal medida, podendo-se talvez
recorrer nesse caso a restrigoes a sua realizagdo.

Destacamos de inicio trés dos aspectos mais vulneraveis do SME. Que
solugbes tém sido adiantadas? A comisséo tem vindo a propor que a criagdo
de ECUs seja controlada pelo FECOM através de ajustamentos da quanti-
dade de ouro e de délares em poder do FECOM em fun¢éo da evolug¢8o do
seu prego, de forma a manter constante o volume de ECUs emitidos e
fazendo, assim, face as necessidades dos paises.

Urge, outrossim, coordenar as relagbes externas do Sistema; o «privilé-
gio insdlito» dos Estados Unidos, cuja moeda estaldo permite ainda a cober-
tura de déficits, sem as preocupagdes que atingem os paises europeus, néo
tem, sabe-se, razfo de ser — a cooperagdo com os E.U.A. é pois necessdria,
quer em relagdo a politicas de cambio, quer em relagdo a taxas de juros.
Sugerem-se consultas regulares a nivel mundial sobre questdes moneta-
rias e um esforgo de coordenagédo dos paises da comunidade quanto a
intervengdes em moedas terceiras.

Subjacente a estas medidas, aparece-nos a preocupacéo de que qual-
quer travdo na utilizagdo do ECU tem como corolério o reforco do quase
monopodlio do délar.

N&o se esquece no entanto que, paralelamente, ha inimeros passos e
precaucdes a tomar para o reforgo do Sistema. E primacial, para j&, que os
paises do SME tomem consciéncia da necessidade de renunciar a facilida-
des expansionistas que sé satisfazem interesses a curto prazo. Quer no
plano politico, quer no plano econémico, os objectivos ndo s&o tdo opostos
como se poderd fazer crer: pelo contrério, a consecugio do «tridngulo
mégico» (baixo nivel de desemprego, baixo nivel de inflagdo, equilibrio
externo), é objectivo a atingir por todos os paises.

Mas porqué a insuficiente converg@ncia para a estabilidade interna?
Talvez os mecanismos formais do SME, privilegiando a estabilidade
externa, tenham falhado quanto a este ponto: s6 quando as cotacdes de
cambio estdo ameagadas & que a actuagdo das autoridades monetdérias é
abrigatéria. As discrepancias entre as taxas de inflag&o néo sédo sanciona-
das directamente pelo SME — assim, poder-se-ia instaurar um mecanismo
semelhante ao indicador de divergéncia ja existente que alertasse para as
diferencas entre as taxas de inflag&o.

Um outro passo na consolidagdo do Sistema esté dependente da cola-
borag@o da RFA, nomeadamente no que respeita ao levantamento das
limitagbes impostas ao uso privado do ECU: porque ndo deixar, livremente,
aos investidores a ponderag&o das vantagens e desvantagens? Ao FECOM
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atribuir-se-iam poderes de controlo das operagoes e emissdes privadas em
ECU.

Parece também ja ndo se justificar a faixa privilegiada de oscilacdo que
é conferida a Italia (de 6%).

O SME aguarda ainda a decisdo imprescindivel das autoridades brita-
nicas, com vista a participagéo da libra no mecanismo de cdmbio (12). Com
efeito, desde 1978 que os sucessivos governos vém opondo argumentos
que justificam, algumas vezes muito subtilmente, a auséncia da libra ester-
lina naquele mecanismo: aquando das negociacdes sobre a criagdo do
SME, foi publicado um livro verde que enumerava algumas caracteristicas
gue o Sistema deveria conter. Assim, este deveria ser uma instituigéo
duradoura; conter obrigagdes idénticas de ajustamento de cadmbios para
Estados de moeda forte e de moeda fraca; contribuir, verdadeiramente, para
a convergéncia das economias europeias. O governo trabalhista ndo consi-
derou, na altura, que essas pretensdes viessem a ser cumpridas. Temia-se,
principalmente, que a libra fosse incapaz de manter a sua posi¢do no SME,
uma vez que este ndo se apresentava com flexibilidade suficiente para o
reforgo e coesdo das economias europeias.

Poderemos talvez adiantar que a existéncia das cotagdes centrais bila-
terais € o mecanismo da Serpente tém contribuido, eficazmente, para a
flexibilidade do Sistema (13). Mas a posig8o britdnica manteve-se, tendo
sido invocados outros motivos. Em 1979, o novo governo conservador,
optou por uma politica monetéria rigida — controlo da massa monetéria
para reduzir a inflagdo. Conseguentemente, as taxas de juro e de cdmbio
deviam, de acordo com esta orientagdo, ser determinadas pelos mecanis-
mos de mercado (14). Como tal, a participagcdo num sistema de cadmbios
fixos, ou mesmo no SME, tornou-se impensével. O choque petrolifero de
1979 provocou, por seu lado, uma subida espectacular da libra, contri-

{(12) — G.Dennis e J. Nellis, <Le SME et le Probleme de |la Participation
du Royaume-Uni», Problémes Economiques, n° 1905, 4/1/1985.

