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RESUMO:
Tlustramos a transi¢ao
portuguesa para o euro
num contexto politico-
-econémico, construindo
um indice de confianca
bivariado, baseado em
Rocha de Sousa (1998,
1999a,b, 2001). Para
além disso procuramos
compreender se o0 euro
funcionou como um
instrumento de
integragdo politico-
-econémica. O artigo
tem a seguinte
estrutura: secg¢do 1
descreve o processo de
constru¢ao monetaria
Europeia, a sec¢do 2
ilustra a necessidade de
consolidagio
orcamental pré-euro, a
sec¢do 3 ilustra a nogido
de credibilidade
monetaria e a
constru¢do de um
indice de confianga
bivariado, a secgdo 4
ilustra o papel do BCE
e do SEBC, a sec¢do 5
avalia o impacto do
euro em Portugal, e a
sec¢do 6 avalia os dez
anos apo6s a criagdo do
euro recorrendo ao
relatério da Comissdo
Europeia (CE, 2008), e
finalmente a sec¢io 7
conclui.

PALAVRAS-CHAVE:

BCE, Credibilidade,
Euro, Europa,
Integracdo Europeia,
Par Ministro das
Finangas / Governador,
Portugal, UEM.

Perspectivas #4

1. Introdugdo: O nascimento do Euro

“O sonho de Jean Monnet que a integracdo europeia eliminaria os conflitos pode tor-
nar-se uma desilusdo. A Franga e outros paises ndo partilham a fixagcdo alema numa
moeda forte — ou a sua visdo hegemonica.Um banco central europeu responderd pouco
a desemprego local, enquanto que a unido politica removerd as pressées competitivas
na Europa para as reformas estruturais, promovendo proteccionismo e conflito com os
EUA.Uma Europa de 300 milhdes de habitantes e um exército independente pode ser

)

uma for¢a para a paz mundial, mas a guerra também pode ser uma hipétese distinta.’
Feldstein (1997b) [tradugdo livre e adaptada]

O euro é a moeda tnica adoptada em 1 de Janeiro de 1999, por 11 paises, que ja
tinham assinado previamente o tratado de Maastricht. Em Janeiro de 2001 a Grécia
juntou-se ao euro, depois Malta, Chipre (2004) e Eslovénia (2007) juntaram-se,
somando-se a 15 paises dos 27 membros da UE.

Este artigo pretende responder as seguintes questoes:

- Como surgiu o euro?

— Quais sdo as suas causas e consequéncias?

- O que se pode esperar de um mundo global tri-polar, iene, euro e délar?

Greenspan (2008: 11-14), o governador do Fed com maior duragdo de mandato,
comega as suas memorias reconhecendo que o facto que mais o surpreendeu foi
a constru¢do da UEM bem sucedida e o sucesso global do Euro. Como foi este
processo possivel?

Note-se como podemos ver pela citagdo de Feldstein (1997a,b) que, este econo-
mista americano altamente conceituado esperava um falhanco da constru¢do mo-
netaria europeia, e que eventualmente este processo poderia causar uma guerra
dentro da Europa.

O processo de construgio europeia comegou ap6ds o desfecho da Segunda Guerra
Mundial, quando Monnet e Schuman propuseram a criagdo conjunta da Alta Au-
toridade para o Carvdo e do Aco. Esta ideia acabou por ser implementada como
a Comunidade Econémica do Carvido e do Aco (CECA) através do Tratado de Paris
em 1952. Um dos objectivos explicitos do tratado foi o de por cobro as causas do
conflito militar.
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Em 1957 a criagdo da Comunidade Econémica Europeia (CEE) veio reforcar esta
ideia, pois o Tratado de Roma definiu uma unifo aduaneira e um conjunto de
politicas comuns. O Tratado de Roma (1958), no seu artigo 157, paragrafo 1,
ilustrou a seguinte ideia: “cada estado membro lidard com a taxa de cAmbio como
uma questdo de interesse comum.”

A génese do euro é complexa e tem raizes em todo o processo de construgdo
europeia. Para uma histéria detalhada da construgio europeia veja-se Olivi (1998),
para uma mais recente Eichengreen (2007) e para o processo politico de constru-
¢do do euro veja-se Quatremer e Klau (1999).

O Plano Werner para o estabelecimento de uma moeda tnica data dos anos 70.
Depois do Conselho Europeu de Haia, foi estabelecido um objectivo comum de
Unido Econémica e Monetaria (UEM). O seu nome derivou do Plano estabelecido
pelo Primeiro Ministro luxemburgués dessa altura, Pierre Werner, que recebeu
um mandato claro para avaliar e proceder ao seu desenvolvimento. O relatério
Werner foi aprovado pelo conselho em Margo de 1971. Este previa trés fases de
implementacdo até 1980. No entanto, o plano tornou-se inalcancavel devido ao
primeiro e segundo choques petroliferos (1973 e 1979), com a agravante da débacle
do sistema de cAmbios fixos de Bretton Woods.

