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Resumo

O presente trabalho aborda a atual crise das dividas soberanas europeias, analisando
as suas causas e apresentando fundamentos para a necessidade de aprofundamento da
governacdo econdmica, atraves da criacdo de instituices do tipo federal, que permitam a
aplicacdo dos principios da Teoria do Federalismo Fiscal.

A evolucdo da construgdo europeia, em especial a partir da criacdo do Mercado
Unico, tornou clara a necessidade de uma moeda Unica, 0 que veio a acontecer com a
criacdo da Unido Econdmica e Monetéria e a introducdo do Euro. Ao lado deste pilar
monetério, conclui-se que ndo foi devidamente acautelada a integracdo fiscal e politica,
que poderiam minorar o facto de a Zona Euro ndo corresponder a uma Zona Monetaria
Otima, o que originou fragilidades acrescidas de coordenacdo multilateral da governacéo
economica.

A crise financeira internacional, com a consequente reducdo de credito na
economia, revelou, de forma dramatica, o desequilibrio e insustentabilidade das contas
publicas de alguns Estados Membros, ameacando a integridade do projeto europeu.

As Instituicbes Europeias tém revelado fraco protagonismo privilegiando, o0s
Estados Membros, a forma de decisdo intergovernamental. Criaram-se mecanismos
financeiros, como o Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira, visando 0 apoio aos
paises da Zona Euro com problemas de sustentabilidade da sua divida. Foram ainda
reforcados o0s institutos de supervisdo financeira e acordado um novo tratado,
intergovernamental, sobre a Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo na Unido Econdmica
e Monetaria, com regras bastante mais rigidas de disciplina orcamental, que devera entrar
em vigor em 2013.

A analise efetuada permitiu concluir que a estabilizacdo duradoura da Zona Euro
exige uma verdadeira Unido Fiscal, com um orcamento federal e poderes de supervisdo
bancaria. Apresenta-se um modelo de Ministério das Financas Europeu com poderes
supranacionais no dominio da funcéao fiscal estabilizacdo, de acordo com os principios do
Federalismo Fiscal.

Na sequéncia da investigacdo conduzida, desenvolvem-se argumentos que
sustentam as vantagens, para Portugal, da criacdo do Ministério das Financas Europeu.

Concluimos que a estabilidade, integridade e a prépria sobrevivéncia, da Unido
Econdmica e Monetaria dependem da criacdo de instrumentos de governacdo econdémica

que aprofundem a integracdo europeia, numa ética claramente Federalista.

Cor Admaer Jo&o Vargas Inacio CPOG 2011/2012 v
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Abstract

This paper discusses the current crisis of European sovereign debt, analyzing its
causes and providing reasons for the necessity of deepening European economic
governance through the creation of some sort of federal institutions, allowing the
application of the principles of the Theory of Fiscal Federalism.

The evolution of European integration, especially since the creation of the Single
Market, made clear the need for a single currency, which occurred with the creation of
Economic and Monetary Union, and the introduction of the Euro. Beside this monetary
pillar, the economic Union and fiscal policy integration was not properly addressed, that
having been the case, it could have minimized the fact that the Euro Zone does not
correspond to an Optimum Currency Area, which originated an increased weakness of
multilateral coordination of economic governance.

The international financial crisis, with the consequent credit shortage, dramatically
revealed the imbalance and lack of sustainability of some Member States sovereign debt,
threatening the integrity of the Euro Zone.

The European institutions have shown weak leadership, with Member States
favoring the form of intergovernmental decision. Some financial mechanisms have been
created, such as the European Financial Stability Facility, aimed to assist the countries of
the Euro Zone on issues of debt sustainability. The reform of the financial supervisory
architecture was accomplished and a new Treaty on Stability, Coordination and
Governance in the Economic and Monetary Union was put in place and will come into
force in 2013.

The analysis carried out showed that the structural stabilization of the Euro Zone
requires a genuine Fiscal Union with a federal budget and banking supervision powers.
We propose the creation of a European Ministry of Finance able to perform the
stabilization function, according to the Principles of Fiscal Federalism.

Following the investigation, arguments are developed in order to support the
expected benefits to be achieved by Portugal, through the creation of the European
Ministry of Finance.

We conclude that the stability and survival of Economic and Monetary Union
depends on the creation of reliable instruments of economic governance, in order to

deepen European integration, from a standpoint clearly Federalist.
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“The practice ...of contracting debt will almost
infallibly be abused in every governament.

Thereford, ...consequences...be one of ...two
events:

Either the nation must destroy public credit, or

’

public credit will destroy the nation.’
David Hume, Political
discourses, 1752, and

essay of 1752,
“Of Public Credit”

“A crise is a terrible thing to waste”

Paul Romer, 2004
Introducéo

A crise financeira gque atingiu a economia mundial no verdo de 2007, foi o culminar
de um longo periodo iniciado nos Estados Unidos da Ameérica (EUA), em 2001,
caracterizado por:

- Rapido crescimento do crédito;

- Prémios de risco baixos;

Forte alavancagem do setor bancario;

- Desenvolvimento de uma bolha no mercado imobiliario.

A queda abrupta, do valor dos ativos que tinham por base as hipotecas de imdveis
no mercado Americano, em especial no segmento sub-prime (segmento de risco elevado),
desencadeou uma quebra de confianca no setor financeiro a nivel mundial. Confianca é o
ativo mais precioso de qualquer sistema financeiro e também aquele que mais rapidamente
pode ser erodido. Daqui resultou, no imediato, uma crise de liquidez, associada a um
credit-crunch!. As eminentes insolvéncias em cascata no setor bancario, obrigaram as
autoridades governamentais, a nivel mundial, a coordenarem esfor¢cos no sentido de injetar
liguidez no sistema e em simultdneo aplicarem estimulos fiscais para minimizar os efeitos

econdmicos recessivos da crise financeira.

! Credit-Crunch — Situac&o em que as institui¢des financeiras ndo cumprem a sua principal fungéo, que é a
de financiarem a economia.

Cor Admaer Jo&o Vargas Inacio CPOG 2011/2012 1
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O sistema bancario europeu encontra-se numa situacdo de fragilidade sistémica
desde a crise financeira de 2007-2009. Existem interacGes sequenciais com 0s problemas
da divida soberana na Europa (incapacidade de obter financiamento no mercado), em
especial os que se verificam nos paises da Unido Econémica e Monetéaria (UEM), que
partilham a moeda Unica, com aguda incidéncia na Grécia, Portugal e Irlanda.

Aqueles paises estdo sujeitos a programas de assisténcia financeira negociados com
a Comissdao Europeia (CE), Banco Central Europeu (BCE), e Fundo Monetério
Internacional’> (FMI), sendo que, face & auséncia de instrumentos de governacéo
econdmica e financeira adequados, ao nivel da UEM, a crise da divida soberana podera
estender-se a outros pafses da Zona Euro (ZE)®, nomeadamente a Espanha e Italia,
podendo no limite conduzir a rutura da UEM.

Esta situacdo de verdadeira emergéncia econdmica, financeira e politica, ameaca 0
cerne da construcdo europeia e exige uma reflexdo profunda, por parte da lideranca da
Unido Europeia (UE), sobre o nivel de integracdo politica a alcangar. O modo de
governacdo, o papel das instituicGes e as medidas que devem ser tomadas para debelar a
presente crise, tém que ser tempestivas e suficientemente crediveis perante a avaliagdo dos

mercados e da sociedade em geral.

- Justificacdo e importéancia do estudo

Este trabalho ganha especial importancia a luz das circunstancias verdadeiramente
excecionais que a Europa vive. Enquadra questdes que sdo decisivas para o futuro da UE,
para Portugal enquanto membro desta Unido e respetivos Povos. Com efeito, a crise
financeira, econdémica e de divida soberana, € uma ameaca concreta e séria ao projeto
europeu e em particular a UEM, cuja rutura, em especial se desordenada, colocaria em
causa 0 normal funcionamento do sistema econdmico, social e politico. Pretende - se
contribuir para a cabal caracterizacdo da crise, compreensao das razbes que levaram a sua

emergéncia e solucdes para a sua resolucao.

- Objeto do estudo e sua delimitacao

O estudo centra-se, num primeiro passo, na origem e gestdo da presente crise
financeira, econdmica e das dividas soberanas europeias, prospetando o seu impacto no

modo de governacdo da Europa, no contexto de urgéncia que a situacao exige.

? InstituicBes que, nesta atuago conjunta, séo vulgarmente designadas por TROIKA.
¥ ZE — compreende o conjunto de paises que adotaram o Euro como moeda comum. Também designada por
Avrea Euro.

Cor Admaer Jo&o Vargas Inacio CPOG 2011/2012 2
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Num segundo passo, com um enquadramento de médio, longo - prazo é
caracterizada uma situacao de aprofundamento da integracdo europeia, com alteragdes no
modo de governagdo, proximas das propostas do Federalismo Fiscal.

A complexidade e abrangéncia deste objeto de estudo, associado aos continuos
desenvolvimentos nesta matéria, que a nivel politico e econdmico se encontram em pleno
curso, obrigam a sua delimitagdo. Assim a investigacdo incide, na sua esséncia, sobre 0s
Estados que constituem a UEM, e que adotaram 0 Euro como moeda, permitindo-se uma
especial atencdo ao caso de Portugal. A consideracdo de alteragcdes ao modo de governagao

da Europa centra-se na governacao econdmica e financeira.

- Objetivo da investigagao
Determinar se a gestdo da atual crise, e a adogdo de mecanismos preventivos, para

impedir ou mitigar a sua repeticao futura, exigem que a UEM caminhe para o Federalismo.
- Questdo central, questdes derivadas e hipoteses

A forma como a Europa tem vindo a lidar com a crise, revelando fraca articulagéo
entre as Instituicdes Europeias e os Estados Membros (EM), lentiddo na definicdo das
medidas a adotar, privilegiando a forma de decisdo intergovernamental, pautada por
atuacdo de diretdrio, tem tornado claro que a UEM, ao lado do pilar institucional com
capacidade de decisdo, que ¢ o BCE, de natureza vincadamente federal, necessita de um
mecanismo no ambito da politica orcamental, que faca a coordenacdo com a politica

monetaria, 0 que ira exigir um maior aprofundamento da Unido Politica.

Deste enquadramento resulta a Questdo Central (QC): A Unido Econdmica e

Monetaria: Uma Regido Rumo ao Federalismo?

A partir da questdo central identificaram-se as seguintes questfes derivadas (QD):

QD 1 - O quadro conceptual da criacdo da moeda Unica teve falhas?

QD 2 — A resolucdo tempestiva da crise da divida soberana europeia, permitindo a
sobrevivéncia da UEM, é possivel mantendo os atuais instrumentos de governacao
financeira e econdmica da Europa?

QD 3 — A estabilizacdo da UEM podera ser conseguida, de forma duradoura, com

uma governacdo econdmica apoiada nas teses do Federalismo Fiscal?

Cor Admaer Jo&o Vargas Inacio CPOG 2011/2012 3
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QD 4 - Portugal, no atual contexto financeiro, econébmico e orgamental, teria

vantagens em delegar mais soberania em Bruxelas, numa perspetiva Federalista?

Para tentar responder a questdo central e derivadas, foram equacionadas as
seguintes Hipoteses (HIP) que sdo objeto de validacdo ou rejeicdo no decorrer da

investigacao:

HIP 1 — A criacdo da moeda Unica ndo respeitou os critérios expressos na Teoria
das Zonas Monetarias Otimas e ndo previu mecanismos eficazes para a coordenagao,
multilateral, das politicas fiscais dos EM.

HIP 2 — A UEM deve criar e assegurar o eficaz funcionamento de novos
instrumentos de governacdo econdmica, a curto - prazo, no ambito da gestdo das crises de
divida soberana dos EM e dos problemas sistémicos da banca.

HIP 3 — A estabilidade da UEM seria fortemente reforcada com uma governagao
econdmica assente num sistema derivado das teses do Federalismo Fiscal.

HIP 4 — Portugal tem vantagens em apoiar a criacdo de um 6rgdo com competéncia
orcamental, supranacional, no seio da UEM, tendo em especial consideracdo a funcéo

fiscal estabilizacéo.

- Metodologia a seguir

A metodologia a seguir estd de acordo com a Metodologia de Investigacédo
Cientifica (MIC), descrita na NEP n° DE 218, de 15 de setembro de 2011. Aprofundamos
0s conceitos relacionados com a tematica proposta, com recurso a pesquisa documental,
bibliografica e na internet, a leituras complementadas com entrevistas exploratérias a
especialistas na area em estudo. Com vista a referenciacdo bibliografica, fazemos uso da

ferramenta de referenciacdo EndNote®, estilo Harvard — Anglia.

- Organizacéao do estudo

Definidas a QC, as QD e as HIP formuladas, a investigacdo inicia-se pela
caracterizacdo do processo de criacdo da UEM, identificacdo das suas principais fases até a
entrada em circulacdo da moeda Unica, o Euro, efetuando-se analise comparativa com o0s
pressupostos das Zonas Monetarias Otimas (ZMO) e medidas de harmonizacdo da politica

fiscal.
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Seguidamente € analisada a problemética da crise da divida soberana na Europa,
considerando as suas causas proximas e consequéncias. Sao apresentadas solugdes para a
crise a par das exigéncias que colocam a governacdo, tendo em consideracao restricbes de
ordem temporal, politica e legal.

Posteriormente a investigacdo incide sobre 0 modo de governagdo da Europa, num
enquadramento de médio, longo - prazo, analisando a evolugdo da integracdo europeia
apoiada na teoria do Federalismo Fiscal, e se tal contribuira para a estabilidade futura da
UEM.

Nesta sequéncia caracterizamos a evolucdo econdmica e financeira de Portugal, no
periodo de adesdo a UEM. Identificam-se os principais desequilibrios da economia que
conduziram ao plano de resgate acordado com a TROIKA. Em simultdneo prospetamos
eventuais vantagens, para Portugal, da existéncia de um governo econdémico europeu
efetivo.

Finalmente, e em consondncia com objetivo da investigacdo, é apresentado um

conjunto de conclusdes da investigacdo, dando resposta ao enunciado da QC.
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1. A Unido Econdémica e Monetéria Europeia

a. A construgédo da Unido Econdmica e Monetaria e o Euro

A realizacdo da UEM, cuja face mais visivel foi a introducdo da moeda Unica, o
Euro, foi um feito notavel e possivelmente o mais importante do processo de integracéo
europeia (Scheller, 2006, p. 15). Importa notar, desde j&, que a UEM é uma construgdo
singular, sem paralelo histérico, onde a comparacdo, com anteriores experiéncias de unides
monetarias serve essencialmente, para apontar as diferencas (Eichengreen, 2007, p. 1).

A par da introducdo de uma moeda Unica, é criada uma nova realidade de
funcionamento institucional, que vai desde a definicdo de critérios de convergéncia das
economias dos EM, a criacdo de instituicdes supranacionais, integracdo das politicas
monetérias e coordenacdo de politicas econdmicas e metas fiscais. A Europa, no entanto,
constitui uma Unido Monetaria, sem a correspondente Unido Politica. Existe um BCE, com
competéncias supranacionais alargadas, sem que exista um Governo Federal (Eichengreen,
2007, pp. 12-13). Faremos a anéalise da evolucdo desta realidade, como forma de permitir a
sua confrontagdo com as principais teorias econdmicas que a enquadram, tendo presente 0s

compromissos politicos que a sustentam e a sua singularidade.

