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1. AS GRANDES QUESTOES COM QUE A EUROPA
DO EURO SE DEBATE

A crise financeira que, a partir de 2007/8, assolou, em primeiro lugar os mercados financeiros dos EUA e de-
pois se estendeu aos mercados financeiros mundiais, veio por & prova a organizacdo institucional e juridico/
regulamentar que sustentava o ambicioso projecto de integracdo da Europa.

Embora muitos dos problemas com que a UniGo Europeia se debate sejam o reflexo dos bloqueamentos que
afectam o capitalismo mundial — concentracdo crescente da riqueza e do rendimento, baixa produtividade e re-
duzidas taxas de crescimento, acumulagéo crescente de capital financeiro e hipertrofia dos mercados financeiros,
excesso de poupanca e reduzido nivel de investimento — na Europa do Euro estdo a ser amplificados por proble-
mas e dificuldades que reflectem as contradicdes politicas e as fragilidades da arquitectura institucional e juridico/
regulamentar que, desde o lancamento da Moeda Unica, enquadra o projecto de integracéo da Europa.

Hoje — mais de uma década depois do inicio da crise de 2007/8 — a Europa do Euro debate-se com problemas
de grande complexidade e com implicacdes sociais e politicas que ameagam a sua coeséo e travam a sua
progressdo e a resolucdo de questdes cruciais para o avanco do processo de infegracéo.

As baixas taxas de crescimento da Zona Euro assumem neste contexto uma importancia critica, na medida em
gue reflectem bloqueamentos que vao desde o baixo nivel de investimento global — publico e privado — até ao
deficiente funcionamento dos mercados financeiros, excessivamente dependentes dos mercados bancérios,
passando por politicas orcamentais muito rigidas e, no caso das economias deficitdrias, por um nivel excessivo
de endividamento.

Como reflexo desta evolucdo, as economias do euro ndo tém criado postos de trabalho para absorver o de-
semprego jovem que se mantém muito elevado com um forte impacto social e politico.

Enquanto as economias credoras — reunidas em volta da economia alemd — mantém politicas orcamentais e
fiscais que travam o investimento publico e a procura interna global — consumo e investimento— as economias
devedoras permanecem reféns de elevados niveis de endividamento que condicionam as suas politicas publi-
cas e travam o movimento de convergéncia estrutural de que, a prazo, depende a coesdo econdmica, social e
politica da Zona Euro e da prépria Unido Europeia.

Sao assim visiveis as contradigdes e o choque de interesses entre os dois blocos que integram a Europa do
euro: por um lado, o bloco das economias excedentdrias do centro e do norte da Europa que se tém oposto
ferozmente ds reformas institucionais e juridico regulamentares necessdrias ao avango do movimento de
integracéo financeira e & consolidacéo da Unido BancdriaBloco formado em torno da Alemanha que se
mantém “agarrada” a principios doutrindrios que privilegiam um controle estrito das contas publicas e a es-
tabilidade de pregos, mesmo que com sacrificio do crescimento do emprego e da distribuicdo do rendimento
internoComo reflexo desta posicdo, a principal economia do euro recusa-se a utilizar os excedentes que tem
vindo a acumular no estimulo da procura interna — programas recentemente anunciados séo cedéncias timi-
das ds pressdes generalizadas — ao mesmo tempo que recusa avangar na consolidag@o da Unido Bancéria
e na reforma da arquitectura que suportou o langamento do euro e que, no essencial, ainda enquadra a
Moeda UnicaRecusa que reflecte a sua oposicéo a qualquer solucéio que passe pela mutualizagéo ou pela
partilha de risco e de responsabilidades a nivel da Europa do euro; por outro lado, um bloco formado pelas
economias mais frégeis e periféricas, a bragos com niveis elevados de endividamento que travam as refor-
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mas necessérias @ sua modernizacdo e & aproximacéo aos niveis médios de eficiéncia e de competitividade
das economias que integram o bloco anterior.

Neste contexto, apenas a acgdo do BCE tem evitado a fragmentacdo da Europa do Euro, embora & custa da
acumulacdo de efeitos laterais que serdo abordados mais adiante.

A situacdo actual levanta assim questdes e dividas sobre o futuro do projecto europeu na sua formulacdo actual-
Pode a Europa do euro prosseguir o seu movimento de integrag@o econémica e financeira sem avangar com al-
guma forma de integracdo politica — no sentido federal ou ndo?2 Em particular, é possivel aprofundar a integragéo
monetdrio/financeira sem uma articulagdo/harmonizacéo fiscal e sem um adequado orgamento comunitério?

Em alternativa, se tal ndo for possivel, qual a evolucdo previsivel da Europa do euro?