Com o colapso do sistema de Bretton Woods de caAmbios fixos, foi criada em 1972
a Serpente Monetéria, no qual foi estabelecida uma banda de flutuac¢do dentro de
um tanel (van Ypperselle e Kouene, 1985). A partir desta base foi criado em 1979
0 Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME).

O MTC do SME fixava uma paridade central das diferentes moedas europeias face
a um cabaz de moedas, o dito ECU — European Currency Unit. O diferente peso
das diferentes moedas europeias no cabaz ECU era dado pelo diferente peso do
comércio externo de cada pais no peso do comércio total europeu. O SME tinha
inicialmente duas bandas, uma banda larga de flutuagdo de mais ou menos 6%
em torno da paridade central, e uma banda estreita de mais ou menos 2,5%. Os
paises aderentes ao euro tinham primeiro de aderir a banda larga e teriam de
permanecer pelo menos dois anos na banda estreita.

No entanto de Setembro de 1992 até Agosto de 1993, o MTC do SME entrou numa
crise maior. As moedas nérdicas e libra foram forcadas a sair do sistema. Para
evitar o colapso do sistema, uma reunido extraordinaria do ECOFIN decidiu o
alargamento das bandas de mais ou menos de 15%. Obviamente, esta medida
resolveu o problema, transformando o sistema num sistema de flutuacdo suja
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(managed float), o que na préatica passou a um sistema de flutua¢do pura (uma
moeda podia oscilar quase 30%). Isto era oposto aos objectivos iniciais da cons-
trucdo monetdria europeia que eram os de congelar (ou fixar) as taxas de cAmbio
das moedas europeias no periodo pré-euro — veja-se Buiter, Corsetti e Pesenti
(1998).

O Tratado da Unido Europeia, foi negociado em 1991, com o objectivo de aprofun-
dar a CEE, e a organizag¢do passou a chamar-se Unido Europeia (UE), procurando
atingir para além da Unido Monetéria Europeia, uma unifo econémica - a ideia
passou a chamar-se um mercado, uma moeda. Os critérios de Maastricht, 3% do
défice publico em relagdo ao PIB como limite, e da divida 60% em relac¢do ao PIB,
a taxa de inflacdo nao deveria exceder em 1,5% a média das inflagbes dos 3 paises
com inflagdo mais baixa, e ndo deve exceder em 2% a média das trés taxas de juro
mais baixas. Estes critérios emergiram como uma pré-condi¢do para o euro.

2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e a necessidade de consolidagdo
orcamental pré-euro.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) emergiu da imposi¢do alema deri-
vada do medo da falta de disciplina or¢amental, essencialmente dos paises lati-
nos. O PEC é constituido por trés documentos que tendem a regular os procedi-
mentos efectivos e preventivos no caso de surgimento de défices orcamentais
excessivos.

De acordo com Duisemberg (1997), o falecido primeiro Governador do BCE, o
PEC deveria ter duas fungbes: prevencdo, com o objectivo de evitar o surgimento
de défices excessivos, e dissuasdo, o que fazer no caso de existéncia de um défice
excessivo.

A regra geral deveria ser que um pais nunca poderia exceder o tecto dos 3% do
PIB. No longo prazo este pais deveria procurar atingir um défice nulo, ou se pos-
sivel um superavite. A emergéncia de um défice excessivo despoletaria o seguinte
mecanismo: Primeiro, obrigaria a um depdsito ndo remunerado no BCE propor-
cional ao excesso do défice acima dos 3% (com um tecto maximo limite de 0,5%
do PIB). Em segundo lugar, se a situac¢do nao for corrigida, i.e. o défice atingir um
valor abaixo dos 3%, entdo o depdsito ndo remunerado seria transformado em
multa efectiva, que eventualmente seria redistribuido por todos os membros da
Euro-zona (exceptuando-se obviamente o caso do pais faltoso).
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Podemos ponderar o porqué da necessidade de rigor da disciplina or¢camental
para os membros do euro? A literatura econémica e os banqueiros centrais tém
mostrado uma ligacdo causal de excesso de despesa publica e inflacdo. Foi mos-
trado que em paises em que ndo ha disciplina orcamental, a inflacdo tende a
surgir. Isto ocorre deste modo, porque despesa orcamental sem o correspondente
aumento de receitas, leva para a mesma oferta agregada, a uma expansio da pro-
cura agregada, que levaria inevitavelmente a subida de pregos e logo a inflagao.

O papel dos precos numa economia de mercado compreende uma fungéo tripla,
como Friedman e Friedman (1980) defendiam: 1) indice de escassez, se um bem
é escasso é caro, se é abundante é barato; 2) tem um papel na redistribui¢ido do
rendimento; 3) tem um papel de mecanismos de incentivos para os agentes agi-
rem consequentemente.