(1) Primeiros passos na construcdo da Unido Econdmica e Monetaria

O Tratado de Roma que institui a Comunidade Economica Europeia (CEE) e que
entrou em vigor em 1 de janeiro de 1958, ndo tinha qualquer provisdo relativamente a
integracdo monetaria. O principal objetivo centrava-se na criagdo de uma unido aduaneira e
um mercado comum, que viesse a permitir a livre circulacdo de mercadorias, Servigos,
pessoas e capitais. A politica cambial assentava no Sistema Monetario Internacional em
vigor, designado de Bretton Woods, e que os fundadores do projeto europeu acreditavam
poder assegurar a adequada estabilidade cambial com o seu regime padrdo dolar — ouro
(Angeloni et al., 2011). Esta situacdo alterou-se a partir de meados da década de 60,
introduzindo, de forma cada vez mais notoria, a problematica da politica monetaria e
cambial na agenda europeia.

Podemos considerar, numa perspetiva evolutiva os seguintes passos na construcao e

desenvolvimento da UEM e da moeda Unica (Scheller, 2006, pp. 16-17):
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Tabela 1 - O percurso para o euro*

1962 Apresentacdo pela Comissdo Europeia da sua primeira proposta, (Memorando
Marjolin), relativa a unido economica e monetaria.

Maio de 1964 Formacado do Comité de Governadores dos bancos centrais dos Estados -
Membros da Comunidade Econémica Europeia (CEE), a fim de institucionalizar
a cooperac¢do entre os bancos centrais da CEE.

1970 Relatorio Werner define um plano para a realizacdo até 1980 de uma unido

economica e monetaria Comunidade.

Abril de 1972

Estabelecimento de um sistema (a “serpente”) para a reducéo progressiva das
margens de flutuagdo entre as unidades monetarias dos Estados-Membros da
CEE.

Abril de 1973

Constituicdo do Fundo Europeu de Cooperacdo Monetaria (FECOM), para
garantir o funcionamento adequado da “serpente”.

Marco de 1979

Criacédo do Sistema Monetario Europeu (SME).

Fevereiro de 1986

Assinatura do Acto Unico Europeu (AUE).

Junho de 1988 Conselho Europeu atribui a um comité de especialistas, presidido por Jacques
Delors (o “Comité Delors™). o mandato de apresentar propostas para a
concretizagdo da UEM.

Maio de 1989 Apresentacdo do “Relatorio Delors™ ao Conselho Europeu.

Junho de 1989 Conselho Europeu concorda com a realizacio da UEM em trés fases.

Julho de 1990

Inicio da Primeira Fase da UEM.

Dezembro de 1990

Lancamento de uma Conferencia Intergovernamental para preparar a Segunda e
Terceira Fases da UEM.

Fevereiro de 1992

Assinatura do Tratado da Unido Europeia (o “Tratado de Maastricht™).

Outubro de 1993

Escolha da cidade de Frankfurt am Main para a sede do IME e do BCE e
nomeacdo de um Presidente do IME.

Novembro de 1993

Entrada em vigor do Tratado da Unido Europeia.

Dezembro de 1993

Nomeacéo de Alexandre Lamfalussy como Presidente do IME, a ser criado no dia
1 de Janeiro de 1994

Janeiro de 1994

Inicio da Segunda Fase da UEM e inicio de fungdes do IME.

Dezembro de 1995

Conselho Europeu de Madrid decide sobre o nome e cenario de adopcéo da

moeda Unica e sobre a transi¢do para o novo numerario.

Dezembro de 1996

IME apresenta ao Conselho Europeu espécimes de notas de euros.

(continuacéo da Tabela 1)

* Os elementos com data posterior a 2004 constituem atualizacéo & Tabela original. Fonte: BCE
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Junho de 1997

Conselho Europeu acorda o Pacto de Estahilidade e Crescimento.

Maio de 198 A Belgica, a Alemanha, a Espanha, a Franca, a Ilanda, aItalia, o Luxemburgo, os
Paises Baixos a Austria Partugal ea Finlandia sio considerados paises que
preenchem as condigdes necessarias para a adopgio do euro como moeda tmica;
nomeacao dos Membros da Comissao Executiva do BCE.

Junho de 1998 Instituicio do BCE e do SEBC.

Outubro de 1998

BCE anuncia a estratégia e o quadro operadonal da politica monetaria tmica que
iria condizir a partir de 1 de Janeiro de 1999.

Janeiro de 1999

Inicio da Terceira Fase da UEML o euro passa a ser a moeda tinica da area do
euro: fixacdo irrevogavel das taxas de conversio das anteriores moedas nacionais
dos Estados-Membras participantes; conducio de uma politica manetaria tinica
para a area do euro.

Janeiro de 2001

A Grédapassa a ser o 12.0 Estado-Membro da UE participante na area do euro.

Janeiro de 2002 Transi¢io para o euro fiduciario: infrodugio das notas e moedas de eurcs que, no
final de Fevereiro de 2002, passam a ser a timica moeda can curso legal na drea
do euro

Maio de 2004 Adesao ao SEBC dos BCN dos dez novos Estados-Membros da UE.

Janeiro de 2007 A Eslovénia passa a ser o 13° Estado-Membro da UE participante na area do
euro.

Janeiro de 2008 O Chipre e Malta elevam para 15 o nimero de Estados -Membros da EU

particpantes na area do auro.

Janeiro de 2009

A Eslovaquia passa a ser o 16.° Estado-Membro daUE participante na area do
ao.

Janeiro de2011

A Estonia passa a ser o 17.° Estado-Membro da UE participantena area do euro.

Fonte: Adaptado de (Scheller, 2006)

No conjunto das primeiras iniciativas rumo a UEM merece destaque o “Relatorio

Werner”, que propunha a realizacdo da UEM, em vaérias fases até final da década de 70
(Werner et al., 1970, pp. 14-29). Para além de um banco central federal, taxas de cambio
irrevogaveis (ou moeda Unica) considerava a criacdo de um centro de decisdo para a
politica econdmica que apontava para a definicdo, a nivel supranacional, da politica fiscal
da Comunidade:
“ (...) will exercise independently, in accordance with the Community interest, a
decisive influence over the general economic policy of the Community. In view of
the fact that the role of the Community budget as an economic instrument will be
insufficient, the Community’s centre of decision must be in a position to influence
the national budgets (...).”(Werner et al., 1970, pp. 12-13).
O Ato Unico Europeu (AUE), assinado em fevereiro de 1986, com entrada em

vigor em julho de 1987, trouxe a Comunidade um renovado objetivo — a constituicdo de
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um mercado Unico.® O artigo 8°- A define o objetivo do AUE, que se traduz em " (...)
estabelecer progressivamente o mercado interno durante um periodo que termina em 31
de dezembro de 1992 (...) " (CEE, 1987, p. 7). O mercado interno foi definido como " (...)
um espaco sem fronteiras internas, no qual a livre circulacdo das mercadorias, das
pessoas, dos servicos e dos capitais é assegurada de acordo com as disposi¢cdes do
presente Tratado.” (Ibidem). O AUE levou ainda a importantes altera¢Ges institucionais,
nomeadamente quanto aos casos em que o Conselho podia deliberar por maioria
qualificada. Conferiu ao Parlamento Europeu competéncias acrescidas em matéria de
aceitacdo de novos membros, e na ratificacdo de alteracdes as regras de funcionamento da
Comunidade (Valério, 2010, p.104).

Consolidou-se a percecdo que 0 sucesso de um espago econémico comum exigiria
um processo de convergéncia das politicas economicas dos EM. O grau de integracdo das
economias diminuiria a discricionariedade das politicas nacionais. A transparéncia de
precos, diminuicdo dos custos de transacdo e a eliminacdo dos riscos cambiais, eram
percecionadas como condi¢des necessarias ao sucesso do mercado Unico, que sO poderiam
ser realizadas no ambito de uma UEM. O Presidente da Comisséo, Jacques Delors foi
encarregue de elaborar um relatorio visando a sua constituicdo. O relatorio foi apresentado
ao Conselho Europeu em 1989, propondo a criagdo da UEM em 3 fases (Scheller, 2006, p.
20).

(2) As trés fases da construcdo da Unido Econdémica e Monetaria

Em 1992 foi acordado o Tratado de Maastricht, que entrou em vigor em 1993,
criando a UE, e compreendendo o que podemos chamar de “Constituicdo Monetaria da
Europa” (Moutot et al., 2008, p.14). As alteracGes ao Tratado CEE configuraram o Titulo
VI —“ A Politica Economica e Monetaria” com quatro capitulos (UE, 1992):

e Capitulo I - A politica econémica (Do Artigo 102°- A ao Artigo 104° - C);
e Capitulo Il — A politica monetéaria (Do Artigo 105° ao Artigo 109°);

e Capitulo Il — Disposicdes Institucionais (Do Artigo 109° - A ao Artigo
109°-D);

e Capitulo IV — Disposicoes transitorias (Do Artigo 109°- E ao Artigo 109.° -
M).

® Mercado Unico, mercado interno ou também designado mercado comum.
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s

Lancaram — se assim as bases da UEM definindo-se a metodologia e o calendario
para a sua criacdo. Os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do BCE
e 0 Estatutos do Instituto Monetario Europeu (IME) constituem protocolos anexos ao
Tratado. A Dinamarca e 0 Reino Unido negociaram clausulas de opting — out que lhes
permitiram n&o participar na Terceira Fase da UEM (Scheller, 2006, p. 21).

Tabela 2 - As 3 fases de implementacgédo da UEM

Fonte: (Moutot et al., 2008, p. 15)

A 12 fase da UEM, com inicio em 1 de julho 1990, abrangeu a completa
liberalizacdo dos movimentos de capitais, a participacdo dos EM no Mecanismo de Taxas
de Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME) e acrescida cooperacdo dos
Bancos Centrais Nacionais (BCN). Esta cooperacdo compreendeu a realizagdo de consultas
relativas as politicas monetarias e a promocdo da sua coordenagdo, com vista a atingir a
estabilidade de precos. Previu-se 0 aumento da convergéncia economica sendo definidos os
critérios de convergéncia, como condigdo para a participacdo na ultima fase da UEM,
conforme estipulado no Tratado (Moutot et al., 2008, p. 14), Artigo 109.°J (UE, 1992):
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e Elevado grau de estabilidade de precos, expressa por uma taxa de inflagdo
que, em média anual, ndo exceda mais de 1,5 pontos percentuais a media

das 3 taxas de inflagdo mais baixas da UE;

e Sustentabilidade das finangas publicas traduzida numa situacdo orcamental
sem défice excessivo, ndo superior a 3% do Produto Interno Bruto (PIB).
Peso da divida publica no PIB ndo superior a 60%. Estes valores sdo
considerados de referéncia, admitindo-se exce¢Ges nos casos em que essa
relacdo tenha vindo a baixar de forma substancial e continua e se encontre ja
perto do valor de referéncia ou quando o excesso relativamente a este valor

seja excecional e temporario;

e Estabilidade cambial, caracterizada pela observéancia, durante, pelo menos,
dois anos, das margens normais de flutuacdo previstas no MTC do SME,
sem ter procedido a uma desvalorizacdo em relagdo a moeda de qualquer
outro EM,;

e Carater duradouro da convergéncia das taxas de juro a longo prazo,
caracterizado por uma taxa de juro de longo prazo, em média anual, que ndo
exceda em mais de 2 pontos percentuais, a media das taxas de juro dos trés

EM com taxas de inflagdo mais baixas.

A 2.2 fase da UEM iniciou-se com a criacdo do IME, em 1 de janeiro de 1994. O
Instituto, 6rgdo transitorio, tinha a missdo de assegurar os trabalhos preparatdrios para a
Terceira Fase da UEM, enquanto a conducdo da politica monetaria e cambial na UE
permanecesse reservada as autoridades nacionais. As duas principais atribuicdes do IME
eram (Moutot et al., 2008, p. 15):

e Reforcar a cooperacdo entre os BCN e a coordenacdo das politicas

monetéarias (incluindo o acompanhamento da convergéncia econdmica e

legal);
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e Proceder aos preparativos necessarios para a criacdo do SEBC, para a
execucdo politica monetéria Unica e para a criagdo de uma moeda Unica na
terceira fase da UEM.

Foram realizados os ajustamentos juridicos aos estatutos dos BCN, por forma
impedir qualquer financiamento privilegiado ao setor publico, e interferéncias

governamentais na execucao da politica monetéria (Valério, 2010, p.138).

Em 1de janeiro de 1999 tem inicio a 3.2 fase, o Euro foi langado, as taxas de cambio
dos 11 EM, participantes na UEM, foram fixadas de forma irrevogavel, e uma entidade
supranacional, o BCE, assumiu a responsabilidade pela condugdo da politica monetéria
unica na Area do Euro (AE). O objetivo primordial do BCE consiste na manutengio da
estabilidade do nivel de pregos.

O Euro substituiu as moedas nacionais, tornando-as suas subdivisdes no periodo de
transicdo até a entrada em circulacéo, fisica, das moedas e notas (1 de janeiro de 2002).
Dos quinze paises que faziam parte da UE, 11 formaram a ZE - Bélgica, Alemanha,
Irlanda, Espanha, Franca, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia
(Rollo et al., 2011, p.369). Ficaram de fora a Grécia, por ndo reunir as condi¢des de adesédo
e, por decisdo propria, 0 Reino Unido, a Dinamarca e a Suécia. Atualmente fazem parte da
ZE 17 Estados membros da UE: Bélgica, Alemanha, Estonia, Irlanda, Grécia, Espanha,
Franca, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia. Os seguintes paises sdo membros da UE mas ndo utilizam a moeda
Unica: Bulgaria, Republica Checa, Letdnia, Lituania, Hungria, Polonia, Roménia. Sdo EM
que beneficiam de uma derrogacdo, dado ndo reunirem as condicGes exigidas a sua entrada
na ZE (Scheller, 2006,pp. 26-28). Com a 3.2 fase da UEM, entra em aplicacdo o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC).

No SEBC participam todos os BCN dos EM da UE. No entanto as decisdes
relativas a conducéo da politica monetaria Unica da AE sdo determinadas pelo BCE e pelos
BCN dos Estados — Membros adotantes do Euro, estrutura que se designa por
“Eurosistema” (Valério, 2010, p. 139) .

b. O Pacto de Estabilidade e Crescimento

A criacdo do Euro envolveu uma escolha politica fundamental, expressa no Tratado

de Maastricht, de ndo criar uma verdadeira unido econémica, a acompanhar a unido
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monetaria. Temos portanto uma assimetria institucional, com a politica monetéria a ser
conduzida a nivel supranacional e a politica orcamental a ficar na esfera dos EM. Na
auséncia de um governo econémico europeu, o enquadramento legal, do Tratado CE,
procurou conter a possibilidade dos diversos EM incorrerem em politicas econémicas que
conduzissem a desequilibrios macroeconémicos. De acordo com as disposicdes dos
Artigos 102-A ao Artigo 104 — C (UE, 1992), os EM devem considerar as suas politicas
econdmicas uma questdo de interesse comum e coordené-las no Conselho, contribuindo
para a realizacdo dos objetivos da Comunidade. Devem ainda evitar défices excessivos.
Como incentivo ao comportamento responsavel, no ambito fiscal, ficou expressamente
proibido o procedimento de financiamento monetario do défice, com efeito o Artigo 104°
estabelece que “1. E proibida a concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob
qualquer outra forma pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais dos Estados —
Mmembros (...) em beneficio de Instituicoes ou organismos da comunidade, governos
centrais, autoridades regionais, locais, (...) bem como a compra direta de titulos de divida
a essas entidades, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais.” (Ibidem), refor¢ando
estas disposicoes, foi introduzida uma clausula de no bail — out, Artigo 104°-B n.°1 " (...) a
Comunidade ndo é responsavel pelos compromissos dos governos centrais, das
autoridades regionais ou locais, ou de outras autoridades publicas, dos outros organismos
do setor publico ou das empresas publicas de qualquer Estado-membro, nem assumira
esses compromissos” (Ibidem).