(13) — Quanto a este aspecto, o Sistema tem funcionado com éxito
desde o inicio. Ter-se-a& conseguido o meio termo entre a flexibilidade e a
rigidez cambial através de taxas de cdmbio «estdveis mas ajustéveis». Os
ajustamentos efectuados tém ocorrido sé quando as disparidades séo, de
facto, persistentes e, contrariamente ao que acontecia nos Gltimos anos de
«Bretton Woods=, de modo coordenado. Ver Ypersele e Koeune, op. cit., p.
72.

(14) — G. Dennis e J. Nellis, op. cit., p. 25.
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buindo como mais um factor contra a participagdo da libra no Sistema. Se a
libra se tornasse uma petro-divisa, ndo seria possivel sujeita-la as oscila-
¢Bes estreitas impostas 4s moedas do SME, uma vez que ela dependeria das
flutuagdes do mercado petrolifero. No momento actual, a posi¢éo britdnica
defende que os movimentos das taxas de cAmbio ndo permitem dar uma
imagem satisfatéria da situag8o monetéria se os ajustamentos da politicae
as perturbagdes tiverem origem no exterior. N&o seréd despiciendo referir
que as autoridades britdnicas manifestam certa repugnancia no que diz
respeito a desvalorizagdes formais e, ainda, a integrar a libra no mesmo
«grupo monetdrio» da Europa.

Este conjunto de argumentos parece perder cada vez mais a sua razo
de ser (15): tomando como exemplo a RFA, concluimos que é realizével a
conciliagdo de controlo do crescimento monetario com um sistema de
cdmbios estdveis. A instabilidade da libra — devida ao seu estatuto de
petro-moeda — poderia ser compensada através de margens especiais de
flutuag8do (que séo atribuidas, como dissemos, a Italia). A participac8o da
libra no SME significaria antes de mais, a introduc&o de uma moeda forte
que reforgaria a estabilidade e equilibrio do SME, evitando que as tensdes
especulativas no seio do Sistema recaissem, neste momento, numa Gnica
moeda forte.

A consolidagdo e o fortalecimento do SME tém, pois, um papel a
desempenhar na Unido Europeia. Os esforgos regularmente efectuados e
as propostas avangadas pela vérias instancias comunitérias revelam que
ainda se acredita nas conclustes da Presidéncia dos Conselhos Europeus
de Brema e de Bruxelas. Cabe ainda saber, como desde o principio desta-
camos, qual o melhor meio para cumprir esse papel.

Todas as questdes levantadas, complexas e problematicas, inserem-se
num Sistema cuja criag&do é, muito mais do que um acto técnico, produto de
um acto politico.

No momento em que Portugal adera 8 Comunidade Econdmica Euro-
peia, pretendeu-se chamar a atengdo para a situac8o actual do Sistema
Monetério Europeu e, longe de tentar encontrar respostas, a inteng¢do foi a
de analisar e desdramatizar os problemas, fundamentalmente levantando
questdes.

(15) — Idem, p. 26 e segs..
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POLITICA E RAZAO DE ESTADO
NA OBRA DO
PADRE ANTONIO VIEIRA

Anténio Vasconcelos 8. de Saldanha

0

. até nos desertos ha razdo de Estado”
A. VIEIRA, Sermé&o da 4. Dominga de Quaresma (1655)

Esta por realizar uma reconstrugdo exaustiva do ideario politico do
Padre Antdnio Vieira (1), edificio sdlido em que se recortem com clare-
za as traves mestras do seu pensamento, devidamente enquadradas
pelas influéncias ou paralelismos dos autores do tempo ou, se quiser-
mos maior largueza, pelo que geralmente se define como a moldura
vasta do “barroco politico” (2).

—

(1) — Este estudo é uma pequena parte integrante de outro mais vasto —
"Poder e Justica no Pensamento do Padre Anténio Vieira” — trabalho ainda
inédito, apresentado no termo do semindario de Histdria do Direito Portugués,
dirigido pelo Professor Martim de Albuquerque, do Curso de Mestrado de Cién-
cias Historico-Juridicas do ano de 1983/84 da Faculdade de Direito de Lisboa.
Mesmo com todas as limitagdes, considera-o o autor, analisando a bibliografia
conhecida, o inventario mais completo-do ideério politico e juridico do P. Anté-
nio Vieira.

(2) — Sobre a tese do “barroco politico" veja-se Eugénio d'Ors "Cupula y
Monarquia” in Teoria de los Estilos y Espejo de la Arquitectura, Madrid,
Aguitar, s.d., Mario de Albuguerque, “As Linhas Politicas da Arquitectura” in O
Significado das Navegacdes e Outros Ensaios, Lisboa, s.i. ed., 1930 pp. 359
e ss., e Martim de Albuquerque, “Para Uma Teoria Politica do Barroco em Por-
tugal. A Summa Politica de Sebastido César de Meneses (1649-1650), in Re-
vista de Histdria, vol. ll, Centro de Histéria da Universidade do Porto, 1979.
Para mais bibliografia, veja-se, particularmente, a Ultima das obras citadas.