Devido a aversdo alema a inflagdo, muito clara devido a contengdo monetéria que
o Bundesbank tem sempre mostrado, e que resultou dos despojos da Primeira
Guerra Mundial, em que devido as consequéncias da guerra, os pregos cresceram
de 1 em 1922 para dez mil bilides em final de Novembro de 1923. Friedman (1992:
170) diz-nos mais: “durante a hiper-inflagdo alemd no pds Primeira Guerra chegou
a uma média de mais de 300% ao més.” Para o caso da Hungria, no final da Segun-
da Grande Guerra, diz-nos que a taxa de crescimento foi mais de 12 000% ao més,
e os precos subiram 20000% num ano completo. Neste caso a moeda perdeu todo
o seu valor e as suas fungdes, de tal modo que foi necessario adoptar uma moeda
alternativa, nomeadamente cigarros. Isto era devido ao facto de que os cigarros
manteriam o seu valor (desde que nido fossem fumados!) e que permitiriam tabe-
lar os precos dos bens e servirem de meio de troca.

O PEC para além de impor limites ao uso da disciplina or¢camental, também per-
mitia atingir um défice superior a 3%, essencialmente desde que houvesse uma
recessdo de pelo menos de 1,25% para um dado periodo de tempo.

3. Credibilidade monetéria: a necessidade e sua definigdo.
O Escudo na Transigdo

A credibilidade da politica econémica é um dos conceitos mais defendidos por
economistas. Brunetti, Kisunko e Weder (1998) propuseram uma nova aborda-
gem baseada em inquéritos as empresas e como indicador da credibilidade das
regras. Utilizando um inquérito com dados de 73 paises e 3800 empresas um es-
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tudo de crescimento e de investimento indicam que a baixa credibilidade de re-
gras é associada a taxas de investimento e crescimento mais baixas.

Demerstzis e Hallet (2007) estudam o efeito da transparéncia dos bancos centrais
em teoria e na pratica, nomeadamente o seu impacto na inflagdo e no gap de
output, utilizando um pequeno modelo analitico para um banco central com trans-
paréncia imperfeita. A sua principal conclusdo é que as magnitudes médias das
variaveis dos modelos (inflagdo e hiato de output) néo sdo afectados por transpa-
réncia imperfeita (utilizando uma medida de Eijffinger e Geraats) mas s6 a varia-
bilidade (variancia) é de facto afectada.

A credibilidade da politica econémica pode ser definida, como um viés entre o
que é anunciado por um agente econémico especifico (nomeadamente um estado
ou BC), e o que de facto acontece - veja-se por exemplo Blinder (2000) e Cukierman
(1992), e ainda Blinder 1998 define regras simples para a politica monetéria.
Cukierman (1992) define a credibilidade de um banco central a partir de um in-
dice compdsito, no qual a duragio potencial do mandato de um governador € tida
em conta. Cecchetti e Krause (2002) analisam a estrutura do banco central, a
eficiéncia de politica e performance macroeconémica, em termos de performance
empirica. Herrendorf (1999), Herrendorf et al. (2003) analisam o papel de uma
politica monetaria independente.

Partindo destas ideias defini uma das coordenadas de um indice de credibilidade
como a duragdo do par de Ministros das Finangas/Governador - este par foi pela
primeira vez analisado por Braga de Macedo (1997), mas desta feita em termos de
duracéo efectiva em termos de duragdo potencial do par: 48 meses/2 = 24 meses,
sob a hipétese que a renovac¢do do mandato de ministro das financas tera lugar a
meio do mandato do governador. Ha alguns outros estudos sobre ciclos politicos
dos quais Alesina et al. (1997) é um bom survey. Lijphart (2007: cap. 13) apresen-
ta uma apreciacdo politica da credibilidade dos bancos centrais. Este baseia-se
nos estudos ja referidos por Cukierman, e constréi um quadro onde as médias das
diferentes abordagens, e fa-lo para o periodo de 1945-1996 - veja-se o seu quadro
13.1. (Lijphart 2007: 221).

Note-se que as transigoes politicas dos governos tém sido analisadas em geral,
entre outras, por Costa Lobo (2005).

Torres (1996: cap. 3) salientou a importancia da responsabilizacio politica e tam-
bém tentou definir a economia politica da UEM. Outros autores, por exemplo
Braga de Macedo (1996) analisou a transi¢do portuguesa como uma questdo de
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“vender estabilidade interna, ganhar crebilidade externa”. Giordano e Persaud
(1998, cap. 5) abordam o mesmo problema, independéncia dos bancos centrais e
ilustram com o caso de Bundesbank. Giovannini (1995) sumaria em muito a pro-
blematica da transi¢do: a necessidade de fixar taxas de cAmbio (o contexto, Gio-
vannini 1995, 7-95), a necessidade de um BCE independente (Giovannini, 1995:
127-144) e finalmente abordam a questdo da transi¢do — Giovannini (1995: 315-
-366).