Cientes da importancia destas disposi¢fes, para evitar que 0S comportamentos
laxistas de um EM pudessem prejudicar o bom funcionamento da UEM, a Comunidade
procurou reforcar e prolongar o seu alcance criando o Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC). Este Pacto tem na sua génese uma resolucdo do Conselho Europeu e dois
regulamentos: O Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997,
relativo ao reforco da supervisao das situacfes orcamentais e a supervisdo e coordenagdo
das politicas economicas (UE, 1997a), e o Regulamento (CE) n.° 1467/97 relativo a
aceleracdo e clarificacdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivo (UE,
1997b).

O PEC estabelece um objetivo de médio prazo para a posicdo or¢camental dos EM, a
qual deveria estar perto do equilibrio ou em excedente (Buti, 2006) . Conforme Resolucdo
do Conselho Europeu sobre o PEC, de 17 de junho de 1997: “O apoio ao objetivo de
situacdes orcamentais sas, proximas do equilibrio ou excedentarias, permitira a todos os

Estados-membros enfrentar as flutuagdes ciclicas normais, mantendo o défice orcamental
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dentro do valor de referéncia de 3 por cento do PIB”’(UE, 1997c, p.1). Como mecanismo
de reforco da supervisdo, relativamente a ocorréncia de défices excessivos, ficou prevista a
avaliacdo dos programas de estabilidade, a serem elaborados anualmente pelos EM e
apresentados ao Conselho e Comissdo®. Foi claramente definido o quadro sancionatério,
quando o valor de referéncia do défice fosse ultrapassado’.

O facto de as sancBes ndo serem automaticas diminuiu a credibilidade do
mecanismo de supervisdo or¢camental da UE e potenciou a probabilidade de ocorréncia de
défices acima do valor de referéncia, como acabaria por se verificar, sem que 0 mecanismo
de sancdes funcionasse (Amador and Cunha, 2004) (Vaz, 2011, p. 12). O PEC teve, assim
uma eficacia muito reduzida, ndo assegurando uma adequada coordenacdo multilateral das
politicas fiscais, permitindo que as situaces orgcamentais de alguns EM atingissem niveis

insustentaveis.

c. A Teoria das Zonas Monetarias Otimas e a Unido Econémica e Monetaria

Uma boa parte da argumentacédo critica, a viabilidade da construcdo da UEM e
introducdo da moeda Unica, baseou-se na teoria das ZMO, apresentada por Robert Mundell
em 1961. Uma ZMO é definida por uma grande mobilidade interna dos fatores produtivos
e uma pequena mobilidade externa dos mesmos (Mundell, 1961). O critério de
determinacgé@o de uma ZMO estaria ligado a possibilidade de nessa zona se poder resolver o
dilema inflacdo - desemprego sem ter necessidade de recorrer as variaces das taxas de
cambio, o que exigiria grande flexibilidade de precos e salarios, mobilidade do trabalho, ou
um sistema de transferéncias orcamentais. Mundell conclui que a ZMO € uma regido
(Kenny, 2003). Essa regido teria que ser, na maior parte dos casos, de dimensao inferior ao
pais, ou regides através de diferentes paises 0 que desde logo deixaria poucas hipoteses de
aplicacdo préatica da moeda unica. S6 em zonas onde estivesse em curso um processo de
integracdo, com diluicdo da soberania das nacGes, e onde se verificasse a perfeita
mobilidade de fatores, poderiamos falar de ZMO e moeda Unica (ou cambios fixos dentro
da regido).

A partir de 1970 Mundell defende, entusiasticamente, a unificacdo monetaria
europeia, 0 que parece paradoxal face as conclusbes do seu trabalho inicial, que nao
qualificam a UEM como uma ZMO. Adicionalmente os seus argumentos foram usados

extensivamente pelos céticos da UEM (McKinnon, 2000). Este paradoxo, com Mundell,

® Artigos 3.% e 4.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997
" Artigos 11.°, 12.° e 13.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 relativo & aceleracéo e clarificacio da aplicacdo
do procedimento relativo aos défices excessivos.
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aparentemente, em ambos os lados do debate, pode ser resolvido pelo facto de existirem
dois modelos. O segundo modelo foi produzido em 1970 e s6 publicado em 1973, com
reduzida divulgacdo. Nesse modelo Mundell considera que se uma moeda Unica puder ser
gerida de modo a que o seu poder de compra se mantenha estavel, quanto maior a zona
monetéria melhor, ainda que sujeita a choques assimétricos® (McKinnon, 2000).

Paises que partilham uma moeda Unica podem mitigar os efeitos de choques
assimetricos diversificando as suas fontes de rendimento, nomeadamente com os residentes
de um pais a deterem direitos de dividendos, juros e rendas provenientes de outros paises.
O corolério deste argumento é que a existéncia de choques simétricos ndo é um requisito
estrito para a partilha de uma moeda comum, se todos os membros da &area estiverem
financeiramente integrados. Uma moeda Unica permite aos intermediarios financeiros,
diversificar aplicagOes para além das suas fronteiras, tal qual fazem nas diversas regides do
seu pais, justificando a argumentacdo de Mundell 11. Existe no entanto uma razao para um
pais ndo se integrar numa UEM e partilhar a moeda Unica, € o caso em que as suas finangas
publicas se encontrem em posic¢éo de fraca sustentabilidade (McKinnon, 2001).

Como j& vimos, o processo de criagdo da moeda Unica criou estritos critérios e
obrigac6es no dominio da sustentabilidade das financas publicas. Com o beneficio do
conhecimento da evolucdo e atual situacdo fiscal na ZE, pode-se afirmar que o sistema
implementado ndo cumpriu 0s seus objetivos. Adicionalmente a politica monetaria comum
mostrou-se demasiadamente acomodaticia para alguns dos EM, permitindo niveis de
endividamento excessivos e a criacdo de bolhas nos mercados, nomeadamente no mercado
imobiliario.

Decorre da andlise efetuada que a introducéo do euro, ndao respeitou os critérios que
definem uma ZMO. Estariamos perante uma ZMO se 0s choques assimétricos externos
afetando a procura de produtos ou oferta de fatores numa ou mais regiées que a compdem,
pudessem ser resolvidos ndo com o uso da politica cambial, mas sim através de processos
de ajustamentos automaticos permitidos pela flexibilidade dos salarios, precos e
mobilidade do trabalho, ou transferéncias orcamentais entre regiées. Acresce ao referido a

fraca sustentabilidade das financas publicas de alguns paises da UEM.

8 Refere-se a choques econdmicos inesperados de diferentes sinais entre regides, i.e uma regido em plena
expansdo e outra (s) em estagnacgao ou recessdo econdmica.
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d. Sintese conclusiva

Da investigacdo conduzida com vista a identificar se o quadro conceptual da
criacdo da moeda Unica teve falhas, o que materializa a nossa QD 1, entendemos que:

e A transparéncia de pregos, diminuicdo dos custos de transacdo e a
eliminagdo dos riscos cambiais, foram tidas como condi¢Bes necessarias ao
sucesso do mercado Unico, que s6 poderiam ser realizadas no ambito de uma
UEM, com a consequente criacdo de uma moeda Unica;

e A criagdo do Euro ndo determinou uma verdadeira unido econdmica, a
acompanhar a unido monetéaria. Gerou-se, assim, uma assimetria
institucional, com a politica monetaria a ser conduzida a nivel supranacional
e a politica orcamental a ficar na esfera dos EM;

e Em substituicdo da unido economica criou-se o PEC, com objetivos estritos
de estabilidade orcamental, a observar pelos EM. O facto de as sancdes,
associadas ao ndo cumprimento das disposicdes do PEC, ndo serem
automaticas diminuiu a credibilidade do mecanismo de supervisdo
orcamental;

e O PEC ndo assegurou uma adequada coordenacao multilateral das politicas
fiscais, permitindo que as situagdes orcamentais de alguns EM atingissem
niveis insustentaveis;

e Da analise efetuada foi possivel concluir que a criacdo do Euro, nédo
respeitou os critérios que definem uma ZMO. Uma ZMO permitiria que 0s
choques, assimétricos externos, pudessem ser resolvidos atraves de
processos de ajustamento automaticos. Adicionalmente verificou-se uma
fraca sustentabilidade das financas publicas de alguns paises da UEM.

Pelas razbes aduzidas, concluimos que a criacdo da moeda Unica ndo respeitou 0s
critérios expressos na Teoria das ZMO e ndao previu mecanismos eficazes para a
coordenacdo, multilateral, das politicas fiscais dos EM, o que responde a QD 1 e confirma
e valida a HIP 1.
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2. Da crise financeira global, a crise da divida soberana europeia — alteracdo dos
instrumentos de governagdo na Unido Econdémica e Monetéaria

a. As causas da crise financeira global, 2007 — 2009

As explicagbes para a crise financeira global assentam em duas ordens de
argumentos, de aceitacdo generalizada (Eichengreen, 2009):

e Insuficiente regulacdo para conter as distor¢des verificadas no sistema de

incentivos dos mercados financeiros;
e Desequilibrios globais, com enormes fluxos de capitais provenientes das
economias emergentes (em especial China, e paises produtores de petr6leo)
e também do Japdo, canalizados para o0 mercado Norte — Americano, que a
par de uma politica monetaria acomodaticia por parte da Reserva Federal,

provocaram uma escalada especulativa nos precos dos ativos.

As principais crises financeiras, verificadas no passado, foram antecedidas por
periodos de forte crescimento do crédito, baixos prémios de risco, abundante liquidez e
subida acentuada do preco dos ativos. A crise financeira de 2007-2009, cujas repercussoes
se continuam a fazer sentir hoje, ndo foi excecdo (Reinhart and Rogof, 2009, pp. 216 -
222). O decretar do fim dos ciclos econémicos, com a “grande moderagdo”, associados a
um longo periodo caracterizado por estabilidade no nivel de precos e crescimento
sustentado, contribuiu para um otimismo exagerado, mas parcialmente justificado, dos
mercados.

No rescaldo do rebentar da bolha dot.com, em 2000, dos ataques terroristas de 11
de setembro de 2001 e dos escandalos financeiros, como o da Enron Corporation, as
autoridades monetarias Norte — Americanas, reduziram as taxas de juros de 6,5% em maio
de 2000, para 1,75% em dezembro de 2001, procurando afastar qualquer espectro de
recessdo, disponibilizando grandes niveis de liquidez a economia.

A politica monetéaria continuou acomodaticia, com as taxas de juro a baixarem para
1% em junho de 2003. Esta disponibilidade de liquidez, associada as aplicacbes dos
excedentes das economias emergentes no mercado de divida pablica, facilitou o acesso ao
crédito e conduziu a uma enorme subida dos pre¢os dos ativos, nomeadamente do mercado
imobiliario, ndo sé nos EUA — mas também na Europa, especialmente na Espanha, Irlanda
e Reino — Unido (Buti and Székely, 2009, p. 12) (Allen and Carletti, 2011, p. 24),

conforme se ilustra no grafico seguinte:
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Grafico 1 - Precos reais no mercado imobiliario 2000-09
Fonte: (Buti and Székely, 2009, p. 12)

A maioria das bolhas nos mercados de ativos iniciam-se com processos de inovagao
ou desenvolvimento tecnoldgico que anunciam uma nova economia. A crise nao resultou
de qualquer inovagdo promissora no mercado imobiliario, tendo a bolha no preco dos
ativos sido determinada por inovacdo, sim, mas no setor dos servigos financeiros,
correspondendo a uma alteracdo do modelo tradicional de concesséao de crédito a habitagédo
— “originar ¢ manter” para um modelo de “originar ¢ distribuir” (Roubini and Mihm, 2010,
pp. 84 - 87).

Este novo modelo consistia em conceder créditos (no caso vertente empréstimos
hipotecarios para aquisicdo de habitacdo), efetuar a sua titularizacdo, dispersando
posteriormente o risco pela venda dos titulos, cujo valor dependia da rentabilidade dos
ativos subjacentes. A solidez do devedor deixava de ser avaliada pelo credor original. Com
a subida continua dos ativos imobiliarios a boa idoneidade do devedor, suportada por
adequado rendimento e ativo real (devedor prime), deixou de ser essencial, considerando-
se que o empréstimo estaria sempre garantido, mesmo que o devedor ndo reunisse aquelas
condicdes (devedor suprime), pelo valor do ativo imobiliario (Neves, 2011, pp. 101-102).

Chegou-se ao limite de efetuar empréstimos a quem nédo dispunha nem de fontes de

rendimento nem de emprego, os chamados empréstimos ninja’. A titularizacdo ndo se ficou

® No income, no job, no assets
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por aqui, as empresas financeiras deram cobertura a titularizacdo de imdveis comerciais,
crédito ao consumo, empréstimos de cartdo de crédito, empréstimos a empresas € muitos
outros tipos de financiamentos. O incentivo do credor inicial, que originava os titulos, para
fiscalizar a capacidade do devedor para efetuar a liquidacdo do empréstimo era diminuto.
As agéncias de notacdo de risco de crédito também nada fizeram para esclarecer os
investidores do real risco deste tipo de ativo, fosse por a sua independéncia estar
comprometida, fosse por reais dificuldades na analise de risco de incumprimento dos
empréstimos reunidos nestes “pacotes de titularizagdo”. Com efeito criaram-se varios
produtos, como os collateralized debt obligations (CDO), produtos de divida estruturada,
em que os varios credores ndo estdo em igualdade de risco. Os titulos mais simples de
hipotecas tinham trés camadas de senioridade — sendo as mais baixas de maior risco e mais
baratas e as mais altas de menor risco e mais caras. Produtos hipotecarios de notacdo de
risco BBB eram colocados em pacotes titularizados, em que uma percentagem significativa
tinha notagdo AAA. Transformavam-se, artificialmente e de forma enganadora, ativos
toxicos em solidos produtos de investimento (Roubini and Mihm, 2010, pp. 87- 90).

A inovagdo atingiu o ponto de se criarem CDO sintéticos que simulavam CDO
reais através de credit default swaps™® (CDS) (ibidem). O ganho estava nas comissdes de
transmissdo e gestdo deste tipo de produtos, o que incentivava a multiplicacdo das
transacoes.

