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Sobre este livro

«Este livro, escrito por excelentes cientistas e editado por José Manuel
Caetano e Miguel Rocha de Sousa, destaca-se da maior parte das publica-
¢Oes sobre a zona euro devido a sua carateristica Unica. Ao contrario da
economia pura e simples, este livro apreende de maneira espléndida a
interdependéncia entre o desempenho econdmico e a tomada de decisdo
politica no rescaldo de 2008. Nao é apenas economia, estupido, mas tam-
bém politica que importa».

Michael Bolle

Diretor do Centro Jean Monnet de Exceléncia para a Integragdo Europeia,
Universidade Livre de Berlim, Alemanha

«Este livro editado por José Manuel Caetano e Miguel Rocha de Sousa, é
escrito a partir de uma preocupacéo dos diferentes autores em melhorar a
governacédo da zona euro. Contém importantes capitulos que identificam as
fraquezas da zona do euro e as reformas da sua governanca que a tornarao
sustentavel no longo prazo. Este é um livro que recomendo para estudan-
tes, académicos e politicos na Europa.»

Paul De Grauwe

«Catedrdtico John Paulson» de Economia Politica Europeia, Instituto Europeu,
London School of Economics and Political Science (LSE), Reino Unido

«Grande parte do debate sobre a crise da zona do euro foi dominado por
pontos de vista das instituicdes e dos grandes paises. Ouvimos muito pouco
dos paises menores que estavam no centro do ciclone. E uma sorte que
este livro redna contribui¢des de estudiosos (principalmente) portugueses.
Sdo economistas e cientistas politicos e tém muito a dizer. Os leitores vao
descobrir a extensdo do sofrimento que a crise trouxe para Portugal. A
atividade econdémica desacelerou, o desemprego disparou, as empresas
entraram em colapso, é claro que, estas contribuicdes também retratam
vivamente as frustragdes das “solu¢des” impostas pela Troika.»

Charles Wyplosz

Professor catedrdtico de Economia, Instituto de Estudos Internacionais
e de Desenvolvimento, Genebra; Diretor do Centro Internacional

de Estudos Monetdrios e Bancdrios, Genebra, Suica
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Nota prévia e agradecimentos

José Manuel Caetano - Miguel Rocha de Sousa

Editores

Em 2018 foi publicado pela editora Novascience Publishers de Nova lorque o
livro Challenges and Opportunities for Eurozone Governance. Um dos propéd-
sitos da publicagd@o era contribuir para a reflexdo e o debate sobre a reforma da
Unido Monetdria Europeia, o qual tem estado muitas vezes ausente da discussio
publica em Portugal. Assim, foram organizadas em abril e maio de 2019 algu-
mas conferéncias de apresentacdo da obra na Universidade Fernando Pessoa do
Porto, na Universidade de Evora, na Universidade de Coimbra e, ainda, no
Gabinete de Estudos e Estratégia do Ministério da Economia. Destas iniciativas,
bastante participadas, resultou o incentivo a publicag¢do do livro em lingua por-
tuguesa, pois muitos dos intervenientes referiram a sua utilidade para abranger
novos publicos e suscitar um debate mais esclarecido sobre um tema tdo rele-
vante e atual.

Fruto deste interesse foram realizados contactos, dos quais resultou a escolha
da Editora Silabo que, através do apoio do Dr. Manuel Robalo, acarinhou desde
0 primeiro momento este projeto e criou condi¢des para a sua concretizacao.
Naturalmente agradecemos este apoio, estendendo o nosso reconhecimento ao
pessoal técnico da editora pela forma empenhada e profissional como ajudou a
trazer a estampa esta publicacdo. Trata-se, assim, de uma traducdo para lingua
portuguesa da versdo original da publicacdo feita em 2018, pelo que, com exce-
c¢do dos textos de Jodo Loureiro e Anténio Mendonga, néo foi feita uma atuali-
zacdo dos dados usados, nem das suas implicagdes em termos de andlise.

