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Sem elementos mais tangiveis de uma unido orcamental, a area do euro permanecera fundamentalmente vulneravel a choques.
(foto: iStock by Gettylmages).

A area do euro vive hoje um momento de recuperacao robusta, mas a arquitetura sobre
a qual assenta a unido monetaria da Europa continua incompleta e deixa a regiao
vulneravel a crises financeiras futuras.

Embora se tenham realizado progressos consideraveis para corrigir algumas das
deficiéncias de arquitetura — facilidades de cedéncia de liquidez condicionais e
elementos-chave de uma uniao bancéria — nosso estudo recente sustenta que a area do
euro necessita de reunir os elementos constitutivos de uma politica orcamental
comum, incluindo uma maior distribuicao do risco or¢camental, para preservar a
integracao e a estabilidade financeiras e econ6micas. Sem um certo grau de uniao
orcamental, a regido continuara a estar exposta a riscos existenciais que os decisores
politicos nao podem ignorar. Embora este ndo seja um tema novo, a atual conjuntura
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econdémica favoravel podera representar o momento propicio para retomar essa
discussao — e a oportunidade para reforcar a area do euro.

Se a Uniao Economica e Monetaria (UEM) europeia fosse como qualquer outra grande
area monetaria, como os Estados Unidos, os Estados-Membros enfrentariam juntos os
choques econ6micos e financeiros. Confeririam poderes a uma administracao central
ou disporiam de institui¢oes que atuariam em conjunto para lidar com instituicoes
financeiras em dificuldades, garantir os depoésitos bancarios e assegurar alivio
orcamental aos Estados-Membros em situacao de recessao particularmente profunda.

Detencao de divida durante a crise
Evolucdo da divida publica interna detida pelos
bancos durante a crise financeira, por pais.
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Mas a UEM nao é uma uniao politica e os seus Estados-Membros conservam muita
autonomia. Esta estrutura deixa-os expostos a grandes choques idiossincraticos —
econdémicos ou financeiros —, sobretudo nos casos em que os niveis de divida publica
sao ja elevados e as administracoes nacionais nao dispéem de muita margem para
responder com politicas orcamentais. Para agravar a situacao, os bancos da area do
euro detém grandes montantes de divida interna soberana ou divida puablica, o que
abre caminho a um circulo vicioso no qual os problemas soberanos e financeiros se
agravam mutuamente.
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Conforme demonstrado pela recente crise financeira, esta dinamica pode ter grandes
repercussoes negativas dentro e fora da UEM.

Proximos passos

Considerando a ameaca que os forte vinculos ainda existentes entre bancos e entidades
soberanas representam, um primeiro passo deveria ser a UEM concluir brevemente a
sua uniao bancéria. Os avancos foram rapidos apoés a crise da divida de 2010-12, desde
a criacdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade ao estabelecimento de instituicoes
centrais de supervisao financeira e de reestruturacao bancaria. O quadro de
Transacoes Monetarias Definitivas do Banco Central Europeu (BCE) ajudou a corrigir
as graves distorcoes nos mercados de divida soberana.

Contudo, a area do euro ainda esta a operar sem politicas unificadas que apoiem um
sistema eficaz de garantia de depositos ao nivel do seu conjunto e sem um mecanismo
comum de apoio ao Fundo Unico de Resolucdo. Colmatar estas lacunas impedira que
uma crise bancaria ponha em risco a estabilidade orcamental de um Estado e a sua
pertenca a area do euro. Esta medida, aliada a outras, como a regulamentacao das
detencoes de divida soberana por parte dos bancos, ajudara a evitar que a tensao nos
mercados de obrigacOes soberanas mine a confianca nas institui¢coes de crédito
nacionais. Além disso, reforcara a credibilidade da clausula “no bailout” — a clausula
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia que proibe um Estado de pagar
a divida de outro — dado que permitira reestruturar a divida soberana sem ameacar os
sistemas bancarios nacionais.

Necessidade de uma uniiao orcamental

Mas a uniao bancéaria, embora fundamental, nao ¢ suficiente. A UEM também requer
uma uniao orcamental para aliviar os choques macroeconémicos especificos de cada
pais. As unidoes monetarias estabelecidas, como as de grandes paises com varios
governos regionais, incluem mecanismos automaticos de distribuicao do risco, a forma
mais eficiente de se protegerem de riscos relacionados com o ciclo econémico.

Os mercados privados nao oferecem cobertura suficiente para fazer face a diminuicoes
do consumo durante uma crise econémica. O financiamento da despesa publica
através do défice é uma alternativa, mas traduz-se posteriormente por um aumento
dos impostos ou reducoes da despesa, podendo nao constituir uma opc¢ao quando a
divida publica é ja muito elevada. A alternativa ideal é estabelecer um sistema
mediante o qual os Estados-Membros se apoiam mutuamente partilhando o risco
orcamental.

Existem muitas formas de partilhar o risco orcamental evitando, em simultaneo, as
transferéncias permanentes de fundos. Existem, por exemplo, propostas a favor de um
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sistema de seguro de desemprego ao nivel de toda a UEM para estabilizar diretamente
os rendimentos privados. No entanto, um mecanismo orcamental central especifico —
que arrecadara as contribuicoes anuais dos membros em troca de transferéncias
vinculadas a choques nacionais quando ocorrem — assegurara alguns dos mesmos
beneficios sem necessitar da harmonizacao do seguro de desemprego. Um documento
do FMI a ser publicado em breve intitulado “Filling a Gap in the Euro Area
Architecture: A Central Fiscal Capacity for Macroeconomic Stabilization” descreve
como se podera conceber este mecanismo para suavizar os ciclos econémicos,
garantindo ao mesmo tempo a disciplina orcamental e evitando problemas de risco
moral.