Os bancos que investiram nestes produtos tinham como principal preocupacédo a sua
venda ou a sua retirada dos balangos, colocando-os em “veiculos de proposito especial”
(VPE), que eram financiados por créditos de curto prazo, potenciando o risco de desajuste
das maturidades. As instituicoes financeiras, apesar de terem retirado estes ativos do seu
balanco, e libertado capital, continuavam a ter de garantir estes “veiculos”. Falhas na
supervisdo bancéaria levaram a que o controlo destes VPE e das instituicdes financeiras nao
— depositarias, fossem negligenciados. Acresce a esta situacdo um ambiente de fusdes e
aquisicdes que levaram a crescimentos substanciais de muitos bancos, fazendo crescer o
risco de moral hazard - sentimento que poderiam assumir riscos elevados, que em
condicBes normais seriam despropositados, no pressuposto de que se algo corresse mal a
sua dimensao obrigaria ao seu resgate. Nesta consonancia 0s bancos foram
construindo os seus portfolios, com uma percentagem cada vez menor de capitais préoprios,

0 que os colocava numa situacdo de extrema fragilidade face a ocorréncia de qualquer

19" Seguros contra o incumprimento do crédito
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evento negativo. Os bancos dos EUA chegaram a multiplos de alavancagem entre 20 e 30 e
alguns grandes bancos europeus ainda em maior grau. A alavancagem era atrativa dados 0s
CDS oferecerem protegdo contra o risco de incumprimento e estarem com pregos
substancialmente subavaliados. Qualquer pequena queda percentual no valor dos ativos
podia tornar insolvente a instituicdo (Buti and Székely, 2009, p. 13).

b. Os efeitos da crise financeira global

Com o inicio da queda dos valores no mercado imobiliario Norte - Americano, em
2006, comeca a formar-se uma tempestade perfeita no sistema financeiro mundial,
inundado por ativos subprime. No comeco de 2008 com as iminentes faléncias do Bear
Stearns, das companhias Fannie Mae e Freddie Mac nos Estados Unidos, e dos bancos
europeus Northern Rock e Landesbank Sachensen, conjuntamente com um grupo alargado
de instituicBes financeiras, ficou clara a possibilidade de ocorrer um colapso financeiro
sistémico a nivel mundial. Esta constatacdo obrigou a intervencdo dos governos,
nacionalizando e patrocinando aquisicdes de algumas destas instituicdes, aumentando o
risco de moral hazard. A situacéo é confirmada de forma decisiva com a faléncia do banco
de investimento Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 (a maior faléncia da histéria
americana com 613 mil milhGes de dolares de divida) que o Departamento do Tesouro
decidiu ndo resgatar, decisdo que se revelaria desastrosa. A perda de confianca diminuiu
ainda mais os precos no mercado imobilidrio e os bancos, tolhidos pela incerteza da
qualidade dos ativos dos seus congéneres, deixaram de emprestar fundos entre si. Os
investidores reavaliaram o nivel de risco e retiraram-se do mercado, levando ao
desaparecimento dos poucos canais de crédito existentes. Todo o sistema bancario estava
em causa, com uma espiral de perda de valor de ativos, vendas forcadas e prejuizos na
banca a nivel mundial (Buti and Székely, 2009, p. 9) (Krugman, 2009, p. 177) (Allen and
Carletti, 2011, p. 24).

Face a esta perda de confianca generalizada, e aos ensinamentos colhidos com a
crise de 1929, os principais Bancos Centrais utilizaram, de forma coordenada, todo o
arsenal de politica monetaria convencional e ndo convencional, injetando quantidades
massivas de liquidez no sistema bancéario, assumindo o papel de emprestadores de Gltimo
recurso, procurando ndo recompensar o moral hazard, mas acautelando a sustentabilidade
do sistema. Fiscalmente incorreram em pesados défices procurando estimular a economia e
evitar corridas aos bancos através de garantias e em casos extremos recorrendo a

nacionalizagbes no setor bancério. Passada a fase de panico houve que restabelecer o
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sistema, sanea-lo e capitaliza-lo. Possibilitar que este voltasse a sua fungéo principal de

financiador da economia, permitindo o normal financiamento do setor ndo — financeiro,
evitando faléncias em massa, desemprego e minimizando os efeitos recessivos na
economia real (Neves, 2011, pp.111-117).

O quadro conceptual da resposta, global, da Europa a crise, pode ser compreendido
na tabela seguinte (Buti and Székely, 2009, p. 58):

Tabela 3 - Quadro conceptual da politica europeia de resposta a crise

Crisis policy frameworks: a conceptional illustration
Crisis prevention Crisis control and mitigation Crisis resolution EU coordination frameworks

- ; I i State-contingent exit from Single monetary policy,
Monetary policy Ll 2 e Co B onal and : expansion, safeguarding European System of Central
cycles unconventional expansions T R - Banks

Market flexibility, Sectoral aid, part-time . : . -
Structural policy entrepeneurship and unemployment Slatte;-rt:mtlngels'llue:)u(lﬂtmm S“g'l? Mirlgt;zr?ompetrmn
innovation compensation porary sup policy.

Fonte: (Buti and Székely, 2009, p. 58)

Os efeitos econdmicos da crise financeira variaram de pais para pais. Em 2009 os
EUA tiveram uma contracdo do produto de (-) 2,7 %, a maior desde a Segunda Guerra
Mundial, o Japéo (-) 6,3% e a ZE (-) 4,1%. O desemprego aumentou de forma notdria nas
economias desenvolvidas, para valores historicamente elevados, EUA 9,3%, ZE 9,6%, com
dimensdes bastante dispares entre os seus membros (Espanha 18% em 2009 e 20,1% em
2010") (EC, 2011i). Em 2010 houve uma recuperacdo generalizada do PIB mundial.
Atualmente as previsdes de crescimento econdémico tém vindo a ser revistas em baixa, face
as incertezas acumuladas sobre a crise das dividas soberanas europeias e seu impacto no
crescimento europeu e mundial, associados a manutencdo de importantes desequilibrios
mundiais (Altman, 2011) (Reich, 2011).

Os reguladores terdo que ser mais eficazes na prevencdo de crises desta natureza,

exigindo adequados niveis de capitais proprios ao setor bancéario, considerando as suas
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responsabilidades expressas no balango e fora dele. A desalavancagem devera acomodar
adequados niveis do indicador Tier 1'* (Eichengreen, 2009, p. 3).

Recuperar a confianca dos investidores é o grande desafio que esta crise continua a
exigir, em especial a governacdo europeia face aos problemas de sustentabilidade das
finangas publicas e de reforco da solidez do setor financeiro.

c. Crise da divida soberana e governacao europeia

A UEM, conforme analisado no capitulo anterior, consignou no Tratado da Unido
um conjunto de regras de disciplina fiscal que visavam tornar impossivel a insolvéncia de
um EM. “(...) Outro argumento para a existéncia de regras or¢camentais na UE prende-se
com a necessidade de evitar crises orgcamentais que envolveriam custos para todos o0s
Estados-membros. De facto, embora a UEM elimine completamente o risco de taxa de
cambio (facilitando o financiamento dos défices orcamentais nacionais), exclui a
possibilidade de financiamento monetario do défice (...). Assim, o risco de taxa de cambio
associado a divida publica nacional é substituido por um risco de crédito. A ocorréncia de
uma crise orcamental num Estado-membro, conduzindo, no limite, a uma situagdo de
incumprimento, colocaria um dilema a UE. Se o incumprimento se materializasse, teria
provavelmente lugar uma crise no mercado financeiro comum, cujos custos seriam
partilhados por todos os participantes na UEM. (...). Alternativamente, se as autoridades
da UE decidissem assumir total ou parcialmente as responsabilidades do Estado-membro
que defronta a crise orcamental, surgiriam custos em termos de credibilidade,
promovendo comportamentos or¢amentais menos responsdveis.”(Amador and Cunha,
2004, p. 32).

Amador e Cunha descrevem, de forma notavel, o edificio fiscal/orcamental da
UEM e os dilemas que se colocariam caso um EM entrasse em insolvéncia ou tivesse
problemas de liquidez - por um lado o perigo do contagio, risco sistémico, se nenhuma
intervencdo fosse efetuada, por outro lado o problema do moral hazard, caso a Unido
interviesse para resgatar esse EM. Os decisores politicos colocados perante este dilema e
face aos consensos possiveis, escolheram considerar a impossibilidade de resgate de
qualquer EM, através de uma clausula de no bail- out, artigo 125.° do Tratado Sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), (UE, 2010b), fragilizando a capacidade da

Unido em lidar com circunstancias excecionais, como as que atualmente se vivem. Nao

! Tier 1 — Ratio do Capital Préprio vs Valor dos Ativos ponderados pelo risco. A TROIKA exige aos bancos
portugueses 9% em final de 2011 e 10 % em 2012.
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existe, igualmente, qualquer previsdo legal para a saida da ZE de qualquer dos seus

membros, o que se justifica por razdes de credibilidade e consisténcia da UEM constituida.

(1) Novos instrumentos de governacdo economica e financeira

A crise financeira evoluiu para uma crise de divida soberana na ZE, no inicio de
2010. O esforco exigido, em termos de estimulos fiscais, na resposta a crise financeira,
fizeram os EM incorrer em défices extremamente elevados, a que se associaram posicdes
acumuladas de divida soberana que colocaram em duvida a sustentabilidade das financas

publicas, conforme se pode constatar nos quadros seguintes:

Tabela 4 - Défices (-), excedentes (+) orcamentais dos paises da ZE

‘ BE| DE E}:‘ [E‘ GR ES‘ FR‘ 1‘[‘ cY| Lul M1 N AT PT SI SK 131
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17

2007 03 02 24 01 65 18 27 16 35 37 24 02 08 3l 00 18 53
2008 13 01 29 73 98 45 33 27 0% 30 46 05 08 36 19 21 43
2009 5§ 32 20 42 158 112 75 540 61 09 37 56 41 01 61 80 25
2010 41 43 02 313 06 93 71 46 53 11 36 51 44 88 58 9T 25

Fonte: (ECB, 2012)
Tabela 5 - Divida Publica em % do PIB dos paises da ZE

‘ BE‘ DE‘ EE‘ IE‘ GR| ES FR‘ 1‘[‘ CY| LUl MI NL‘ AT PI‘ SI SK‘ FI

1 2 3 4 3 6 7 g 9 10 11 12 13 14 15 16 17

2007 841 652 37 43 1074 362 642 1031 588 6.7 621 453 602 683 31 06 32
2008 893 66.7 45 42 1130 401 682 1058 439 137 622 585 618 116 219 78 119
2009 959 744 12 62 1293 538 790 1155 585 148 618 60.8 695 230 353 335 433
2010 92 832 67 925 149 60 823 1184 615 191 690 629 718 933 388 410 483

Fonte: (ECB, 2012)

A deterioracdo da capacidade de acesso aos mercados financeiros levaram a Grécia
a procurar ajuda junto dos seus parceiros europeus e do FMI. Esta situacdo encontrou a
UEM completamente desprevenida, sem instrumentos de governacdo que pudessem dar
resposta satisfatoria a um evento que as disposicdes do TFUE deveriam ter impedido — a
insustentabilidade das financas pulblicas associada a possibilidade de incumprimento
soberano de um EM.

Apos 0 anuncio de um primeiro pacote de resgate a Grécia, em maio de 2010, no
valor de € 110 mil milhdes, foi tomada a decisdo de criar um fundo de resgate, o chamado
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) (EU, 2010). Este fundo € uma
instituicdo de direito Luxemburgués, de iniciativa intergovernamental, com uma
capacidade financeira de € 440 mil milhdes, tendo sido ativado em 4 de agosto de 2010.
Foi ainda criado o Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF), através do

Regulamento n.° 407/2010 (UE, 2010a) adotado pelo Conselho Ecofin, permitindo a
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Comissdo o levantamento de fundos até € 60 mil milhdes em nome da UE.
Adicionalmente, o BCE encetou um Programa de Compra de Titulos de Divida Publica e
Privada da ZE, Securities Markets Programme (SMP), através do qual pode adquirir divida
soberana, no mercado secundario, dos paises em dificuldades. Subsequentemente a Europa,

3

através dos “veiculos” criados e conjuntamente com o FMI, aprovou pacotes de ajuda
condicionada a Irlanda (nov. 2010 - € 85 mil milhdes), Portugal (abr. 2011 — € 78 mil
milhdes). Em julho de 2011 foi decidido um novo pacote de ajuda a Grécia, prevendo o
envolvimento do setor privado, Private Setor Involvement (PSI), ou seja reestruturagcdo
parcial da divida grega, e a sujeicdo da Grécia a um conjunto adicional de medidas de
austeridade. Este pacote s6 foi definitivamente aprovado em 20 de fevereiro de 2012, no
montante de € 130 mil milhdes, acalmando temporariamente os mercados quanto a uma
eventual saida da Greécia da ZE e consequente risco de contagio.

A interdependéncia entre o setor bancério e os problemas de divida soberana tem
sido um assunto recorrente ao longo deste periodo, face a forte exposicdo da banca ao setor
da divida soberana. A sua capitalizagdo continua a ser um assunto preocupante a nivel
europeu, especialmente face as pressdes que paises como a Italia e Espanha, no final de
2011, comecaram a sentir em se financiarem nos mercados internacionais. O BCE mantém
um conjunto de medidas ndo standard desde outubro de 2008, que fornecem liquidez extra
ao sistema financeiro, o que é revelador da fragilidade em que a banca europeia se encontra
(\Véron, 2011, pp. 3-5).

Desde o inicio da crise financeira a acdo da UE tem procurado colmatar as lacunas
da regulamentacdo do setor financeiro e o refor¢o da sua superviséo, a fim de melhorar a
estabilidade, a transparéncia e a confianca. Em janeiro de 2011, foi criada uma nova
arquitetura para a supervisdo financeira, que comporta um Comité Europeu do Risco
Sistémico, European Systemic Risk Board (ESRB), para assegurar a detecdo precoce dos
riscos macroeconomicos. Este sistema comporta trés autoridades sectoriais europeias de
supervisdo: a Autoridade Europeia para o Setor da Banca, European Banking Authority
(EBA), a Autoridade Europeia para o Setor dos Seguros e Pensdes Complementares,
European Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA), e a Autoridade
Europeia para o Setor dos Valores Mobiliarios, European Securities and Markets Authority
(ESMA), conforme figura seguinte (Salines et al., 2011, pp. 27-28):
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Figura 1 - Nova arquitetura da supervisdo financeira
Fonte: (Salines et al., 2011, p. 28)

Paralelamente com iniciativas como a do Semestre Europeu (EC, 2011d), Euro
Mais (EC, 2011e) (EC, 20119g) e o pacote legislativo Six Pack (EC, 2011b), define -se um
conjunto de medidas visando o reforco do governo econdmico europeu e a supervisao
multilateral, procurando colmatar as falhas de coordenacédo de politicas econémicas que a
presente crise tem exposto. Simultaneamente procura também, num quadro de medidas de
austeridade aplicadas aos paises da coesdo intervencionados, e a previsdes cada vez mais
pessimistas para o crescimento europeu em 2012, apontar medidas reformadoras que
possam estimular o crescimento sustentavel.

Em 23 de novembro de 2011 a Comissdao emitiu um Green Paper sobre a

exequibilidade da introducdo de eurobonds*? (EC, 2011f). Dado este produto exigir

12 Titulos de divida publica garantidos por todos os EM da EZ.
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pN 44

alteracbes ao TFUE e ter uma natureza que exige forte integracdo fiscal, a sua analise

cabera no proximo capitulo.

Apesar do conjunto alargado de instrumentos de governacdo, disponibilizados para

lidar com a crise, a confianca dos mercados nas medidas tomadas continua limitada, ainda

que se reconhecam passos na direcdo correta. A énfase continua a ser posta na disciplina

orcamental e mecanismos de puni¢do para 0s paises incumpridores, embora o BCE tenha

vindo a intervir de forma resoluta no fornecimento de liquidez ao setor bancério e de forma

limitada no mercado secundéario da divida publica. Esta atuacdo podera ser incrementada

caso a coesao politica e econémica da ZE seja reforcada de acordo com as conclusdes da

cimeira de 9 de dezembro de 2011, (EC, 2011h) cuja simula se apresenta de seguida:

Um novo “compacto fiscal” — Os orcamentos deverdo ser equilibrados
(maximo de 0,5% de défice estrutural) ou apresentar excedentes. Esta regra
deverad ser plasmada na Lei Constitucional dos EM ou em Lei de valor
reforcado;

As regras sobre os “procedimentos de défices excessivos” serdo reforcadas
para os membros da ZE, prevendo-se sancGes automaticas, a menos que
uma maioria qualificada de EM se oponha;

Os paises com uma divida publica superior a 60% do PIB, deverdo corrigir
0 seu endividamento, ao ritmo de um vinte avos por ano, até atingir a meta
de 60% do PIB;

Serdo examinadas as propostas efetuadas pela Comissdo no Green Paper de
23 de novembro de 2011;

Reforcar a coordenacdo das politicas e governacgdo europeias;

Fortalecer os mecanismos de estabilizacdo — O Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE), devera entrar em vigor ainda durante o ano de 2012,
logo que os EM responsaveis por 90% do capital do Fundo ratifiquem o
Tratado;

Sera avaliada a adequabilidade do teto financeiro de € 500 mil milhdes do
FEEF/MEE;

Os EM irdo providenciar empréstimos ao FMI, para aumentar a sua

capacidade de lidar com a crise, até ao montante de € 200 mil milhdes;
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e O Tratado do MEE contera disposicGes, relativamente ao envolvimento do
setor privado na reestruturacdo de dividas, de acordo com as préticas e
principios estabelecidos pelo FMI;

e Visando assegurar que o MEE estara em condicdes de intervir
tempestivamente numa situacdo de emergéncia, 0 mecanismo de votacao
incluird uma clausula permitindo a tomada de decisdo por maioria
qualificada de 85% dos votos, sempre que a Comissdo e 0 BCE concluam
que a sustentabilidade da ZE se encontra ameagada.