FIGURA 1. Indice global de confianca (IC) bivariado para par Min/Gov
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Num estudo propts um indice de credibilidade para a economia portuguesa, no-
meadamente o par Ministro das Finangas/Governador - veja-se Rocha de Sousa
(19994, b, 2001). O indice tem dois componentes, o primeiro é a duracdo do man-
dato do par (comparativamente a duracdo esperada do par), e sendo a outra o
desvio da paridade coberta do juro (do Escudo fazendo face ao DEM, peseta e
dolar). A Figura 1 apresenta uma versdo simplificada do gréfico bivariado da
credibilidade dos diferentes pares de Ministros das Financas/Governadores da
transigdo politico-econémica portuguesa para o euro. A primeira coordenada (ID)
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indice de duracdo em meses efectivos face ao potencial, a segunda coordenada
(PCJ - desvio da paridade coberta do juro) é uma medida da eficiéncia da antiga
moeda portuguesa face as outras moedas para os respectivos pares de mandatos.
Claramente a evolucdo mostra que a integragdo monetaria portuguesa comegou
com um par credivel (Ponto 1, Cadilhe/Moreira), e que a partir dos pares 2 (Be-
leza/Moreira (MF/G) até ao ponto 6 (Catroga/Sousa) houve elevada rotatividade
(turbuléncia), mas que no junto ao final da meta entdo tivemos o ponto mais
credivel da transi¢do — ponto 7 (Franco/Sousa). Este par final 7 tem a duragido
mais elevada durante a transig¢do e teve também uma boa performance em termos
de eficiéncia de mercado, e foi com este par que Portugal entrou na linha da
frente no euro em 1 Janeiro de 1999. O lugar geométrico de maior credibilidade
é a linha horizontal (com os triAngulos), porque reflecte mais eficiéncia face a
outras moedas, e deve estar para a direita da linha vertical (com os quadrados), que
indica a duragdo média esperada do par de 24 meses. Pontos a direita da linha
vertical reflectem maior credibilidade, que a hipotética linha vertical de 24 meses.

4. BCE, SEBC; os riscos e beneficios de adoptar uma moeda comum

O Banco Central Europeu (BCE) é o guardido europeu da estabilidade de pregos,
porque no seu mandato tem como regras a estabilidade de precos como seu pri-
meiro objectivo, e cuja interpretacdo representa uma taxa anual de inflacdo para
a euro-zona é de 2% - veja-se Issing et al. (2001). De Grauwe (1992) apresenta os
custos e os beneficios de adopter uma moeda comum, baseada em Mundell (1961)
e McKinnon (1963).

Esta postura e objectivo sdo uma clara heranga do ji referido Bundesbank e da
sua postura anti-inflacionaria.

A adopgdo do euro ndo veio a custo zero. Os paises que adoptaram o euro, abdi-
caram da sua politica monetéria e de taxa de cAmbio, e passaram a estar altamen-
te constrangidos na esfera orcamental, pelo PEC, tal como vimos na sec¢ido 2.
Podem emergir problemas, nomeadamente devido a choques assimétricos, isto é
se uma regido é mais severamente afectada por uma recessdo que uma outra re-
gido. Um exemplo de um choque assimétrico tipico é o caso do choque que afec-
tou a Finlandia devido a queda do muro de Berlim, que levou & implosdo da
Unido Soviética, que era o seu principal parceiro comercial. Para Portugal o fim
do acordo Multi-fibras (MFA) levou a uma recessdo acentuadissima no norte téx-

til de Portugal. O que fazer nesses casos piores?
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A politica monetaria do BCE néo sera alterada s6 porque um pais entrou numa
recessdo, enquanto que os outros estdo numa fase normal expansionista, € man-
tém deste modo uma politica monetaria restritiva no Conselho de Governadores.
Para além disso, a politica orcamental ndo pode ser alterada, a ndo ser que alguns
requisitos sejam atingidos, e que seja dada uma autorizacio formal para exceder
0s 3% dos défices de PIB.

A melhor solucédo seria se os pregos fossem flexiveis para a recessdo ter lugar,
deixarem os precos cairem. O problema no caso europeu é que pela experiéncia
histérica os precos costumam ter quase uma sé trajectéria, a ascendente.

O ajustamento pode entdo passar por um ajustamento das quantidades, e numa
versdo mais concreta, o mercado europeu de trabalho. Se houvesse mobilidade
perfeita de trabalhadores, na zona de recessdo haveria emigragdo para as outras
zonas onde ha caréncias de trabalhadores. Este processo continuaria até o desem-
prego ser totalmente eliminado. Mas, no entanto neste processo ocorreria um
processo de voto com os pés, € que neste processo existe também uma barreira
que ¢é a lingua. Enquanto que para um americano a lingua néo é barreira e existe
livre circulagdo, por exemplo, no Alentejo a barreira da lingua existe, pois para
emigrar para a Alemanha teriam de aprender uma nova lingua. Adicionalmente,
o mercado de habita¢cdo na Europa é muito mais rigido que o americano, o que
refor¢a de novo a maior mobilidade inter-estatal entre americanos do que euro-
peus.

