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AAA (agéncias de notacgao)

AAA, triplo A, é a classificacdo maxima atribuida pelas principais agéncias de
notacdo de risco de crédito (agéncias de rating) a obrigacdes ou titulos de débito
e as entidades que os emitem nos mercados de capitais. As escalas usadas pelas
agéncias sdo, em geral, combinatdrias de simbolos e representam os sucessivos
niveis em que classificam os titulos de divida. O nivel de confianca maximo
(prime) da trés principais agéncias é, no essencial, o mesmo, AAA. Mede-se o
risco envolvido na aquisicao de titulos desde os que merecem inteira confianga
(“investimento”) até ao que se consideram “especulativos”, arriscados ou em
default, isto é, emitidos por uma entidade incapaz de saldar compromissos. A
notacdo refere-se, pois, a solvéncia do emitente e a qualidade do instrumento
financeiro emitido, tendo em conta informagdo sobre ativos e passivos, receitas,
nivel de endividamento e comportamentos financeiros.

A notacdo do crédito através de entidades de natureza mercantil, as agéncias,
tem uma longa histéria, iniciada no século XIX, quando se tratava de facilitar
participacdes em grandes investimentos de natureza infraestrutural (grandes
obras) ou produtiva. Foi, assim, um instrumento de mobilizacdo de poupancgas
para o financiamento de projetos de desenvolvimento e de empresas neles
envolvidas. No entanto, a notoriedade das agéncias e do rating adquiriu
expressdo maxima em tempos recentes, no periodo de financeirizacdo das
economias, quando fundos de montantes muito elevados se tornaram
intervenientes na concessao do crédito e procuram rendimentos através de
operagoes sistematicas realizadas a escala global. Os préprios Estados passaram
a financiar-se através dos chamados mercados financeiros e as dividas soberanas
tornaram-se objeto dessas transacdes. Os efeitos perversos do papel das
agéncias, a conflitualidade de interesses que as envolve e a arbitrariedade das
suas decisdes, alheias a uma regulacdo adequada, tém sido severamente
criticados.

Austeridade

O termo austeridade, no contexto econémico atual, designa um conjunto de
op¢des de politica econdmica e social que tem como finalidade conter ou fazer
regredir a despesa publica através de restricdes nos orcamentos dos Estados e,
desse modo, alterar a politica redistributiva e os gastos associados ao
funcionamento da economia e a reproducdo social. Por detras das politicas de
austeridade esta a conviccdo de que os rendimentos formados na economia,
correspondentes a riqueza criada, sdo inferiores a despesa publica e privada,
inviabilizando a poupanca, gerando défices e desequilibrando as relagdes
intergeracionais, e que isso deve ser contido no curto prazo. Corresponde-lhe
uma retorica sobre a "gordura do Estado" e os comportamentos “irresponsaveis”



dos cidadaos e sobre a confianca que é preciso dar aos mercados financeiros,
considerados as fontes de financiamento da economia.

As politicas de austeridade comegam por ser politicas orgcamentais, com
incidéncia na despesa publica na sua globalidade e, em especial, no investimento
e nas fungdes sociais do Estado, mas tornam-se numa ac¢do sobre os custos
salariais e o valor do trabalho. Atingem, por isso, os direitos sociais adquiridos e
a protecdo social, num contexto em que o desemprego tende a crescer
significativamente. Acarreta, inevitavelmente, uma compressao forte da procura
e do poder de compra, pelo que reduz o crescimento da economia e a
possibilidade que as empresas tém de escoar a sua producdo, o que origina
descidas dos salarios em todo o sistema de emprego, com acréscimo de
assimetrias na relacdo laboral. Sao, pois, politicas recessivas.

Pode considerar-se que a via da austeridade esti, em geral, associada a um
empobrecimento dos paises (desvalorizagdo interna) e dos que vivem do
rendimento do trabalho, sendo por isso fonte de desigualdades e injusticas
crescentes, e a reducdo da capacidade produtiva através da diminui¢do do capital
privado e do capital fixo social.

Banco Central Europeu

O BCE é a autoridade monetaria responsavel pela moeda comum europeia, o
euro. Tem como base juridico-politica o “Tratado que institui a Comunidade
Europeia” e os “Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu”. Iniciou fun¢des em 1 de junho de 1998, preparando a
substituicdo de moedas nacionais pelo euro. As suas atribui¢des fundamentais
sdo a definicdo e execugdo da politica monetaria para a area do euro, incluindo as
taxas de juro diretoras; a conducao de operacdes cambiais; a detencdo e gestdo
das reservas oficiais dos paises da drea do euro e o bom funcionamento dos
sistemas de pagamentos.

Trés circunstancias fazem do BCE uma entidade ortodoxa, sujeita a criticas que o
responsabilizam pela dimensao da crise. A primeira resulta de assumir como
objetivo primordial, qui¢ad exclusivo, a manutencao da estabilidade de pregos a
médio prazo. Esta prioridade tem filiacgdo em doutrinas monetaristas. Para o
BCE, a estabilidade de pregos é “a base para um crescimento econdémico
sustentavel e para a prosperidade”. O apoio ao emprego e ao crescimento,
definido como nao inflacionista, é secundario. Nisso se distingue da Reserva
Federal norte-americana, que prossegue os dois objectivos conjuntamente.