Sdo seguramente passos na direcdo de reforcar a unido econdémica, sem que se
altere em substancia a forma de governacdo europeia, que cumulativamente com as
iniciativas ja descritas, configuram todo um edificio de novos instrumentos de governagéo
destinados a permitir a resolucdo da atual crise e a tornar mais eficaz a governacédo da
UEM. Algumas destas disposi¢cdes exigiriam uma alteracdo simplificada ao Tratado da UE,
nos termos das disposicdes do seu artigo 48.° (UE, 2010b). Tal foi inviabilizado pelo Reino
— Unido, pelo que foi elaborado um tratado sobre a Estabilidade, a Coordenagédo e a
Governagdo na UEM (EU, 2012), possivelmente com a adesdo de 25 EM™, que enquadra
legalmente as propostas apresentadas e cuja ratificagdo se espera concluida até ao inicio de
2013. Também o Tratado que cria 0 MEE foi assinado pelos EM da ZE em 2 de fevereiro
de 2012 (AE, 2012), encontrando-se em processo de ratificacéo.

A gradualidade das medidas, que vém sendo propostas, em vez de uma solucao
abrangente e decisiva, aumenta a possibilidade de incumprimentos na ZE, embora se
considere baixo o nivel de risco de desintegracao, ainda que existente (Fitch, 2012a) (Fitch,
2012c). Espera-se um processo de estabiliza¢do, ndo linear, com grande volatilidade dos
mercados e que devera persistir ao longo de 2012 (Fitch, 2012a, p. 2).

Os inquéritos efetuados aos investidores, em aplicacfes europeias de rendimento
fixo, confirmam o sentimento de incerteza sobre a crise da divida soberana, conforme

gréfico abaixo apresentado:

13 Reino — Unido e Republica Checa manifestaram a intencéo de n&o aderir ao tratado.
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Gréfico 2 - Como iré evoluir, em 2012, a crise da divida soberana europeia?
Fonte: (Fitch, 2012b, p. 3)

(2) O Banco Central Europeu como emprestador de ultimo recurso

A pressao do escrutinio das agéncias de notacao de risco de crédito, especialmente
sobre a Italia, Espanha e Bélgica, para além dos paises sob intervencgéo, continua a manter
a tendéncia de baixar notacbes. Como se demonstrou, a resposta a crise tem vindo a ser
dada por impulsos intergovernamentais, atuacdo de diretério, e por vezes sem a
determinac&o e rapidez que os mercados esperariam.

O risco de contagio sistémico ameaca tornar problemas de liquidez das dividas
soberanas em problemas de solvéncia, que poderdo ser potenciados pela ligeira recessao
prevista para 2012, colocando em risco a integridade da UEM. Este risco poderia ser
minimizado se 0 BCE se assumisse como “ emprestador de Gltimo recurso”, intervindo de
forma ilimitada no mercado primario da divida pablica, o que lhe é vedado pelas
disposicoes do artigo 123.° do TFUE (UE, 2010Db). Poderia no entanto produzir os mesmos
efeitos emprestando a um “veiculo”, que poderia ser o FEEF, transformado em banco, que
por sua vez interviria no mercado.

Esta atuacdo coloca naturalmente problemas de moral hazard, que no curto — prazo
poderiam ser mitigados por compromissos formais (escritos e sujeitos ao escrutinio do
Tribunal de Justica da UE e com sangdes em caso de incumprimento) dos EM para
adotarem solidas politicas orcamentais. A monetarizacdo da divida poderia ainda
despoletar algumas tensdes inflacionistas, que na atual conjuntura de baixo crescimento
econdmico seriam controlaveis. SolucGes deste tipo tém vindo a ser defendidas por varios
autores, quer no atual quadro de integracdo, quer num futuro quadro de maior integracao
politica, que reduziria o risco de moral hazard (Grauwe, 2011) (Gros, 2011) (Roubini,
2011a).
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d. Sintese conclusiva

Da investigagcdo conduzida com vista a identificar se a resolugdo tempestiva da
crise da divida soberana europeia, permitindo a sobrevivéncia da UEM, é possivel
mantendo o0s atuais instrumentos de governacdo financeira e econémica da Europa, que

materializa a nossa QD 2, entendemos que:

e A crise financeira global de 2007 — 2009 tornou-se possivel por dois
importantes fatores:

-Insuficiente regulagdo para conter distorgdes verificadas no sistema de
incentivos dos mercados financeiros;

-Desequilibrios globais, que permitiram a existéncia de enormes fluxos de
capitais dirigidos as economias desenvolvidas, em especial aos EUA, de

cuja aplicacédo resultou uma escalada especulativa nos precos dos ativos;

e A titularizacdo dos créditos hipotecarios, em produtos estruturados, permitiu
a sua disseminacéo a nivel global. Com o fim da bolha imobiliéria assistiu-
se a uma crise sistémica bancéria a nivel mundial com uma reducéo drastica
do crédito disponivel para o funcionamento da economia;

e A crise financeira evoluiu para uma crise de divida soberana na ZE no inicio
de 2010. Esta situacdo encontrou a Europa sem instrumentos de governacao
que pudessem dar uma resposta satisfatoria a possibilidade de
incumprimento soberano, dos paises da UEM,;

e Num contexto intergovernamental, foi tomada a decisdo de criar um fundo
europeu de resgate, o FEEF. Foi ainda criado outro mecanismo europeu de
estabilizacdo o MEEF. Adicionalmente o BCE encetou um Programa de
Compra de Titulos de Divida Publica e Privada da ZE, através do qual pode
adquirir divida soberana, no mercado secundario, dos paises em
dificuldades;

e Subsequentemente a Europa, através dos novos instrumentos de governacao
criados e conjuntamente com o FMI aprovou pacotes de ajuda condicionada
a Irlanda, Portugal e um segundo pacote de ajuda a Grécia. As tensfes no
mercado da divida soberana continuaram a escalada no 2.° semestre de

2011, prolongando-se para 2012;
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A UE tem procurado colmatar as lacunas da regulamentacdo do setor

financeiro e o reforgo da sua supervisdao e simultaneamente as falhas de

coordenacdo da politica econémica;

e A Cimeira de 9 de dezembro de 2011 veio prever uma cooperagédo
econdmica e politica reforgada (“compacto fiscal”), vertida no tratado sobre
a Estabilidade, a Coordenagéo e a Governagdo na UEM;

e A falta de medidas decisivas aumenta a possibilidade de turbuléncia nos

mercados, e a existéncia de risco de desintegracdo da ZE, ainda que baixo.

Pelas razbes aduzidas concluimos que a UEM, reconhecendo a insuficiéncia dos
instrumentos de governagdo de que dispunha, tem vindo a criar e propde-se continuar a
desenvolver e a assegurar o eficaz funcionamento de novos instrumentos de governagéo
econdmica, a curto - prazo, no ambito da gestdo das crises de divida soberana dos EM e
dos problemas sistémicos da banca, o que responde a QD2 e confirma e valida a HIP 2.
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3. Uma Uniao Econdmica e Monetaria reforcada

“In the long run, the single currency has to become the expression of a
united political entity more complete than the present one” (Paddoa - Schiopa, 1999 cit
por Alves, 2000, p. 4).

a. A Unido Europeia — Uma Federacao “Sui Generis”

O progresso da Construcdo Europeia tem seguido os principios defendidos por Jean
Monnet e Robert Shuman, “pais fundadores da Europa”, desde o Tratado de Paris que em
1951 criou a Comunidade Europeia do Carvdo e do Aco (CECA) — desencadear um
processo de integracdo irreversivel a partir de realizagbes concretas criadoras de
solidariedade de facto. As Comunidades foram adaptando-se de forma continua a novas
situacOes e desafios, alargando e aprofundando o processo de integracdo. Cada novo
desenvolvimento aparece como consequéncia logica de anterior realizagdo (CE, 2007, p. 1)
(Laursen, 2011, pp. 9-10):

e “Uma zona de comercio preferencial (com redugdo das pautas aduaneiras
entre determinados paises);

e Uma zona de comércio livre (abolicdo de tarifas internas para algumas ou
todas as mercadorias entre 0s paises participantes);

e Uma unido aduaneira (com as mesmas pautas aduaneiras externas para
paises terceiros e uma politica comercial comum);

e Um mercado comum (com regulamentos comuns e livre circulacdo de
mercadorias, capitais, mao de obra e servicos);

e Uma Unido econdmica e monetaria (um mercado unico com uma moeda
Unica e uma politica monetdria vunica”.

Este tem sido um processo claramente marcado pelo primado do pilar econémico
sobre o politico, e que tem permitido uma trajetéria de indiscutivel sucesso no
aprofundamento da UE efetuado de forma pragmatica.

A realizacdo da UEM, marca de forma decisiva uma nova fase na vida da UE que
fazia adivinhar, desde o seu inicio, a necessidade de uma maior integracdo politica que
deve passar pela criacdo de um governo econdmico europeu. A politica monetaria e
cambial tornou-se responsabilidade do BCE, assumindo uma natureza claramente federal.
Diversamente a politica fiscal/orcamental continua na esfera das competéncias dos EM
apesar da estrita regulamentacdo visando o equilibrio e sustentabilidade da financas
publicas, cujo insucesso ja referenciamos.

Num sistema federal de governo a soberania é partilhada e os poderes séo divididos

entre dois ou mais niveis de governo, que tém uma relacdo direta com os cidad&os
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(Hueglin and Fenna, 2006 :32-33, cit. por Laursen, 2011, p. 43). A UEM satisfaz os dois
ultimos critérios, mas néo satisfaz o primeiro, uma vez que a soberania ndo é formalmente
partilhada, ela encontra-se primariamente nos EM. Se examinarmos os Estados Federados
da atualidade encontramos os seguintes elementos basicos (Laursen, 2011, p.266) :

1. Um mercado Unico;

2 Uma politica comercial comum;

3. Uma moeda Unica;

4 Um orgamento federal com uma dimenséo razoavel;
5 Uma politica externa e de seguranga comum;

6. Forgas Armadas comuns.

A medida que descemos na lista a UEM parece cada vez menos federal.
Encontramos elementos nitidamente federais, como as trés primeiras dimensdes, as quais
podemos acrescentar o principio da subsidiariedade, mas a UEM ndo tem, em geral, o
poder de coacdo, de administracéo e de tributacdo. Podemos assim considerar estar perante
uma Federacdo ““ Sui Generis”, bastante descentralizada, onde os mais baixos niveis de
governo, no caso 0s EM, retém “in facto” a soberania. A UEM ¢ uma constru¢ao hibrida
de Estados Nacgodes, que reflete na atualidade a disponibilidade de integragdo das “Nacgdes
Membro” e que pode constituir uma nova via de sucesso de organizagdo politica.

Uma outra realidade ¢ o Federalismo Fiscal, que lida essencialmente com a
estruturagdo da governacdo vertical e horizontal do setor pdblico. Trata-se aqui de
determinar o nivel 6timo de partilha de responsabilidades e uso dos instrumentos fiscais
nos diversos niveis de governo e entre governos do mesmo nivel (Alves and Oscar, 2007,
p. 5), serd a partir desta plataforma conceptual, colocando énfase nas dimensGes utilitarias
que pode assumir, que serd apresentada uma proposta para reforco das politicas
econdmicas europeias, visando eliminar as falhas de governacdo econdmica atualmente

existentes na UEM.
b. Uma Unido Fiscal para a Europa

(1) Aspetos conceptuais do Federalismo Fiscal

O Federalismo Fiscal tem aplicacdo tanto a nivel de Estados Federados, como a
nivel de Estados Unitarios, ou estruturas hibridas como a UE, porque todos comportam
diversos niveis de governo (Estados Membros da Federacdo, Regides Autonomas,

Municipios, EM da UE, para dar alguns exemplos). O cerne da analise encontra-se
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claramente na determinagdo do nivel 6timo de governo a que as fungdes econdmicas do
Estado devem ser desenvolvidas (Musgrave and Musgrave, 1980, pp. 6-19) ,(Pereira et al.,
2005, pp. 12 - 14), a saber:
e Funcdo Afetacdo — Distribuicdo de recursos entre bens publicos e bens
privados, incorporacéao de externalidades;
e Funcédo Distribuicdo — Redistribuicdo de rendimento, fornecimento de bens
de mérito;
e Funcdo Estabilizacdo — Crescimento econémico sustentado, estabilidade de
precos, equilibrio orcamental, equilibrio das contas externas;
e Coordenacéo de Funcdes.

Existe algum consenso, na literatura, sobre o nivel de governo a que as fungdes
acima referidas devem ser desempenhadas. A fungéo Distribuicdo e Estabilizagdo devem
ser providas pelo mais alto nivel de governo. A funcdo Afetacdo devera seguir o principio
da descentralizacdo. Esta tipologia de distribuicdo de funcGes ndo € no entanto rigida,
devendo ter-se em conta, na sua aplicacdo, aspetos culturais e institucionais dos Estados.
Elementos pertencentes a mesma funcéo poderao estar em niveis diferentes de governagéo.
Esta € uma vertente de grande relevancia, a considerar na aplicacdo préatica desta teoria em
especial na Europa (Vaneecloo et al., 2006, p. 28).

A Europa pode, sem divida, ser vista como uma entidade politica com mdltiplos
niveis de governo, onde o nivel europeu pode ser considerado o nivel central, e 0s niveis
nacionais os sub — centrais, ajustando-se de forma clara a teoria do Federalismo Fiscal e
aos aspetos praticos relativos a disposicdes fiscais. No entanto um facto a ter em conta é a
diferente dindmica politica da UEM. Apesar do largo espectro da aplicabilidade das teorias
do Federalismo Fiscal, uma boa parte dos estudos realizados fazem assunc¢des politicas,
nomeadamente estar-se na presenca de um sistema politico democratico, com um governo
representativo e uma estrutura federal no sentido politico do termo. Neste contexto a
andlise incide sobre a descentralizacdo de poderes do governo central para 0s sub —
centrais.

Na UE temos um enquadramento exatamente oposto e extremamente desafiador,
trata-se da forma como os niveis sub — centrais de governo (i.e. 0s EM) supra centralizam
competéncias no governo central. Assim a UEM, concretizou uma transferéncia da politica
monetaria para o nivel central. O PEC podera assentar no que resultar da discussdo sobre

onde centralizar a politica fiscal, seja na forma de um orcamento comunitario mais
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generoso, seja na forma de uma maior coordenacdo das politicas fiscais dos EM. Esta
dindmica politica da construcdo europeia obriga a que os aspetos teoricos, do Federalismo
Fiscal, relativo a criacdo das disposicOes fiscais tenham que tomar em conta, de forma
explicita e pragmatica os fatores politicos de natureza singular da UE (Vaneecloo et al.,
2006, pp. 31-40). Adicionalmente a atual crise das dividas soberanas potencia séria
reflexdo sobre formas de se conseguir uma maior e eficiente coesdo das politicas fiscais
dos EM, tendentes a gerar fatores de competitividade e a evitar desequilibrios

macroecondmicos.