Existe de algum modo uma solugédo adicional que poderia ter lugar nos EUA na
maior parte das vezes: um or¢camento federal, que transfere dinheiro de uma zona
em expansio para zonas em recessdo. O problema é que a nivel europeu é limita-
do a 1,26% do PIB da UE, com o alargamento das competi¢des por fundos, nomea-
damente por estados mais pobres, de facto aumentou a competi¢do por esses mes-
mos fundos.

5. Portugal e o estudo de avaliagdo de impacte do Euro

Cavaco Silva (1997) apresentou um livro generalista sobre a UEM e as suas conse-
quéncias para Portugal. Loureiro (1999) tenta preencher uma lacuna na literatura
econémica portuguesa: a inexisténcia de um manual sobre a macroeconomia da
UEM em portugués. Histérias econémicas recentes sobre Portugal sio Mateus
(1998) e Silva Lopes (2004).
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Blanchard (2007: 1) sumaria a transicdo para o euro como um processo dificil.
“Na segunda metade dos anos 1990s, a perspectiva de entrada no euro levou a um
boom de producdo e um vasto défice da balanga de transac¢des correntes em
Portugal. Desde essa altura, o boom transformou-se numa recessao. Os défices da
conta corrente ainda sdo enormes, tal como os défices das contas publicas. Este
paper revé os factos, o ajustamento mais provavel na auséncia de mudangas mais
significativas de politica, e examina as opg¢des de politicas.”

O Ministério das Finangas Portugués encomendou a academia um estudo do
impacte do euro na economia portuguesa — veja-se Barbosa et al. (1998). O estudo
era bastante extenso e as suas conclusdes bastante optimistas. Salientaremos ape-
nas algumas delas, nomeadamente as que achamos mais apelativas.

Este estudo revela a exposi¢do da economia portuguesa ao exterior, e dai infere a
ocorréncia de choques assimétricos — Barbosa et al. (1998: 145). De seguida ana-
lisa os instrumentos e os mecanismos de ajustamento possiveis para combater
estes choques.

Como € sobejamente conhecido o grau de abertura da economia portuguesa au-
mentou substancialmente desde a adesio 2 CEE em Janeiro de 1986. Como a
exposicdo ao exterior aumentou, entdo a vulnerabilidade da economia portuguesa
aos choques externos da economia portuguesa aumentou. Mas, os autores avan-
¢am com a hipétese de que com um maior grau de integracio da UEM, a dessin-
cronia dos ciclos econémicos tenderia a diminuir. No entanto, a volatilidade do
PIB portugués é mais alta do que a média da EU, mas, no entanto, o PIB portu-
gués ndo segue o ciclo europeu — Barbosa et al. (1998: 154).

Para além disso os autores tentaram inferir se a politica de taxa de cAmbio que
existia antes da UEM tinha um papel estabilizador, com o fito adicional de avaliar
se de facto esta consistiria efectivamente na perda de mais um instrumento de
politica econémica. Estes autores decompuseram os efeitos totais em efeitos neu-
trais e ndo-neutrais no PIB e na taxa de cAmbio. Para o caso dos efeitos relativos
a producédo (de 1970 a 1989) os choques nao-neutrais explicam 96% dos efeitos
totais, e no caso da taxa de cAmbio real, os choques dominantes eram os neutrais
com um peso de 90% face ao efeito total — Barbosa et al. (1998: 173).

Sumariando, os choques que no passado tinham mostrado maior capacidade
explicativa para a producio real, sdo aqueles que tém menor capacidade explicativa
para a taxa de cAmbio real, logo os autores afirmam (Barbosa et al. 1998: 173):
“no passado, o cambio real nio tera sistematicamente desempenhado um papel
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significativo como instrumento estabilizador dos principais choques macroeco-
némicos.” Para além disso os autores referem um facto estabelecido na literatura
econdémica sobre Portugal, que é o de a taxa de cAmbio nominal ter sido utilizada
como um instrumento de combate ao diferencial de taxa de cAmbio face ao exte-
rior, e ndo como um verdadeiro instrumento para combater desajustamentos ou
desequilibrios macroeconémicos correntes.

Podemos recordar que a evolugio da inflagdo portuguesa foi impressionante, de-
caindo de valores de dois digitos antes dos anos 90, para valores de um s6 digito
- isto é irrevogavelmente um ganho de credibilidade. Como encarar o surto de
inflagdo em Portugal dessincronizada com as diferentes evolugées de inflagbes na
Euro-zona.