Uma palavra de sentido agradecimento para todos os autores pela forma com-
preensiva com que lidaram com as «exigéncias» dos editores, a fim de cumprir
os prazos definidos para a publicacdo. Também uma palavra de agradecimento
aos colegas do Departamento de Economia da Universidade de Evora pelo
apoio, bem como ao Centro de Investigacdo em Ciéncia Politica (CICP) e ao
Centro de Estudos Avancados em Gestdo e Economia (CEFAGE) que financia-
ram este estudo por fundos nacionais através da FCT — Fundacdo para a Ciéncia
e a Tecnologia, I.P., no &mbito dos projetos «UID/CPO/0758/2019» do CICP e



«UID/ECO/04007/2019» do CEFAGE, concedendo apoio financeiro e a inesti-
mavel colaborag@o dos seus investigadores.

Por ultimo, mas ndo menos importante, um agradecimento aos nossos fami-
liares mais diretos pelo estimulo ao nosso trabalho e pelo tempo roubado das ati-
vidades domésticas e da diversdo em familia. Sem todos eles isso ndo teria sido
possivel.



Prefacio

Joao Loureiro

Professor da Faculdade de Economia do Porto

Nesta breve nota, as minhas primeiras palavras vao para o Prof. José Manuel
Caetano e para o Prof. Miguel Rocha de Sousa, ambos da Universidade de
Evora, a quem quero expressar os meus parabéns pela iniciativa de organizarem
o livro com o titulo Challenges and Opportunities for Eurozone Governance,
lancado originalmente em lingua inglesa pela editora Nova Science Publishers,
€, agora, com uma muito oportuna versdao em lingua portuguesa, da editora Silabo.
De sublinhar, também, a preocupacdo que tiveram com a selecdo de ilustres autores
que, neste livro, de forma multidisciplinar, tratam um tema de grande complexi-
dade, relevancia e atualidade.

Adicionalmente, quero agradecer o simpatico convite que me foi enderecado
para prefaciar esta edicdo do livro, o que fago com todo o gosto, aproveitando
para aqui deixar, de forma necessariamente breve, uma reflexdo sobre o tema em
andlise.

O mote do livro é o que se pode designar, de forma genérica, por «crise do
euro», que originalmente mais nio foi do que uma crise financeira global que
deu os primeiros sinais em 2007, que se converteu numa crise econdmica em
2009, e que, nalguns paises da Area do Euro, teve como sequéncia crises de
liquidez, por sua vez intimamente associadas a crises de divida soberana. Com
perspetivas diversificadas, os autores dos capitulos que compdem a presente
obra focam as vdrias vertentes da «crise do euro», nomeadamente os fatores que
terdo estado na respetiva génese, sugerindo solucdes para os problemas identifi-
cados.

Sendo a criacdo de uma moeda tnica para a Europa uma experi€ncia sem
paralelo e, em certo sentido, um passo no desconhecido, ndo é de estranhar que a
arquitetura do euro seja um processo evolutivo, resultado de um processo de
aprendizagem. De aprendizagem com situagdes que simplesmente nio se conse-
guiram antecipar, mas também com erros cometidos, nomeadamente quando o
voluntarismo politico se sobrepds a racionalidade econdémica. Sem caréter
exaustivo, ilustra-se, de seguida, o que acaba de ser escrito:

* O Tratado da Unido Europeia (UE) que determinou a criagdo da Unido
Monetéria (UM) fixou um conjunto de critérios (os famosos «critérios de



convergéncia de Maastricht») que os Estados-membros teriam que observar
para poderem aderir a moeda dnica. Tais critérios fazem todo sentido eco-
némico, na perspetiva da estabilidade da UM. Contudo, a sua aplica¢do ndo
foi levada a sério logo na decisdo sobre a vaga inicial dos paises fundadores
do euro, tendo sido vérios os «truques» praticados e admitidos, nomeada-
mente no respeitante aos critérios relativos as contas publicas, com o prop6-
sito politico que a UM fosse iniciada com um nimero relativamente alar-
gado de paises. Com o que hoje se sabe, maior rigor na verificagdo do cum-
primento dos critérios de convergéncia teria impedido a entrada apressada
de alguns paises que acabaram por desestabilizar o euro por via da indisci-
plina orcamental;