(2) Aspetos préticos para a construcédo de uma Unido Fiscal

A pouca eficacia dos instrumentos de coordenacdo de politica econdémica, na ZE,
foram expostos de forma iniludivel na atual crise. A politica de estabilizacdo na UEM,
tenta coordenar as medidas de politica monetaria e fiscal, tendo por objetivo controlar a
inflagdo, reduzir o desemprego, evitar défices orcamentais e manter as economias numa
trajetoria de crescimento e reduzir desequilibrios macroecondmicos. Estamos no entanto
perante uma governacao atipica com uma politica monetaria centralizada (em concordancia
com as Teorias do Federalismo Fiscal), mantendo as competéncias fiscais como
prerrogativa dos EM (em oposicéo as Teorias do Federalismo Fiscal). A politica monetéaria
estd focada na estabilizacdo de precos e a fiscal no equilibrio orcamental. Torna-se
necessario um mix de politicas que permita atingir os dois objetivos em simultaneo. Para
tal ao lado da politica monetéaria tera que coexistir uma politica fiscal de estabilizacdo
centralizada, com administracdo de um orcamento de dimensdo bastante superior a atual
(Vaneecloo et al., 2006, pp. 72 - 73).

O reforco de governacdo da UEM, como ja antevisto, procurando solucionar e
prevenir crises como a que atualmente se vive, exige o aprofundamento da integracao
europeia, com a revisdo da atual Lei Fundamental, o tratado da UE (UE, 2010b),
conciliando potenciais conflitos de interesse entre os EM da ZE e os EM da UE que a ndo
integram. Uma das formas de atingir aquele objetivo, defendida por varios autores ainda
gue com geometrias conceptuais diferentes é a criacdo de uma estrutura equivalente a um
Ministério das Financas Europeu (MFE), (Vaneecloo et al., 2006, p. 85) (Marzinotto et al.,
2011) (Trichet, 2011). Este é um caminho que ndo pde em causa o principio do Estado
Nacdo Membro da UEM, e acrescenta um pilar necessario ao edificio da construcédo
europeia. As alteraces em questdo sdo de grande félego, exigindo um debate institucional

e democratico e o aprimoramento das linhas de atuacdo que se seguem.
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Segundo a proposta de Marzinotto (Marzinotto et al., 2011), o Ministro da
Financas (MF) seria sufragado pelo Parlamento Europeu e Conselho da UE e disporia de
direito de veto sobre os orcamentos que ameagassem a sustentabilidade da ZE.
Adicionalmente o ministério reuniria competéncias para avaliar se as dificuldades de
sustentabilidade da divida soberana resultam de problemas de liquidez, provocadas por
condi¢des conjunturais e adversas no mercado, ou se pelo contrario estamos perante um
problema de insolvéncia. Seria a entidade responsavel por coordenar 0s apoios aos EM
com problemas de liquidez e poderia iniciar processos de intervencdo nos paises cuja
divida deixou de ser sustentavel. Deveria constituir uma instituicdo de seguro de depdsitos
bancarios a nivel europeu, com poderes de supervisao e decisdo sobre o sistema bancério,
configurando uma verdadeira unido bancaria (Trichet, 2011). Podera ter acesso a recursos
fiscais, i.e. um orcamento de natureza federal. Este complexo de funcOes pode ser

representado no esquema seguinte (Marzinotto et al., 2011, p. 1):

The role of the euro-area finance minister

Council of

Ministers National
parliaments
European MINISTER 3 Member
Parliament states
Supervision B
mesolution BEI‘IkE

Source: Bruegel. * Euro-area deposit insurance corporation.

Figura 2 - O papel do ministro das finangas da area euro
Fonte: (Marzinotto et al., 2011)

O MFE, como o entendemos, seria composto por uma comissdo executiva de
amplos poderes. Disporia de um Conselho, onde teriam assento os Ministros das Financas

da ZE, que definiria, por maioria qualificada, os grandes objetivos estruturais da politica

Cor Admaer Jo&o Vargas Inacio CPOG 2011/2012 35



A Europa: Uma Regido Rumo ao Federalismo

fiscal europeia — harmonizacdo fiscal, limites de divida publica a atingir, défices,
convergéncia anual dos EM e metas para os niveis de crescimento econémico. Teriamos
assim a funcdo estabilizacdo a ser executada no nivel de governo central, de acordo com as
disposicdes do Federalismo Fiscal. Esta comissdo poderia, de acordo com a situagéo
econdmica de cada EM, propor alteracdes nas transferéncias orcamentais, criando assim
mecanismos de solidariedade, que poderiam estar definidos de forma automatica (Lopes,
2007, p. 273) .

O nivel de orcamento federal proposto ndo excede os 2% ** do PIB da ZE, o que
implicaria um or¢camento anual de aproximadamente € 180 bilides. Com este nivel de
orcamento 0 MFE estaria em condicGes de ajudar paises com problemas de liquidez,
tomando emprestado no mercado a taxas inferiores e disponibilizando esses recursos aos
paises em dificuldades, ou efetuando transferéncias que reduzissem 0s juros suportados.
Naturalmente que esta capacidade fiscal s6 seria utilizada em caso de necessidade. O MFE,
assim definido, permitiria que o BCE pudesse atuar como emprestador de Gltimo recurso,
no caso dos paises com problemas de liquidez provocados por condicGes excecionalmente
adversas do mercado (Marzinotto et al., 2011, pp. 5-7).

A existéncia deste orgdo fiscal supranacional, com extensivos poderes sobre a
politica or¢amental dos EM reduziria de forma aprecidvel os problemas de “moral
hazard”, considerados pela Comissdo no seu Green Paper, sobre a introducdo de
eurobonds™ ou stability bonds, como foram designados. A emissdo dos stability bonds
seria efetuada de forma centralizada pelo MFE, gozando de garantia conjunta e solidaria
por parte de todos os EM. Uma das propostas da Comissédo estipula que a emissao destes
titulos seria efetuada até determinada percentagem do PIB, sendo a restante divida emitida
e garantida por cada Estado individualmente (EC, 2011f, pp. 14-17). Consideramos esta
proposta como a mais prudente, no sentido de manter notacdo maxima da qualidade de
crédito para os titulos emitidos conjuntamente.

Na tabela abaixo é possivel verificar o endividamento dos EM, no final de 2010 e
os yields™ da divida ptblica a 10 anos. O MFE, conjuntamente com o Parlamento Europeu
e 0 Conselho da UE definiriam os limites maximos para a emissao dos titulos conjuntos.

Uma possibilidade seria os 60% do PIB.

14 Este valor é em suplemento ao atual orcamento da UE e considera-se a existéncia, simultanea, do MEE.
!> Titulos de divida puablica emitidos e garantidos conjuntamente por todos os Estados da ZE.
1¢ Taxas de rendibilidade
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Tabela 6 - Principais aspetos relativos a divida soberana da ZE

Member General government Central Govern- CDS Credit
State debt government ment bond : spreads rating
debt yields

Basis points
p.a.; S-year
contracts.
8/11/2011

Standard
& Poor's,
8/11/2011

EUR % of % of % p.a..

0/
billion. - GDP. curo arca, in)df 5}011)[})) 10 years,
end 2010-end 2010 end 2010 - 8/11/2011

Belgium 340.7 96.2 44 87.7 4.3 292.9 AA+
Germany 2061.8 83.2 264 532 1.8 893 AAA
Estonia . 1.0 | 6.7 . 0.0 . 33 . n.a. . n.a. | AA-
Greece 3294 144.9 4.2 155.6 27.8 n.a. CcC

Spain 6418 61 82 523 56 | 4001 = AA-

[F¥]
[—
—
[o2s]
(Y]
oo

France 1591.2 82.3 20.3 67.8 AAA
Treland 148.0 94.9 1.9 94.3 8.0 729.7 BBB+
Ttaly 18428 | 1184 236 111.7 6.8 520.7 | A

Cyprus 10.7 61.5 0.1 102.6 10.1 n.a. BBB-
Luxembourg 7.7 19.1 0.1 17.4 n.a. n.a. ‘ AAA
Malta 4.3 69 0.1 68.9 n.a. n.a. A

Netherlands 369.9 62.9 4.7 573 2.2 99.6 AAA
Austria 205.6 71.8 2.6 66.2 3.0 159.9 AAA
Portugal 161.3 93.3 2.1 91.2 11.6 1050.9 BBB-
Slovenia | 13.7 - 38.8 | 0.2 | 37.3 | 6.0 | 304.25 | AA-
Slovakia 27.0 41 0.3 40.1 4.0 2212 A+

Finland | 870 | 483 11 439 23 | 6063 | AAA

Euroarea 78224 : 854 @ 100 - 71.6 n.a. n.a. n.a.

pi. US4 ¢ 10258 @ 944 2.08 47.5 A4+
Source: Eurostat, IMF, S&P, Bloomberg

Fonte: (EC, 2011f, p. 28)
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A restante divida continuaria a ser garantida individualmente. Os EM deverdo, de
acordo com as regras ja definidas e que o MFE ajudaria a assegurar, tomar as medidas
necessarias para reduzir os seus défices para 60% do PIB, num periodo de 20 anos. Caso
um EM n&o tomasse as adequadas medidas de consolidagdo orcamental, o nivel de emissdo
conjunta poderia ser reduzido de forma automatica, reforcando assim a disciplina
orcamental e a qualidade do crédito conjunto. Um dos problemas considerados pela
Comissdo, nesta modalidade, seria a anormal subida dos yields da divida individual.
Também, aqui, como ja vimos, o MFE poderia ter um papel importante, através de uma
intervencdo no mercado que trouxesse 0s juros da divida individual para valores adequados
a sua situacdo orgamental.

Mais uma vez havera que distinguir paises com problemas de liquidez, de paises
insolventes. Sera importante para 0os mercados e para a estabilidade da ZE, que estejam
estabelecidos mecanismos de atuagdo, em caso de insustentabilidade da divida soberana de
um EM, que poderao ser supervisionados pelo MFE.

Este reforco da UEM, assentando em principios do Federalismo Fiscal, ainda que
de forma limitada, tem todos os elementos, desde que politicamente viabilizado, para
colmatar de forma duradoura os problemas financeiros e de desequilibrios
macroecondémicos com que a Europa atualmente de debate.

“Como europeus, identificamo-nos profundamente com as nossas naces, tradicoes
e histdria. Estas sdo as raizes europeias. Mas também necessitamos de alongar 0s nossos
ramos. Assim sendo, hoje ndo deveremos olhar para tras. Devemos olhar em frente - para
as oportunidades de melhoria coletiva e para o potencial que todos os paises tém para

serem mais fortes e mais prosperos numa unido funcional.”(Trichet, 2011).

c. Proposta de mecanismos para a resolucéo de crises de sustentabilidade das

dividas soberanas da Zona Euro
(1) Mecanismos “ex — post”

Sempre que a posicao da divida soberana de um EM seja tida como insustentavel
pelo MFE, considerando os niveis de endividamento, a dificuldade de acesso aos
mercados, os yields da divida e por reconhecimento do préprio EM, seria iniciado um
procedimento, que teria por base dois pilares (Gianviti et al., 2010, pp. 1-2):

e Processo de negociacao, liderado pelo MFE, com o pais devedor e 0s seus

credores, no sentido de se alcancar um acordo tendente a reduzir o valor
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presente das obrigacbes futuras da divida soberana para valores
sustentaveis. O Tribunal de Justica da Unido Europeia seria o forum
judicial competente para dirimir este acordo.

e O EM ficaria fora do mercado e negociaria um pacote de ajuda e medidas
tendentes a restabelecer, de forma estrutural, os seus equilibrios fiscais com
0 MFE, tendo o apoio do MEE e FMI.

(2) Mecanismos “ex — ante”

Introducdo de Titulos de Divida Puablica com um arranjo contratual, prevendo a
reducdo do valor do capital e juros se 0 EM atingir determinado valores de stock de
divida publica em percentagem do PIB (Eichengreen, 2011). Estes titulos s6 deveriam ser
introduzidos ap0s 0s processos de ajustamento e reducdo de divida publica com que 0s
EM estdo comprometidos. Tendencialmente os credores exigirdo uma maior remuneracao
para emprestar nestas condicdes, 0 que também estara relacionado com a proximidade do
limite de endividamento que acionard a clausula de reestruturacdo. Este tipo de
instrumentos seriam mais um incentivo a disciplina fiscal por parte dos EM, dado que se
estiverem com niveis de endividamento elevados, 0s custos de tomar emprestado serdo

muito altos.

d. Sintese conclusiva

Da investigacdo conduzida com vista a identificar se a estabilizacdo da UEM
podera ser conseguida, de forma duradoura, com uma governacao econémica apoiada nas
teses do Federalismo Fiscal, que materializa a nossa QD 3, entendemos que:

e A atual UEM pode ser considerada uma Federacdo singular, bastante
descentralizada, onde o0s mais baixos niveis de governo detém,
efetivamente, a soberania;

e O Federalismo Fiscal procura determinar o nivel 6timo de partilha de
responsabilidades e uso dos instrumentos fiscais nos diversos niveis de
governo e entre governos do mesmo nivel;

e A UEM mantém uma politica monetaria centralizada, enquanto as
competéncias fiscais estdo descentralizadas nos EM, gerando instabilidade

na governagao econémica;
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e A politica monetéria devera ser acompanhada por uma politica fiscal de
estabilizacdo centralizada, que deverd ser concretizada com a criacdo de
uma estrutura equivalente a um MFE;

e A existéncia do MFE, com poderes sobre a politica orcamental dos EM,
reduziria os problemas de “moral hazard”, relativos a introducdo dos
stability bonds, contribuindo para a prevencao de crises e fomentando de
forma duradoura a estabilidade, através da corresponsabilizacdo, no
mercado da divida soberana da UEM,;

e E importante para os mercados e para a estabilidade da ZE, que estejam
definidos mecanismos de atuacdo institucional, quer “ex-post”, quer “ ex-
ante”, em caso de insustentabilidade da divida soberana de um EM.

Pelas razbes aduzidas concluimos que a estabilidade da UEM seria fortemente
reforcada com uma governagdo economica assente num sistema derivado das teses do

Federalismo Fiscal, o que responde a QD 3 e confirma e valida a HIP 3.
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4. Governagdo econdémica — o caso de Portugal

a. Enquadramento Internacional

O crescimento econdémico mundial, ao longo de 2011, perdeu impulso. As
previsdes para 2012 revelam um pessimismo crescente, conforme se pode constatar pela
tabela abaixo apresentada (EC, 2011c, p. 18):

Tabela 7 - Crescimento econémico europeu e mundial

Real GDP

Autumn 2011 Spring 2011

forecast forecast
2010 2011 2012 2013 2011 2012

Euro area 1.9 1.5 0.5 1.3 L6 1.8

EU 20 1.4 0.6 1.5 1.8 1.9

International environment
(Annual percentage change) Autumn 2011 Spring 2011

forecast forecast

(a) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Real GDP growth

usa 19.9 04 -35 30 16 1.5 1.3 26 27
Japan 59 -1.2 -63 40 -04 1.8 1.0 0.5 1.6
Asia (excl. Japan) 27.6 6.9 6.4 9.1 72 7.2 7.2 7.7 7.7
- China 137 9.6 9.1 103 9.2 8.4 8.2 2.3 2.0
- India 5.5 67 80 85 75 7.5 8.1 8.0 8.2
Latin America 84 43 -19 40 A6 4.1 4.2 42 39
- Brazil 30 5.1 0.6 75 34 4.0 45 44 4.3
MEMNA 3.1 4.4 12 33 3.6 3.6 37 3.1 3.7
CIs 43 £ -67 44 41 40 42 47 45
- Russia 30 52 78 40 39 38 4.0 45 42
Sub-Saharan Africa 25 5.6 29 5.1 5.0 5.5 4.0 55 &.0
Candidate Countries 1.5 09 -49 77 6.8 28 3.9 5.6 5.1
World (incl. EU) 100.0 28 0.6 5.0 37 1.5 3.6 4.0 4.1
World merchandise frade volumes
World import growth 32 -12.6 158 72 53 6.4 7.8 79
Extra EU gxpoﬂ mcrkgi growth 3.6 -11.0 13.7 8.4 6.2 6.7 8.2 8.2

(a) Relative weightsin %, based on GDP (at constant prices and PPS) in 2010.