Em principio, a participacao neste mecanismo também podera estar condicionada ao
cumprimento de regras orcamentais ou reformas estruturais para ajudar a reduzir a
probabilidade de a distribuicao do risco resultar em transferéncias unilaterais no longo
prazo. Alguns problemas de longa data, como os créditos bancarios mal parados, tém
de ser abordados em separado.

Disciplina orcamental

Um beneficio adicional da introducdo de algum grau de distribuicdo do risco
orcamental podera ser o aumento da disciplina orcamental. Tal podera parecer
contraditério tendo em conta que, a semelhanca de qualquer outro mecanismo de
seguro, a inclusao da distribuicdo do risco orcamental gera forcosamente risco moral
ou a tentacao de tomar decisoes sabendo que existe um mecanismo de seguro. Por
exemplo, os Estados poderiam esforgar-se menos em cumprir as suas metas
orcamentais.

No entanto, um aumento da distribuicdo do risco podera conferir uma maior
credibilidade a clausula de “no bailout” e, por conseguinte, fazer com que os mercados
financeiros deem maior atencdo as imprudéncias orcamentais. E bem possivel que,
atualmente, os mercados nao acreditem plenamente na clausula de “no bailout”. Um
incumprimento soberano pode ter enormes repercussoes econdémicas e financeiras
negativas e, nessas circunstancias, o resgate seria talvez a op¢ao menos mé para os
restantes membros da UEM.

Este perigo é especialmente elevado quando persiste um vinculo estreito entre o
Estado e os bancos, nomeadamente através de grandes detencoes bancarias da divida
soberana. Assim, uma maior distribuicao do risco financeiro — comecando por uma
unido bancéria plena, dotada de um mecanismo de apoio com fundos suficientes —
reduzira os efeitos de contagio de um incumprimento do Estado e a probabilidade de
resgate. Consequentemente, os mercados financeiros terao um maior incentivo para
impor taxas de juro mais elevadas aos Estados que tomem decisdes orcamentais
imprudentes.
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Posto isto, o risco moral é uma grande preocupacao, e uma uniao orcamental plena
requer normas e instituicoes eficientes para a sua contencao. Numa comparacao entre
paises, as limitacGes aplicadas as politicas publicas a nivel estatal ou regional tendem a
ser mais restritivas quando o nivel de distribuicao do risco orcamental é mais elevado.
No caso da UEM, isto significa procurar formas de simplificar as normas existentes e
aplica-las com maior rigor. Em ultima instancia, podera ser necessario transferir
algum poder de decisdao dos Estados-Membros para a Uniao.

Necessidade econémica

Concluir a configuracao institucional da area do euro é, sem davida, uma tarefa
politicamente dificil, mas é também uma necessidade econémica. Os passos aqui
abordados envolvem decisoes institucionais complexas, uma redistribuicao de
competéncias soberanas e questdes de legitimidade democratica.

Para avancar é necessario um debate ptblico de fundo, num momento em que o
objetivo da integracao europeia ja ndo inspira consenso, e as decisoes que nao contam
com um apoio abrangente dos cidadaos podem ser contraproducentes.

No entanto, a realidade econémica tem formas de se impor, qualquer que seja o clima
politico do momento. Afinal, sem elementos mais tangiveis de uma uniao orcamental,
a area do euro permanecera fundamentalmente vulneravel a choques. Pela mesma
razao, a promessa de uma UEM mais completa no futuro reforcara a sua resiliéncia
atual.
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No sentido de uma Uniao mais perfeita

Em que ponto se encontra a area do euro no sentido de uma verdadeira unido orgamental?

Requisitos principais

Progressos desde a crise

Que mais é necessario?

1) Distribuigao do risco
orgcamental

e Macroeconomia

e Mecanismo de apoio da unido

bancaria

2) Governagdo

e Coordenacgao de politicas
e Normas

3) Mercados

e Integracdo do mercado de
fatores

¢ Incentivos a disciplina das
instituicdes orcamentais e
financeiras

e Reducdo do risco de
equilibrios negativos auto-
cumpridos nos mercados de
divida soberana

e |niciativa de investimento

e Disponibilizacdo de liquidez
condicionada, normalmente
abaixo das taxas de mercado
(Mecanismo Europeu de
Estabilidade)

e Mecanismo Unico de
Resolugao

e Reformas diversas
e Mecanismo Unico de
Supervisao

e Supervisdo mais sélida,
aumento das reservas de
absorc¢do de perdas e
requisitos de recapitalizacdo
interna

e Recuperacgado lenta da
integracao dos mercados
financeiros

¢ Introducdo de cldusulas de
acao coletiva

e Distribuicdo de riscos
macroecondmicos de
dimensdo relevante

e Seguro de depdsitos
comum

e Fundo de resolucdo
bancaria sdlido e financiado
conjuntamente

e Coordenacao eficaz
e Normas mais simples e
eficazes

e Unido bancaria plena

e Unido plena do mercado de
capitais

e Limitagdo credivel aos
resgates financiados pelos
contribuintes, apoiada por
uma distribuicdo minima de
risco
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