Isto poderia nascer de uma politica or¢amental mais restritiva, ndo sé de jure mas
de facto, através de uma real racionaliza¢do da despesa governamental.

Silva Lopes defendeu no passado recente (conferéncia da SEDES em 2001) que ha
um mecanismo adicional de ajustamento: o mecanismo de salério real. O referido
estudo Barbosa et al. (1998: cap. 5) dedica toda essa seccdo a esse tipo de ajusta-
mento.

Para além disso Barbosa et al. (1998) quantificaram a politica or¢amental através
de uma anélise prospectiva de cendrio. Existia claramente um trade-off entre a
politica or¢amental e a evolugdo da divida portuguesa — deve existir “uma com-
patibilidade mutua entre estas duas variaveis”. Para atingir este duplo objectivo
simultaneamente teria de se ter um excedente priméario no longo prazo. Para além
disso, também recomendaram um maior esforco or¢amental no curto prazo, de
modo a ndo exceder o limite de 3%. Dado o nivel inicial de peso da divida publica,
a probabilidade de exceder o tecto dos 3% serd maior quanto maior for o peso
inicial da divida.

O estudo também previa para o mercado de crédito e de capitais, devido a intro-
ducdo do euro, um aprofundamento da liquidez, essencialmente através de fusoes
de varios mercados de capitais, que de facto causarem ganhos de eficiéncia.

Os autores também quantificaram o impacte das redugdes de taxas de juro deri-
vadas da integracdo na Euro-zona em Portugal. Os resultados obtidos vinham de
um modelo prévio de um modelo de equilibrio geral endégeno, ja anterirormente
utilizado por Gaspar e Pereira (1995).
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Na sua analise de cenéarios concluiu que para a transi¢do portuguesa a melhor
solugdo é a que assegura uma redugdo de 50 pontos base das taxas de juro reais
portuguesas face as taxas da Unido Europeia. Nestes casos os autores previram
uma taxa real do PIB de 3,3% e 2,9% depois de adesdo ao euro.

Na sua analise sectorial, baseada na CAE (classificacdo das actividades econémi-
cas), tentaram avaliar o impacte do euro na abertura da economia portuguesa. A
maior parcela da actividade laboral, para sectores primarios e secundarios na
estrutura nacional, tinha uma baixa exposi¢do externa. Os sectores que tinham
maior exposi¢do externa tinham maiores custos unitérios de trabalho.

Para o sector bancéario, um dos mais afectados pela introdugdo do euro, os bancos
tinham de ter em atengio a perda das receitas de actividade cambial entre os 12
da zona euro. O estudo citado da Federa¢do Bancaria da Unido Europeia (FBUE),
diz-nos que mais de 60% dos custos directos de introdugio do euro tém a ver com
a introducdo de novas notas e moedas, e o respectivo processamento de outros
sistemas de pagamento. Cerca de 20% dos custos estdo relacionados com a con-
cessdo de crédito e estdo altamente relacionados com o atendimento directo ao
publico. Os remanescentes 20% sdo imputdaveis 4 perda de operagdes de taxas de
cambio.

Para o sistema bancario nacional Barbosa et al. (1998: 37) estimou que os custos
directos eram, para uma evolugdo anual de 1997 a 2001, entre 2,2% e 2,7% dos
cash-flows, € 6,2% a 10,7% dos resultados liquidos.

6. UEM @10

O Relatério EMU @10 preparado pela Comissao Europeia (CE) avalia a evolugdo
do euro nos seus dez primeiros anos de existéncia. Sumaria, as principais conclu-
sées em torno de (EC, 2008, parte I, 9-147):

1) Performance macroecondmica: o relatério avalia o desempenho macro dos 11
fundadores do euro desde 1999.

2) Sincronizagdo dos ciclos econémicos: dentro da zona euro houve um acréscimo
de sintonia dos ciclos, logo levando a justificar o euro como um factor de agrega-
¢do e complementaridade econémica. A volatilidade do output dentro da zona
euro diminuiu, embora também tenha diminuido entre EUA, Japao e resto do
mundo - mas, o decréscimo inter-euro foi mais acentuado. Isto é muito importan-
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te, pois mais sincronizacdo leva a um decréscimo da probabilidade de choques
assimétricos adversos.

3) A experiéncia do ajustamento; neste capitulo o relatério descreve todos os requi-
sitos que os 11 entrantes no euro tiveram de cumprir aquando da Unifo.

4) Politicas Macroecondmicas e mix de politica: Descreve a necessidade de coorde-
nagdo entre a politica orcamental (nomeadamente o PEC) e o papel da politica
monetéria do BCE.