Fonte: Adaptado de EC 2011. European Economic Forecast - Autumn 2011

Este facto deve-se essencialmente ao fraco desempenho da economia europeia*’(EC, 2012,
p. 2) e americana, com 0S consequentes impactos negativos no crescimento de outras
economias desenvolvidas e em especial nas economias emergentes, nomeadamente China
e india.

O crescimento das economias desenvolvidas esta a ser condicionado por dois

fatores principais, um que se prende com a necessidade de corrigir desequilibrios

7 Aincerteza aconselha grande cautela na anélise das previsdes. A Comisséo realizou previsdes interinas em
fevereiro de 2012, reduzindo as previsGes de crescimento da UE e EA, em 2012, para, respetivamente, 0,0%
e (-0,3%).
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macroecondmicos internos e externos, e o segundo que resulta de renovada incerteza sobre
a situacdo orgamental e financeira.

Ao nivel dos desequilibrios internos (necessidade de repor sustentabilidade nas
contas publicas) tém vindo a ser tomadas medidas de contengdo dos estimulos fiscais a
economia, que se fortes demais tém efeitos extremamente adversos no crescimento
econdmico e se pouco eficazes tém efeitos negativos na credibilidade dos paises. Os efeitos
recessivos destas medidas ndo foram compensados por um aumento do consumo, face a
expectativas negativas por parte das familias, ainda extremamente endividadas, um setor
bancério a funcionar longe da normalidade e a crise do mercado imobiliario ainda néo
totalmente resolvida. Quanto aos desequilibrios externos (necessidade de reduzir défices
cronicos nas balancas de pagamentos), em especial nos EUA e paises periféricos da UEM
(A UEM, como um todo ndo apresenta problemas a este nivel), a sua resolucdo passa pelo
aumento da procura externa, 0 que exigiria um movimento simétrico por parte das
economias emergentes, em especial a China, com largos excedentes externos, cuja procura
doméstica deveria aumentar, substituindo procura externa, o que ndo se esta a verificar
(IMF, 2011, p. xiii) (Roubini, 2011b).

A incerteza sobre os défices orcamentais, sustentabilidade da divida soberana, em
especial na ZE, com alguns paises sujeitos a programas de estabilizacdo,*®outros a
encetarem exigentes programas de austeridade (e.g. Espanha e Italia), e 0s sucessivos
downgrades, por parte das companhias de rating, tém vindo a alimentar e a recrudescer 0s
receios de uma crise econdmica e financeira renovada, face as fortes ligagcdes entre a banca
e o financiamento da divida soberana. Simultaneamente tem-se assistido a fortes quebras
no mercado de valores mobiliarios, como se ilustra no grafico seguinte (EC, 2011c, pp. 11-
12)

'8 Grécia, Portugal e Irlanda, como tem vindo a ser referido ao longo do trabalho
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Gréfico 3 - Evolucgao de alguns indices europeus do mercado de valores mobiliarios

Fonte: (EC, 2011c, p. 12)- European Economic Forecast - Autumn 2011

Este € mais um fator de degradacdo da confianca e capacidade financeira dos

consumidores e empresas, que se associa a niveis de desemprego historicamente elevados:

Evolucao das taxas de desemprego
25,0%
20,0%
£ 9
%15'0" — A -17
5 @ Espanha
o
2 10,0% > Portugal
5,0%
0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
a) Estimativa b) Previsdo anos (a) (b)

Gréfico 4 - Evolugdo das taxas de desemprego

Fonte: adaptado de (EC, 2011i) - Statistical Annex of European Economy e de (MF, 2012) —
Alteracdo ao Orcamento de Estado para 2012
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s

Estamos perante um quadro de mudanca estrutural com o0 aumento do ritmo da
globalizacdo, niveis de crescimento dos paises emergentes que contrastam com 0s
crescimentos anémicos do mundo desenvolvido e deslocamento da importancia do eixo do
Atléantico para o eixo do Pacifico, conforme podemos facilmente deduzir dos quadros que

apresentamos em seguida (Mateus, 2011):

Tabela 8 - Aceleracéo da globalizacdo

Fonte: adaptado de MATEUS, A. 2011. Evolucdo da Economia Portuguesa Realidades, Desequilibrios e Crise
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Tabela 9 - Crescimento econémico dual

UMA ECONOMIA MUNDIAL A DUAS VELOCIDADES
O APROFUNDAMENTO DE UM CRESCIMENTO ECONOMICO "DUAL"

CRESCIMENTO ECONOMICO
ACUMULADO EM 1995-2009
{Evolugio do PIB, em volume, 2000=100)

s
ECONOMIAS EMERGENTES E EM DESENVOLVIMENTO
Crescimento médio anual N
1992.2001: 38% :2001-2009: 64% T
34.2%
30 1 ECONOMIAMUNDIAL
Crescimento médio amual
1992.2001: 3.2% 2001-2009:33%
125
100
e ECONOMIAS AVANCADAS
7.1%&,‘— s 1992.2001: 28% 2001-2009: 1.5%
7S £ -

1995 96 97 986 9 2000 01 oz s 0% s 06 o7 | 2009

Fonte: adaptado de MATEUS, A. 2011. Evolucdo da Economia Portuguesa Realidades, Desequilibrios e Crise

O mundo desenvolvido tem que obter crescimento econémico sustentado, o que
implica Estados reformados e realistas no desempenho das suas funcdes sociais,
sustentabilidade das financas publicas e controlo do nivel de endividamento privado.

“Ao mesmo tempo, os principais desequilibrios das contas correntes — entre 0s
EUA e a China (e outras economias de mercados emergentes) e entre o0 ndcleo e a
periferia da Zona Euro — continuam a ser grandes. (...). Para se manter o crescimento, 0s
paises que gastam em demasia precisam de uma depreciacdo nominal e real para
melhorarem as suas balangas comerciais, ao passo que 0s paises com superavit precisam
de impulsionar a procura interna, especialmente o consumo. No entanto, este ajustamento
de precos relativos através de movimentos cambiais esta estagnado, pois 0s paises
excedentarios estdo a resistir a uma aprecia¢do da taxa de cambio, (...) As resultantes
batalhas cambiais estdo a ser travadas em varias frentes: intervencdo no mercado de
divisas, flexibilizacdo guantitativa e controlo das entradas de capital. E com o crescimento
mundial a enfraquecer ainda mais em 2012, essas batalhas poderdo escalar e

transformar-se em guerras comerciais. ”(Roubini, 2011b).
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pN 44

b. O periodo de adesdo ao Euro — uma década de trajetoria insustentavel da

economia portuguesa

(1) Crescimento, competitividade e desemprego

Como analisado na seccdo anterior, com o intensificar da globalizacdo os paises
desenvolvidos tém vindo a apresentar fracos crescimentos econémicos na ultima década.
Portugal, em especial, revelou grandes dificuldades em passar de um quadro de pais da
“coesdo” europeia, para um pais da moeda Unica, da competitividade face aos desafios da
globalizacéo e da concorréncia acrescida dos novos membros da UE, do Leste Europeu.

De um processo de convergéncia real com a média de rendimento europeu, passamos a um
periodo de divergéncia, com perda de competitividade perante 0s nossos principais
parceiros da ZE (Neves, 2011, p. 184) (Mateus, 2011):

Evolucao do PIB Per Capitaem PPC - EA 17 =100

74,0%

73,0%

r~— N\

72,0% / \
71,0% / \

70,0% /
69,0%

/ e Portugal
68,0%

67,0%

Percentagem

66,0%

65,0%
1995 2000 2005 2011 (a) 2012 (b)

a) Estimativa b) Previsdo anos

Gréfico 5 - Evolugdo do PIB Per Capitaem PPC - EA 17 = 100
Fonte: adaptado de (EC, 2011i) - Statistical Annex of European Economy
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Taxa de crescimento médio do PIB

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,4%
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1981-1990 1991-2000 2001-2010N2011 (a) 2012 (b)  commmfA-12

0,0%

-1,0%
-1,6%

-2,0%

-3,0%
-3,4%

-4,0%
a) Estimativa b) Previsao anos

Gréfico 6 - Crescimento médio do PIB, 1981-2012
Fonte: adaptado de (EC, 2011i) - Statistical Annex of European Economy e (BP, 2012)- Boletim
Econémico — primavera 2012

As medidas de austeridade contidas no Programa de Assisténcia Economica e
Financeira (PAEF) assinado com a TROIKA (EC, 2011a), fazem prever uma recessdo
acentuada em 2012, agravando o cenario recessivo de 2011, que sé devera ser revertido em
2013 ou 2014, dependendo da evolucéo da situacao internacional, o que atendendo ao atual
contexto de incerteza e riscos, aconselham precaugdo na projecdo da evolucdo futura da
economia portuguesa (MF, 2011, pp. 24-25) (MF, 2012, p. 1).
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Gréfico 7 - Taxa de crescimento do PIB Potencial

Fonte: (EC, 20114, p. 5) - The Economic Adjustment Programme for Portugal

O crescimento do Produto Potencial tem vindo a diminuir, consequéncia da
diminuicédo das contribuicdes do capital, trabalho e produtividade total de fatores (TFP),

sendo negativo em 2011.

115

114
,—/M*

..-"
Lod
a5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 209 2010
e vz BnE A (UTLC) ws I35 (ULC)
ez BoEA (GDF deflatar) ws IC35 (GOP deflatar)

Source: CommBssion senices

Gréfico 8 - Taxa de cambio real vs Euro Area e 35 paises industrializados; 1999=100
Fonte:(EC, 2011a, p. 7) - Economic Adjustment Programme for Portugal
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Desde 1999 Portugal tem vindo a perder competitividade consequéncia,
essencialmente, de um crescimento relativo dos custos unitarios do trabalho face aos seus
principais parceiros comerciais, o que determinou uma apreciacdo da taxa real de cambio
entre 5% e 10%, associado a rigidez das leis laborais, enviesamento de incentivos dirigidos
ao setor dos bens ndo transacionaveis, agravados pela intervencédo discricionaria do Estado.
A expansao das exportacdes tornou-se mais dificil e as importacfes mais atrativas (Bento,
2011, p. 67) (Pereira, 2011, pp. 50 - 53):

("]

1285 1997 1999 X001 2003 2005 2007 2 0o X011E
E & PO mary ILC ome N et current mansfers
N et expaorts of goods NN et expoms of services

—COTTent aC coant f: fisrecast

Sourc e T omrmiss D n services

Gréafico 9 - Composi¢do da Balanga de Transagdes Correntes em % do PIB

Fonte: (EC, 20114, p. 7)- Economic Adjustment Programme for Portugal

Ao longo da ultima década Portugal endividou-se a uma média de
aproximadamente 8% do PIB ao ano, atingindo valores de divida externa insustentaveis.

Estamos perante problemas estruturais da economia portuguesa, que se Vvém
refletindo num aumento da taxa de desemprego, com todas implicacdes negativas que esta

situacdo acarreta em termos sociais e sobre o eficiente uso dos recursos disponiveis.
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Evolucao das taxas de desemprego
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Grafico 10 - Evolucao das taxas de desemprego Portugal vs EA - 17

Fonte: adaptado de (EC, 2011i) - Statistical Annex of European Economy e (MF, 2012)- Alteracéo
ao Orgamento De Estado para 2012

A resolucdo deste problema passa, no curto prazo, pela flexibilizacdo das leis
laborais, aumento dos incentivos ao setor dos bens transacionaveis, restaurar a
competitividade baixando o custo unitario do trabalho relativamente aos nossos parceiros

comerciais (Bento, 2011, pp. 74-76).
(2) Endividamento externo e divida soberana

Uma percecdo de risco distorcida, por parte dos investidores externos, associada a
niveis historicamente baixos das taxas de juro reais, permitiu a Portugal a obtencdo de
financiamento, que colmatou o diferencial entre a procura domeéstica e a capacidade
produtiva (Bento, 2011,p. 54). A posicao do investimento internacional passou de 32% do
PIB, em 1999, para 108% (!) em 2010 (MF, 2011, p. 12), conforme se demonstra no

gréfico seguinte:
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Gréfico 11 - Posigdo de investimento internacional em % do PIB
Fonte: (MF, 2011, p. 13)- Documento de Estratégia Orcamental 2011-2015

Situacdo que se compara com a dos nossos parceiros europeus, onde fica bem
expressa a dualidade, na ZE, entre as posicdes externas dos paises da periferia e os do

centro:

Portugal
Ifanda

Grécia
Espanha

lEalia

Franca
Austria
Finlandia
Paizes Baixos
Alemanha

Bélgica

-120 =100 -580 -50 -40 =20 a 20 40 &0

Gréfico 12 - Posi¢éo de investimento internacional em % do PIB, 2010
Fonte: (MF, 2011, p. 13)- Documento de Estratégia Orcamental 2011-2015
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Os particulares e empresas ndo financeiras endividaram-se essencialmente junto da
banca, que dado o baixo nivel da taxa de poupanga nacional (minimo de 7% em 2007), se
financiou no mercado internacional, aumentando o grau de transformacao de depdsitos em
crédito (em média 160%). O tipo de recursos das instituicdes financeiras foi-se alterando
para elementos de natureza mais volatil. Também as crescentes necessidades de
financiamento do setor publico foram sendo satisfeitas com recurso a endividamento
externo, cerca de 75% em meados de 2009. Os efeitos da crise financeira internacional
conduziram a um rapido ajustamento das necessidades do setor privado, que ndo foram
acompanhadas pelo setor publico, que aumentou as suas necessidades de financiamento em
2009, mantendo inalteradas as necessidades globais de financiamento da economia
portuguesa, conforme quadro seguinte (Neves, 2011, p. 230) (MF, 2011, pp. 14 -15):

14
12 -
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8 -
E -
4 -
2 -
0 T = T -, T T T T | | L = T T T T
-2
4 -
-6
-8 Total da Economia = Soctor Privado ndo Financeiro
-10 7 Sociedades Financeiras = Administragdo Publica
-12 A
-14 -
ul (Vs P~ [+ %] o [ =] — [ | o = Ty o [} [=5] ()] L=}
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Gréfico 13 - Necessidade de financiamento, por setores institucionais, em % do PIB
Fonte: (MF, 2011, p. 15)- Documento de Estratégia Or¢amental 2011-2015

Os riscos do excessivo endividamento externo da economia comecaram a
materializar-se com o downgrade do rating da divida publica portuguesa, em janeiro de
2009, pela Agéncia Standards & Poor’s, de AA- para A+, numa escalada em que o nivel de
risco soberano da Republica se foi deteriorando sucessivamente, impossibilitando o normal
financiamento junto dos mercados, e forcando o pais a pedir ajuda externa, em abril de
2011, de forma a evitar entrar em incumprimento, conforme ja referido ao longo desta

investigacdo (Neves, 2011, pp. 219 - 225). Em janeiro de 2012 o rating da Republica era
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de BB, vulgarmente designado como “lixo”, junck bonds, nivel de investimento

especulativo de alto risco (Fitch, 2012a, p. 2). Portugal elevou o nivel de divida soberana
de 50% do PIB, em 1999 para 93% do PIB em 2010, revelando um comportamento
desajustado aos objetivos do PEC. Foi sujeito a trés procedimentos por défices excessivos,
entre 2002 e 2004, 2005 e 2008 e o ultimo iniciado em 2009 que continua em curso. Desde
a adesdo ao Euro que Portugal, tem apresentado défices de natureza estrutural superiores a
3% ao ano, tendo aumentado o peso da despesa publica, anual, em percentagem do PIB de
41% em 1999 para 51,3% em 2010, revelando um grave problema de disciplina e gestéo
orcamental (EC, 2011i, p. 178) (EC, 2011a, p. 9). O grafico seguinte mostra claramente

esta trajetoria:
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Gréfico 14 - Défice e divida publica em percentagem do PIB
Fonte: (MF, 2011)- Documento de Estratégia Orcamental 2011-2015

Num conceito de divida pablica alargado, deveremos considerar o endividamento
do Setor Empresarial do Estado (SEE), excluindo o setor financeiro, e os encargos futuros
decorrentes das Parcerias Publico Privadas (PPP).