Uma Europa a duas velocidades ou mesmo de geometria varidvel, como tem sido admitido por alguns Estados
Membros — caso da Franca — ou mesmo pela prépria Comisséo, num “Paper” com diferentes cendrios que
publicou em 2019(*)Mas em tal quadro qual seria a posicéo e o papel destinado &s economias menos compe-
titivas e deficitédrias? Como acelerar as suas reformas e o seu desenvolvimento econédmico e social, de modo a
gue estas retomem o movimento de convergéncia de que, a prazo, depende a coesdo politica e social, cruciais
para o avanco e a consolidacdo do projecto europeu.

No contexto actual, apenas a acg@o do BCE estd a travar a fragmentagéo da Europa do euro na sua configura-
¢do actual, através da acumulagéo crescente de divida pUblica no seu balangoNo entanto, até & pandemia esta
instituicdo encontrava-se isolada, dada a auséncia do contributo das politicas fiscais/orgamentais no combate
aos bloqueamentos que travam o relangamento e o crescimento das economias da Zona EuroAcresce que a
propria eficdcia da acgéo da politica monetdria prosseguida pelo BCE é travada pela continuada fragmentacéo
do mecanismo que transmite os seus efeitos aos seus destinatdrios Gltimos — consumidores, produtores, investi-
dores e aforradoresSituagé@o que resulta do peso do mercado bancdrio na intermediacéo financeira da Europa
— mais de 80% do financiamento da actividade econémica na Europa é assegurada pelos bancos comerciais
— com consequéncias negativas de grande complexidade sobre a forma como é financiado o tecido produti-
vo — em particular as PMEs — com o recurso intensivo a crédito de curto-prazo, préprio do modelo de negécio
tradicional dos bancos comerciais europeusModelo que nas condicdes actuais privilegia o crédito ao consumo,
ao imobilidrio/habitacéo e ao Estado, com prejuizo do financiamento do investimento e da inovagdoPor outro
lado, a forma ineficiente como sd@o transmitidos os efeitos das medidas tomadas pelo BCE - redugéo das taxas
de juro, e injecgdes de liquidez nos mercados financeiros — reduz a eficécia da Politica Monetdria, dado que os
mercados bancdrios do euro atravessam um periodo de retraccdo e de recentragem do modelo de negécio da
generalidade dos bancos comerciais.

Deste modo, os impulsos da politica monetéria sdo em grande parte absorvidos pelos balangos dos bancos e
né&o chegam a influenciar as decisées dos agentes econémicos no sentido da expansdo da actividade econé-
mica — consumo, producdo e investimento.

E neste contexto que assume grande importéncia a reorganizacdo dos mercados financeiros do euro, com a
implantagdo de uma Unido Bancéria plena e com o desenvolvimento de mercados integrados de capitais — a
caminho de uma Unido Financeira que resultaria de uma Unido Monetdria de uma Unido Bancdéria e de uma
Unido de Capitais Questdes a retomar & frente.
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2. O LANCAMENTO DO EURO E A EVOLUCAO
DA EUROPA ATE AO MOMENTO ACTUAL

A evolucdo da Uniéo Europeia ao longo das duas Ultimas décadas reflecte o impacto da decisdo de lancar uma
Moeda Unica europeia — o Euro — e, deste modo, criar uma Unido Monetéria.

Foi uma decis@o iminentemente politica, tomada sobretudo pela Alemanha e pela Franga, com mdltiplos ob-
jectivos politicos e econémicos: garantir, através da moeda, a consolidagdo do grande projecto de integragéo
da Europa, de modo a preservar a paz e a impedir a repeticdo dos conflitos devastadores que tinham marcado
a histéria da Europa na primeira metade do século XX; intensificar, no contexto do movimento de globalizagéo
e no interior de uma Zona do “Mercado Unico”, as trocas comerciais e os fluxos de capitais; assegurar, através
de um simbolo monetério — o Euro — o prestigio e a credibilidade da Europa num mundo cada vez mais global,
perante a superpoténcia econémica e militar — os EUA — e a superpoténcia emergente — a China.

Tratava-se de criar um espaco econdmico ligado por um instrumento que se acreditava capaz de induzir um
movimento virtuoso de progresso econdmico e social — a Moeda Unica — e deste modo facilitar a resolugéo de
contradicdes e de conflitos que no passado tinham repetidamente conduzido a Europa a conflitos sangrentos.

Ao tomar esta decisdo os Paises Fundadores da Unido Monetéria — em particular a Alemanha e a Franga -
subavaliaram os riscos que decorriam da implantacdo de uma Moeda Unica num conjunto heterogéneo de
economias, com estruturas econémicas, financeiras, sociais e politicas e com niveis de produtividade e compe-
titividade muito diferentes.