5) Reformas dos sistemas social e do mercado de trabalho e de bens: O envelheci-
mento da populacdo europeia pressiona a sustentabilidade das pensées e dos es-
tados providéncia (welfare states). Alguns paises foram mais sensatos e adoptaram
imediatamente reformas (adiamento da saida do mercado de trabalho - tal como
as exigéncias para reforma) o que levou a solugoes forward looking que poderdao
ser mais sustentaveis. Uma abordagem mais inclusiva, nomeadamente incluir imi-
grantes de outros (por ora) paises ndo-UE ou ndo-euro, pode renovar as taxas de
fertilidade, levando a uma populacio rejuvenescida e mais sustentavel. O merca-
do de bens também se tornou mais integrado, politicas comuns e regulatérias
tornaram-se mais coesas reforcando o papel da inovacéo e fomentando o papel da
1&D no contexto da Estratégia de Lisboa (aprovada em 2000, durante a Presidén-
cia portuguesa do Conselho Europeu).

6) Integragdo dos mercados financeiros: A integra¢do do mercado europeu bolsista
competindo com o NYSE e o Nasdaq foi bem sucedida. Os regulamentos banca-
rios foram redefinidos e tornaram-se mais abrangentes. No entanto o relatério ja
apontava para a emergéncia de uma bolha especulativa no mercado imobiliario e
que criaria a maior recessdo em tempos recentes desde o 11 de Setembro. Alesina
e Giavazzi (2006: cap. 9, 109) apontavam para os conflitos de interesse emergen-
tes nos mercados financeiros entre principais e agentes (tal como a teoria do risco
moral e da selec¢do adversa o ilustram). Também apontavam para a divergéncia
dos ordenados dos CEOs entre bons e maus periodos. Igualmente, salientavam
que o governador do Banco Central de Itédlia era o segundo mais bem pago da lista
dos governadores, enquanto o antigo presidente do BCE, Wim Duisemberg, ja
falecido, era apenas o sexto da lista (Alesina and Giavazzi, 2006: cap. 9, 113 e
117).

7) Convergéncia dentro da zona euro: Este capitulo é de uma enorme relevincia
pois avalia a trajectéria dos quatro da coesdo: Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda.
Irlanda foi o pais mais bem sucedido, ultrapassando o valor da média de 100 para
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o PIB da UE. A Grécia teve alguns problemas, mas mesmo assim conseguiu con-
vergir. Restam-nos entdo o duo ibérico: o caso bem sucedido da Espanha e Por-
tugal em divergéncia. O relatério claramente salienta que Portugal falhou na sua
missdo, quando comparado com Espanha. Avancam-se algumas razdes: i) a taxa
de cambio de entrada do Escudo e da Peseta face ao euro; ii) a falta de reformas
na economia; iii) a falta de prudéncia financeira nomeadamente na esfera orga-
mental. Quanto a primeira justificagdo do mau ajustamento de Portugal (apds a
adesdo ao euro), Portugal entrou com uma paridade apenas desvalorizada em
15% face aos fundamentals, enquanto que a Espanha entrou com uma desvalori-
zagdo da peseta face ao euro de 30%. Pode parecer surpreendente, mas o ponto
fundamental é que este facto levou a uma perda de competitividade de Portugal,
especialmente se tivermos em ateng¢do que Espanha é o principal mercado de
exportagdo portugués. Para além da falta de reformas, Portugal teve de enfrentar
o fim do Acordo Multifibras, que criou um choque assimétrico na industria do
calcado e de téxtil do Norte de Portugal. Isto foi particularmente notério, pois
Portugal passou a entrar em competi¢do lado a lado com a China (embora esta
tenha muito mais subsidios estatais de apoio e muito maior efeitos de escala) e da
India (ambos os quais tinham baixado severamente os custos unitarios de traba-
lho). A falta de prudéncia fiscal obrigou Portugal a entrar por duas vezes no pro-
tocolo de défices excessivo (EDP). No entanto, da primeira vez conseguiu ainda
recuperar sozinho, da segunda vez ja acompanhado pela Itdlia e Franca e mais
ainda pela Alemanha, o que facilitou e libertou a pressdo nesta performance.

8) Tendéncias no papel internacional no papel do euro: Mostra que o euro se tornou
inevitavelmente a segunda moeda lider a nivel mundial. Os seus pontos mais cri-
ticos sdo a América Latina e Asia, mas a sua influéncia tem aumentado especial-
mente o seu papel como unidade de conta, meio de reserva de valor e meio de
distribui¢do de rendimento.

9) A evolugdo da governanga econémica. O BCE e o euro passaram a representar
a Buropa. Era necessiria uma integragido mais profunda e ao nivel politico. A
Convencgdo e o Tratado de Lisboa vieram atingir esses objectivos.