Também o Pacto de Estabilidade e Crescimento foi adotado com o objetivo
de garantir que nenhum pais abandonaria a disciplina or¢camental depois de
ter entrado na UM. Sendo pensado para garantir a estabilidade do euro, a
aplicacdo pratica do Pacto sofreu um enorme revés de credibilidade quando
a Alemanha conseguiu que as regras nao lhe fossem aplicadas, na sequéncia
do défice excessivo em que incorreu em 2002. A partir dai, embora as
regras orgamentais existissem formalmente, na pratica deixaram de ser vin-
culativas, passando a ser aceite todo o tipo de artificios para fazer de conta
que as regras estavam a ser cumpridas. Contudo, mais adiante, as crises de
divida soberana de alguns paises da Area do Euro acabaram por demonstrar
a importancia nfo s6 da existéncia de regras de disciplina or¢camental, mas
também o seu efetivo cumprimento;

Do ponto de vista formal, os Estados-membros da UM estiveram muitos
anos vinculados apenas a regras orcamentais. A realidade demonstrou, no
entanto, que o enfoque sobre a solidez macroecondémica dos paises do euro
e, consequentemente, sobre a estabilidade da UM, tem que atender a outras
vertentes. Na realidade, os paises da UM que acabaram por solicitar socorro
financeiro de ultimo recurso foram os paises que tinham crénicos desequili-
brios externos na conta corrente, os quais alimentaram a continua degrada-
¢do das respetivas Posicdes de Investimento Internacional;

Em vidrias ocasides, houve paises que procederam a revisao dos indicadores
relativos as contas publicas, sendo que das revisdes resultaram valores pio-
res dos que, originalmente, haviam sido reportados as autoridades euro-
peias. Isso aconteceu, por exemplo, com Portugal, por duas vezes, a pri-
meira em 2002 e a segunda em 2005. Em ambos os casos, a revisdo ocorreu
por solicitacdio de governos que acabavam de entrar em fungdes e que
denunciaram a falta de rigor no valor dos indicadores oficiais. Em ambos os
casos, a revisdo foi feita pelo Banco de Portugal (entidade independente do
governo), o qual concluiu que, de facto, os défices orcamentais reportados
subavaliavam o verdadeiro valor dos défices orcamentais. Na Grécia ocor-
reu algo semelhante em 2004: quando um novo governo (tal como em Por-
tugal, de cor partiddria diferente da do executivo anterior) entrou em fun-



¢oes, solicitou ao Eurostat uma auditoria as contas publicas, ja que conside-
rava que as estatisticas oficiais ndo refletiriam a realidade. Feita a auditoria,
concluiu-se que os défices histéricos da Grécia eram bem superiores aos
valores até entdo tidos como oficiais. Mais ainda, constatou-se que os valo-
res encontrados ndo teriam permitido a Grécia aderir 8 UM em 2001, dado
que ndo respeitavam os critérios de convergéncia de Maastricht. Este tipo
de episédios mostrou que a responsabilidade pelas estatisticas ndo poderia
estar nas maos dos governos, devido ao risco de maquilhagem, e que as
autoridades estatisticas de cada pais deveriam ser entidades independentes;