Em final de 2010 o Passivo acumulado do SEE atingia cerca 62 mil milhdes de
euros, sendo os Capitais Préprios negativos no montante de 235 milhdes de euro,

revelando a fréagil estrutura financeira e a necessidade de reestruturacdo, em especial nas
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empresas de transportes e hospitais. O endividamento bancario representava cerca de 19%
do PIB, 33 mil milhdes de euros a pregos de 2010. Esta situacdo tem o efeito adicional
adverso de provocar um credit crunch junto do setor privado, colocando dificuldades
acrescidas de financiamento, com especial incidéncia nas Pequenas e Médias Empresas.
Uma parte deste passivo, mais cedo ou mais tarde terd que ser assumido pelo Estado,
colocando risco acrescido na divida publica (EC, 2011a, p. 10) (MF, 2011, p. 10).

As PPP tém sido extensivamente usadas no investimento em infraestruturas de
transporte e hospitais. O valor atual, dos cash-flows futuros que o Estado tera que
assegurar, representa cerca de 14% do PIB, limitando de forma materialmente relevante a
flexibilidade orcamental futura (EC, 201la, p.11). O gréafico seguinte documenta a
composicao sectorial das responsabilidades com PPP:

1.6 -

1.4 - . .
= Rodovianas = Saude

B Femoviaras B Outros

2011 2016 2021 2026 201 2036 2041 2046

Gréfico 15 - Encargos Brutos com Parcerias Publico Privadas em percentagem do PIB
Fonte: (MF, 2011, p. 10)- Documento de Estratégia Orcamental 2011-2015

Chegou o0 momento de Portugal assumir um comportamento responsavel, que
coloque as finangas publicas numa trajetoria sustentavel e permitam, ainda assim, criar
condigdes para a retoma do crescimento econdémico, que serd essencial ao sucesso do
PAEF, negociado com a TROIKA. Este programa imp@e, um conjunto de medidas na area

orcamental, legislacéo laboral, SEE, banca e liberalizacdo da economia, de cuja verificacao
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depende a disponibilizagdo parcial dos montantes acordados, até atingir o valor total de €

78 mil milhdes.

c. Portugal e o Ministério das Financas Europeu

“Para quem aspira a uma Unido Europeia com mais eficiéncia, com mais equidade
e com maior projecdo no Mundo, uma das maiores falhas do Tratado de Lisboa de
Dezembro de 2007, foi a de ndo ter conseguido substituir a regra da unanimidade pela da
maioria qualificada em decisdes sobre o Orcamento Europeu e sobre minimos de
harmonizagdo Fiscal entre os Estados Membros.” (Lopes, 2007, p. 274)

Em 2007, o Professor Silva Lopes, antecipava a fraqueza de uma UEM onde a
incapacidade de articular uma politica orcamental robusta, conduziria as fragilidades que
afetam hoje as financas publicas de alguns dos EM, entre os quais Portugal.

Num estudo recentemente realizado, Paul De Grauwe, encontra evidéncia de uma
sistematica ma avaliagé@o do risco soberano da UEM, com os spreads das dividas soberanas
de Portugal, Irlanda, Espanha e Itdlia a atingirem valores, extremamente elevados,
conforme visivel no grafico seguinte. Esta situacdo € fruto de um sentimento negativo
crescente, por parte dos mercados desde finais de 2009, ndo necessariamente ligados aos
niveis acumulados de divida soberana e onde o comportamento assumido pelos mercados
perante paises individuais, ndo pertencentes a UEM, é diferenciado. O facto de os paises da
Unido emitirem divida numa moeda que ndo controlam, levanta perante 0s mercados um
maior risco de liquidez, que se transforma em “profecias auto realizaveis”, através de
maiores spreads e limitacdes ao financiamento (Grauwe and Ji, 2012). Esta situacdo, como
ja discutido no capitulo anterior, podera ser minimizada através da existéncia de um MFE.
Esta instituicdo permitiria um mix de politicas monetarias e orcamentais adequadas a ZE,
anulando a restricdo da emissdo de divida em moeda que ndo se controla, quer através de
um mercado europeu de divida pablica, quer permitindo ao BCE agir como emprestador de

ultimo recurso se tal fosse necessario.
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Gréfico 16 - Spreads dos Titulos de Divida Publica a 10 anos
Fonte: (Grauwe and Ji, 2012)

A soberania dos paises, nas suas varias dimensdes, e num mundo cada vez mais
globalizado, mede-se por estarem sentados a mesa onde se tomam as decisdes.

No entender do autor Portugal teria a vantagens na criacdo do MFE, tal como o
apresentamos. Em primeiro lugar faria parte da Instituicdo onde teria os seus direitos e
capacidades bem definidos numa estrutura federal, a semelhanca do que se passa no BCE.
Poderia de forma mais eficaz e sustentada dar acesso a sua situacdo econémica e financeira
e debilidades no modelo de desenvolvimento, criando seguramente maior credibilidade
perante 0s seus parceiros e capacidade de influenciar politicas fiscais mais adequadas a sua
realidade e necessidades da funcéo fiscal estabilizacéo.

Paises em maior dificuldade poderiam reduzir as suas transferéncias para o
orcamento comunitario de forma automatica. A possivel criacdo de um mercado europeu
de divida puablica reduziria os custos de financiamento do Pais. A criacdo de um
mecanismo, na UEM, de protecdo de depdsitos e reforco da supervisdo bancéria a nivel
central contribuiria para a solidez futura do sistema bancério nacional, tornando mais
transparente o excessivo envolvimento entre a banca e a divida soberana. A perda de

soberania, a nivel fiscal, € uma falsa questdo, dado que o MFE s0 interviria caso as
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politicas nacionais colocassem a sustentabilidade da divida publica em causa. Evitar-se-ia
assim a situacdo de eminente default que obrigou o Pais a aceitar todas as condicGes
impostas pelo acordo da TROIKA, retirando qualquer flexibilidade a politica fiscal.

A resolucdo da crise do Euro, a permanéncia de Portugal na ZE, exige passos
decisivos no sentido da maior integracdo econdmica e financeira e estimulos ao
crescimento econdmico. Com este mecanismo poderdo ser consideradas politicas
discricionarias em caso de choques assimétricos, sera possivel desenvolver de forma eficaz
solidariedade e responsabilidade fiscal, colocando ao lado do pilar monetario um sélido
pilar orcamental, que possa responder aos exigentes desafios de competitividade da
economia mundial (Ferry, 2012).

‘Against the background of widespread doubts about the viability of the euro area,
the lack of clear-cut solutions contributes to lingering policy uncertainty. A strong case
can therefore be made for comprehensive reform involving simultaneous moves on more
than one front.” (Ferry, 2012, p. 14)

d. Sintese conclusiva

Da investigacdo conduzida com vista a identificar se Portugal, no atual contexto
financeiro, econdomico e orcamental, teria vantagens em delegar mais soberania em

Bruxelas, numa perspetiva Federalista, que materializa a nossa QD 4, entendemos que:

e As davidas sobre a sustentabilidade da divida soberana, em especial na ZE,
associados aos desequilibrios financeiros dos EUA, e a falta de
disponibilidade dos paises emergentes, em especial a China, para
estimularem o consumo interno, fazem recrudescer os receios de uma crise
economica e financeira renovada;

e Portugal, na ultima década, endividou-se, perante o exterior a um ritmo que
determinou que de um stock de 32% do PIB, atinge-se uma posicao liquida
perante o exterior de 108% do PIB. Simultaneamente a divida soberana
duplicou o seu peso relativamente ao PIB;

e Portugal tem vindo a perder competitividade consequéncia, essencialmente,
de um crescimento relativo dos custos unitarios do trabalho face aos seus
principais parceiros comerciais, resultante da rigidez das leis laborais e do
enviesamento de incentivos dirigidos ao setor dos bens ndo transacionaveis,

descurando o setor dos bens transacionaveis;

Cor Admaer Jo&o Vargas Inacio CPOG 2011/2012 57



A Europa: Uma Regido Rumo ao Federalismo

e Esta trajetoria insustentavel conduziu a que o Pais deixasse de ter condi¢des
de se financiar nos mercados internacionais, tendo de recorrer a ajuda
externa, estando a cumprir o PAEF imposto pela TROIKA;

e Portugal teria a vantagens na criagdo do MFE, onde estaria representado e
com um conjunto de direitos e capacidades institucionalmente definidos,
numa estrutura federal, a semelhanca do que se passa no BCE. Neste
veiculo seria possivel criar maior credibilidade perante o0s seus parceiros e
capacidade de influenciar politicas fiscais mais adequadas a sua realidade e
necessidades da funcdo fiscal estabilizagéo;

e A possibilidade de criar um mercado europeu de divida pablica reduziria os
custos de financiamento. A existéncia de um mecanismo regulador e de
protecdo de depdsitos na UEM contribuiria para a solidez do sistema

bancério nacional;

Pelas razdes aduzidas concluimos que Portugal tem vantagens em apoiar a criagdo
de um drgdo com competéncia or¢camental, supranacional, no seio da UEM, tendo em
especial consideracdo a funcdo fiscal estabilizacdo, o que responde a QD 4 e confirma e
valida a HIP 4.
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Conclusdes e recomendagdes

Conclusdes

Com o presente trabalho procuramos dar resposta a seguinte QC: A Unido

Econdmica e Monetaria: Uma Regido Rumo ao Federalismo?

Cremos ter demonstrado, de forma sistémica e sustentada, que a estabilidade,
integridade e sobrevivéncia da UEM, passam pela criagcdo de mecanismos de governagédo
econdmica, de natureza federal, que eliminem o desequilibrio entre o pilar monetario e o
pilar econémico e fiscal, contribuindo para o reforco das caracteristicas federais da UEM.

No percurso de investigacdo recolhemos evidéncia de falhas conceptuais na criacao
da moeda Unica.

VerificAmos a inexisténcia, original, de instrumentos de governacdo da UEM para
lidar com a crise das dividas soberanas e o esfor¢o realizado na criacdo de solucdes, que a
pudessem resolver, ndo deixando de efetuar uma andlise critica a este processo, que ainda
se encontra em curso.

Evidenciou-se a necessidade da criacdo de um MFE, tendo por base as teses do
Federalismo Fiscal, sendo incontornavel o aumento do Orcamento Europeu, a
harmonizacéo fiscal e a regulacao financeira centralizada.

Numa especial atencdo ao nosso Pais, sem esquecer o enquadramento internacional,
analisimos as causas da perda de competitividade, fraco crescimento, endividamento
externo, endividamento publico e privado, ao longo da ultima década, que conduziram a
insustentabilidade da divida publica e a necessidade de recorrer a auxilio externo para ndo
entrarmos em incumprimento. A analise efetuada permitiu ao autor identificar vantagens,
para Portugal, da existéncia de um MFE.

No Apéndice 2 sistematizam-se 0s principais aspetos da gestdo da crise europeia,
para 0s quais o trabalho deu contributos para o conhecimento.

Chegamos a estas conclusdes, baseados num processo logico - dedutivo que
assenta nas seguintes conclusdes parcelares, e que respondem, por sua vez, as questdes

derivadas por nos elencadas:

A Unido Econdmica e Monetéaria Europeia

e Acriacdo do Euro ndo fez acompanhar a Unido Monetaria por uma Unido

Econdmica, propiciando uma assimetria institucional;
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O PEC, com objetivos estritos de estabilidade orgamental, a observar pelos
EM, nunca propiciou adequada coordenacdo multilateral das politicas
fiscais, nem assegurou o cumprimento de objetivos nominais;

A investigagdo permitiu concluir que a criagdo do Euro ndo respeitou oS

critérios que definem uma ZMO.

Validamos assim a HIP1, dando resposta & QD1.

Da crise financeira global, a crise da divida soberana europeia

A crise financeira global conduziu a uma crise de divida soberana na ZE,
que encontrou a Europa desprovida de instrumentos de governacao, face a
possibilidade de incumprimento soberano dos paises da UEM;

Num contexto intergovernamental, foram criados Fundos Europeus de
resgate e o BCE iniciou um Programa de Compra de Titulos de Divida
Publica e Privada da ZE;

A Europa, conjuntamente com o FMI, aprovou pacotes de ajuda a Grécia,
Irlanda e Portugal;

Procurando atingir uma cooperacdo economica e politica reforcada foi
elaborado o tratado sobre a Estabilidade, Coordenacdo e Governagdo na
UEM, que devera entrar em vigor em 2013;

Continua a existir risco de desintegracdo da ZE, ainda que considerado

baixo.

Validamos assim a HIP2, dando resposta a QD2.

Uma Unido Econdmica e Monetéria reforcada

A politica monetaria deverd ser acompanhada por uma politica fiscal de
estabilizacdo centralizada, apoiada nos principios do Federalismo Fiscal,
com partilha de responsabilidades e uso de instrumentos fiscais nos diversos
niveis de governo, que deverd ser concretizada com a criacdo de uma

estrutura equivalente a um MFE;
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e A par do MFE, é essencial a realizacdo de um mercado de stability bonds,
que permitam de forma duradoura a estabilidade, através da
corresponsabiliza¢do, no mercado da divida soberana da UEM;

e Deverdo ser definidos mecanismos de atuagdo institucional, quer “ex-post”,

quer “ ex-ante”, em caso de insustentabilidade da divida soberana de um

EM.

Validamos assim a HIP3, dando resposta a QD3.

Governacao econdmica — o caso de Portugal

e Portugal, na ultima década endividou-se, perante o exterior, atingindo uma
posicdo liquida negativa de 108% do PIB. No mesmo periodo a divida
soberana duplicou o seu peso relativamente ao PIB;

e O crescimento relativo dos custos unitarios do trabalho, face aos principais
parceiros comerciais, tem determinado a perda de competitividade do Pais;

e A conjugacdo dos fatores supramencionados determinou que Portugal
deixasse de ter condigdes de se financiar nos mercados internacionais, tendo
de recorrer a ajuda externa;

e A criacdo do MFE, permitiria a Portugal estar representado com um
conjunto de direitos e capacidades institucionalmente definidos, numa
estrutura federal, onde os seus interesses, no quadro da UEM, melhor
podiam ser considerados;

e Acriacdo de um mercado europeu de divida publica reduziria os custos de

financiamento para o pais.

Validamos assim a HIP4, dando resposta a QDA4.

Recomendac0es

Visando dar um sentido utilitario ao trabalho agora desenvolvido, cremos que este
vetor de investigacdo deveria ser continuado, com a extensdo e aprofundamento da analise
a outras dimensfes da Integracdo Europeia, nomeadamente Politica Externa de Seguranca

e Defesa. Estas questdes sdo decisivas para o futuro de Portugal.
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Apéndice 2

Diagrama de possiveis resultados da gestdo da crise europeia
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