O relatério também indica os objectivos e os desafios futuros levantados pela
UEM (EC 2008, parte II: 149-242): “1) uma mudanga de contexto; 2) promover o
crescimento e o emprego; 3) assegurar um ajustamento eficiente e estabilizador; 4)
qualidade e sustentabilidade das financas piiblicas; 5) alargamento da zona euro; 6)
gerir o papel da internacional e crescente da zona euro; 7) explorar as sinergias de
politica e os beneficios de coordenagdo.”
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Para além disso o relatério também se direcciona para uma analise (EC 2008,
Parte III: 243-294) de: “I) o papel da agenda doméstica; 2) melhorar o papel do euro
a nivel global; 3) Governanca mais efectiva e mais eficaz.”

7. Concluséo: Ligdes da adesdo de Portugal ao Euro

Com este paper mostramos que a transi¢cao para o euro é um processo de credi-
bilidade, duro, longo, 4rduo. Na sec¢do 3 construimos um indice de credibilidade
bivariado com duas coordenadas, a duragao do par (MF/GV — ministro das Finan-
cas/Governador) e uma medida de desempenho no mercado (PCJ - desvios da
Paridade Coberta de Juro), que mostrou uma certa turbuléncia na experiéncia
portuguesa de adesdo ao euro.

Podem-se extrair algumas licdes da experiéncia portuguesa para futuro aderentes
na zona-euro:

i) Credibilidade é altamente custosa de adquirir (1986-1999), mas facilmente perdida
(2000-2009) - processo ou li¢do a qual chamarei histerese na credibilidade de acesso.

ii) A prudéncia fiscal deve ser sustentavel de modo a nio entrar em conflito com
as regras europeias (nomeadamente o PEC) - ligdo & qual chamarei prudéncia
europeia cooperativa da despesa publica.

iii) O papel da Estratégia de Lisboa, nomeadamente o papel da inovagdo e do
capital humano é premente — Portugal investiu mais fortemente em infra-estrutu-
ras fisicas do que em capital humano (educagdo e experiéncia profissional). De
modo oposto a isto, a Irlanda desde os anos 70 estava ja a investir em educacéo.
Esta licdo chama-la-ei: “Pessoas primeiro, estradas depois.”

iv) O desenho de politicas publicas tém também de ser coordenadas com incen-
tivos privados. Enquanto os agricultores estdo a ser (fortemente) subsidiados para
nio produzir algumas commodities. Li¢iao: Coordenagiio dos incentivos pablicos
e privados.

v) A exposicao da economia portuguesa ao exterior (nomeadamente devido ao fim
do acordo Multi-fibras), o grau de abertura aumentou a requalifica¢do das capa-
cidades de trabalho. A esta licdo chamarei: Abrir rapidamente, adaptar rapida-
mente, e re-estruturar ainda mais rapido.

vi) A reducdo do prémio de risco, o decréscimo das taxas de juro, embora tenha
comegado muito antes da corrente crise financeira, dever-se-ia também ter em aten-
¢do a promogdo e maior atrac¢do de IDE. Li¢do: IDE ndo é um dado adquirido.
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vii) Mesmo o euro vem com algum custo, uma vez assinado € irreversivel, devido
a pré-condicio de credibilidade; logo li¢do final: - N&o existe alternativa (NEA).

Podemos sumariar a transi¢io para e do euro como: 1986-1999 - da ilusdo a
credibilidade, e 2000-2009, da credibilidade a desilusio.

A principal tarefa da politica, com o fim de evitar a trajectéria de ilusdo a desilu-
sdo, é a de criar politicas sustentaveis que por sua vez sustentardo governos
crediveis e povos felizes. Estamos numa severa recessdo, que ndo tem precedentes
em décadas, a accountability, a proximidade e a legitimidade na esfera politico-
econémico sdo de facto necessarias — Braga de Macedo (2008) e Mateus (2008,
2009) discutem isto mais longamente e para uma visdo deste trinémio em contex-
to de crise veja-se Rocha de Sousa (2009). Eichengreen e Baldwin (2008) propde
uma reforma do sistema financeiro mundial. Um estudo recente do Banco de
Portugal (2009), saido ja no final de Novembro de 2009, detalha com grande rigor
o papel do Banco de Portugal no Eurosistema, e aprofunda todas as dimensdes da
transi¢do econémica, financeira e monetaria de Portugal nestes dez anos do euro.

Schumpeter defendia astutamente o papel da destruicdo criadora de uma crise.
No entanto, o euro tem-se mostrado como uma boa almofada para a crise mun-
dial. De facto, a Islandia, um dos paises lideres a nivel mundial em termos de
desempenho de IDH (indice de desenvolvimento humano) entrou em faléncia por-
que alavancou em demasia o seu crescimento no sector financeiro e esteve de fora
do euro. Embora possamos advogar NEA do euro, podemos aproveitar a crise
para reforcar o papel do euro. O papel da instabilidade dos ganhos privados nao
deve exceder o papel da estabilidade publica. E é por isto que temos o euro para
nos proteger.

8. Apéndice: Fonte dos dados e Agradecimentos
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