Nas operagdes de cedéncia de liquidez por parte do BCE, as quais assentam
em garantias prestadas pelos bancos comerciais, a autoridade monetdria
definiu que s6 aceitaria colaterais com rating de investimento atribuido
pelas principais agéncias de notacdo financeira. Na pratica, até 2008, de
forma cega, tais agéncias classificaram a divida puiblica de todo e qualquer
pais da Area do Euro como sendo de elevada qualidade. Isso levou a que o
BCE aceitasse como colateral titulos emitidos por paises sem disciplina
orcamental e com dividas publicas crescentes. Tivesse o BCE, atempada-
mente, sido criterioso na aceitacdo de tais titulos e, seguramente, paises
como a Grécia e Portugal ndo teriam caido nos desequilibrios orcamentais
extremos em que cairam, simplesmente porque nao teriam tido quem os
financiasse;

Até a «crise do euro», os paises da UM partilhavam uma moeda comum,
com uma politica monetdria tinica, mas em que, por exemplo, a regulacio e
supervisdo bancdria era uma responsabilidade individual de cada Estado-
-membro. S6 com a crise € que foi percebido e assumido que uma UM esta-
vel exige, em paralelo, a existéncia de uma unido bancdria (que inclui a
vertente da supervisdo, da resolucdo bancdria e da garantia de depdsitos).
Caso contrario, um problema com o sistema bancério de um pais especifico
pode-se tornar num problema para o sistema bancario do conjunto da Unido.

Este conjunto de exemplos ilustra a ideia que a arquitetura da UM é, necessa-
riamente, um processo evolutivo, que vai tentando dar resposta as consequéncias
de erros cometidos no passado, mas também a realidades que nao foram anteci-
padas.

E uma das realidades que durante anos nio foi equacionada foi a eventual
saida da UM por parte de um dos seus membros. O tema s6 saltou para a discus-
sdo, em diversos circulos, quando a Grécia caiu numa profunda crise de liquidez
em 2010. A sugestio de saida da Grécia da UM comegou por ser avangada por
altos responsdveis de outros paises do euro e, mais tarde, foram responsaveis
politicos gregos a levantar essa possibilidade como forma (iluséria!) de resolver
os problemas do pais. Contudo, andlises mais refletidas facilmente levaram a
conclusdo que a saida do euro por parte de um Estado-membro poderia ter con-
sequéncias de alcance imprevisivel, podendo levar a novas saidas e, em ultima



O euro esta em crise? Qual o seu futuro? O que podera
ser feito para assegurar a sua estabilidade e consolidacao
como instrumento de agregacao da Unido Europeia?

Este livro, reunindo o contributo de eminentes eco-
nomistas e cientistas politicos portugueses, parte da
andlise multidisciplinar dos impactos da crise econé-
mica e financeira de 2008 na Uniao Monetdria Europeia
para diagnosticar as deficiéncias da arquitetura e da
governacdao da moeda Unica. Colocando em evidéncia
as lacunas estruturais deste modelo, os autores dao
nota das falhas de coordenacdo das reagcées das institui-
¢6es comunitdrias que se revelaram incapazes de impe-
dir o avolumar dos sinais de divergéncia econémica e
social entre os Estados-membros e a dificuldade em
afirmar a credibilidade e sustentabilidade do euro.

As reagées que comecaram a surgir tardiamente a
partir de 2012 por parte das instituicdes, em especial
do Banco Central Europeu, permitiram corrigir falhas e
restaurar alguma confianca. Mas muitos desafios persis-
tem para consolidar uma Unido Econémica e Monetaria
resiliente, em especial, completar a unido bancaria,
aperfeicoar o funcionamento dos mercados e melhorar
a coordenacao das politicas orcamentais dos Estados-
-membros.

Para além do diagndstico, os autores, nos seus contri-
butos, sugerem solugdes para os desafios a ultrapassar
para consolidar uma Uniao Europeia em que os seus
cidadaos encontrem motivos para com ela se quererem
identificar. Decisores politicos, empresarios, investido-
res, investigadores de ciéncia politica e econdémica, e,
em geral, leitores interessados nos temas da integragao
europeia encontrardo neste livro informacdo valiosa
que lhes permitira decidir de modo mais esclarecido e
formar opinides mais fundamentadas.
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