A segunda circunstancia é a designada independéncia politica do BCE. Também
doutrinariamente, assume que a independéncia dos bancos centrais “é benéfica
para a manutencao da estabilidade de precgos”. Por isso, ndo podem “solicitar ou
receber instru¢des das instituicdes” da Unido Europeia ou dos governos.

Finalmente, O BCE esta proibido de conceder empréstimos a Unido e aos Estados,
na convicgdo de que assim se protege da influéncia das autoridades publicas e
isenta a economia da influéncia “perturbadora” da moeda. O facto de conceder
empréstimos aos bancos a juros baixos, aceitando como garantias obrigacdes de
Estados que pagam juros elevados, permite defender que o BCE favorece as
operacoes financeiras e ndo as financas publicas.



Euro

O euro é a moeda comum de 17 paises da UE: Austria, Bélgica, Finlandia, Franga,
Alemanha, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal e Espanha (1999,
ano em que foi introduzido como meio de pagamento eletrénico), Grécia (2001),
Eslovénia (2007), Chipre e Malta (2008), Eslovaquia (2009) e Estonia (2011). As
notas e moedas entraram em circulagdo em 1 de janeiro de 2002.

A criagdo do euro culmina uma longa histéria de cooperagdo monetaria europeia,
de que faz parte a criagdo do Sistema Monetario Europeu em 1979, assente no
ecu, e um plano em trés etapas para a Unido Econdémica e Monetaria (1989),
integrado no Tratado de Maastricht em 1991. A criagdo do euro correspondeu a
terceira fase da UEM. Nas duas anteriores estabeleceu-se a liberdade de
circulacdo de capitais, com supressdo dos controlos cambiais, e a convergéncia
econdmica através da supervisdo multilateral das politicas econdémicas dos
Estados (1990), e criou-se (1994) o Instituto Monetario Europeu,
posteriormente substituido pelo BCE.

Em 1997, adoptou-se o Pacto de Estabilidade e Crescimento, revisto em 2005.
Trata-se de um compromisso de manuteng¢do da disciplina or¢amental que torna
possivel a aplicacao de san¢des a qualquer pais cujo défice exceda 3%. O acesso
ao euro depende da verificagdo de cinco critérios de convergéncia nominal
relacionados com a estabilidade dos precos, os défices, a divida publica, as taxas
de juro e as taxas de cambio.

A discussao a volta do euro hoje, no quadro da crise, é a do significado de uma
integracdo monetaria sujeita a fortes restricGes de natureza or¢amental entre
economias com caracteristicas estruturais, capacidades competitivas e modelos
sociais muito diferentes. Os efeitos assimétricos dessa integracdo tornaram-se
evidentes e geraram desequilibrios graves para a economia a portuguesa, que
entrou no euro com uma taxa de cambio sobreapreciada, o que levou a sérias
dificuldades de valorizacdo do seu aparelho produtivo e a geragdo de défices
externos elevados.

Investimento

Na definicdo de Keynes na Teoria Geral, o investimento é “a adicdo ao
equipamento de capital”. Trata-se do aumento das condi¢des através das quais se
pode produzir mais valor, pois é este o significado de capital neste contexto. Tao
importante como a definicdo é a nogdo de que o investimento esta ligado a um
tempo futuro, isto é, a uma vida util durante a qual vai propiciar mais produgao,
gerando por isso retornos (“retornos prospetivos”).

O investimento est3, pois, associado ao desenvolvimento, no sentido em que dele
depende a possibilidade de criar mais riqueza e mais emprego. E estd igualmente
associado a orientagdo dessa capacidade para determinados fins, em fun¢do dos
sectores ou atividades em que se investe (composicdo do investimento). Num
contexto de crise, o investimento é um instrumento para contrariar um ciclo
depressivo, tanto do produto como do emprego, e para reorganizar a economia.
Mas é também uma das variaveis que, na auséncia de posi¢cdes voluntaristas



coletivas, sofre um impacto negativo mais forte, por duas razdes essenciais.
Porque as expectativas sdo sombrias e falta a confianga. E porque o investimento
depende da poupanca e esta dos rendimentos gerados por investimentos bem-
sucedidos. Se estes estdo afetados, as interdependéncias basicas que permitem o
investimento ficam em causa.

Foi por isso que as experiéncias historicas que procuraram fazer do investimento
um instrumento que contrariasse depressoes, como o New Deal de F. Roosevelt
ou o Plano Marshall, ja na Europa do pds-II Guerra, constituiram decisdes que,
através da iniciativa politica, superaram as condicdes negativas da economia. E
nessa perspetiva que igualmente se colocam os que hoje defendem um Green
New Deal para contrariar a crise atual, juntando no mesmo termo a ideia de
investimento e de reorientacdo da economia, neste caso para atividades
sustentaveis dos pontos de vista econémico, social e ambiental. Inversamente, as
opg¢des recessivas sdo as que ndo contrariam a tendéncia depressiva.