Riscos que — na auséncia de uma adequada estrutura institucional e juridico/regulamentar capaz de os ab-
sorver e de controlar o seu impacto sobre as economias mais fradgeis — permanecem com uma ameaca sobre
a Unido Europeia.

A verdade é que o langamento do Euro significava o desaparecimento do mecanismo central de ajustamento
das economias menos eficientes e competitivas — a Politica Cambial que permitia a manipulagdo do valor ex-
terno da moeda nacional — com implicagées econémicas, sociais e politicas de grande complexidade, sempre
gue ¢ necessdrio absorver e reagir a choques que afectam a sua competitividade externaQuestdo que, pela sua
importéncia, serd abordada mais & frente quando analisarmos a situacéo da economia portuguesa.

Passando claramente ao lado destas questées, o Tratado de Maastricht consagrou um modelo institucional
e juridico/regulamentar que enquadrou o langamento do Euro e que assentou em quatro vectores principais:

¢ Niveis mdximos de endividamento externo e de taxas de juro internas;

¢ Nao existéncia de um mecanismo de saida da Unido Monetdria das economias que aderissem ao Euro
— “no éxit clause”Para além disso, as economias néo seriam resgatadas em situagdo de risco de “defaut”
ou de insolvabilidade- - “no bailout clause”.

¢ Dois principios contraditérios e irreconcilidveis sempre que uma economia enfrentasse periodos de instabi-
lidade e/ou de crise e cuja consagragéo no Tratado foi justificada por dois tipos de argumentos: por umlado, por
uma razéo de credibilidade do préprio EuroA admisséo de que uma economia podia sair da UniGo Monetdria
e regressar a uma moeda nacional iria expor as economias aderentes mais frageis a ondas de especulacéo
nos mercados cambiais com riscos acrescidos de instabilidade; por outro, o principio de “no bailout” reflectia
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as posicoes da elites alemas, ferozmente opositoras a qualquer forma de mutualizacéo e de partilha de risco
e de responsabilidades no contexto da Unido Monetdria;
e Criacdo de um Banco Central para a Zona Euro — BCE - responsével pela emissGo monetdria e pela

conducdo de uma Politica Monetdria Unica para toda a drea do Euro;
e Um quarto “pilar “, formado por programas de ajudas &s economias menos eficientes e competitivas,
com a infengéo de as apoiar no lancamento de um movimento de aproximacdo estrutural — “catching up”

- aos niveis médios de desenvolvimento econdémico e social, de eficiéncia e de produtividade da Zona Euro.

2.1 Do langamento do Euro, em janeiro de 1999, até & crise financeira
de 2007/8 — um “PERIODO DE OURO” do Euro.

Este periodo corresponde a uma verdadeira época de ouro para o euro, durante a qual as economias que in-
tegravam a UniGo Monetdria Europeia pareciam langcadas num movimento virtuoso de integragdo econémica
e financeira e de aparente convergéncia em que todos pareciam ganhar.

Durante este periodo os mercados “viveram” na conviccdo de que a Unido Monetdria Europeia (UME) constituia
um invélucro protector em relagé@o ao risco das economias mais frédgeis da Europa do euroDeste modo estas
economias estariam protegidas contra choques — internos ou exégenos — ou desequilibrios.

Sentimento alimentado pela ilusdo de que — apesar do que havia ficado consagrado na letra do Tratado de
Maastricht —prevalecia na Europa do euro um principio de solidariedade que garantia a solvabilidade de todas
as economias do euro.

Como resultado, as chamadas “economias periféricas” — como a portuguesa — puderam beneficiar de financia-
mento abundante e fécil, a baixo custo.

Embora neste periodo as taxas de juro das economias do euro |4 orbitassem em torno das taxas alemés — que
funcionam como um “pivot” dos mercados de capitais do euro, como reflexo do peso relativo da economia
alema no conjunto das economias da Zona Euro — ainda reflectiam niveis distintos de prémios de risco para
as diferentes economias do euroO que contrasta com a situacdo actual, em que as intervencdes macicas nGo
convencionais do BCE t&m vindo a distorcer a percepcdo e a avaliacdo do risco.

Os investidores acreditaram que a solidariedade europeia protegia a solvabilidade das economias devedoras
— mesmo as mais alavancadas — o que tornou possivel um nivel crescente de endividamento tanto dos sectores
publicos como privados.

Por sua vez as economias excedentdrias/credoras, sobretudo as economias ricas do norte da Europa agrupadas
em torno da economia alema, foram neste periodo beneficiadas por duas vias:

e Por uma “via cambial” — na medida em que o euro garantiu @ Alemanha ganhos de competitividade
externa que lhe permitiram acumular excedentes comerciais crescentesGanhos que nunca teriam ocorri-
do com o marco alemao, que se teria apreciado sob a pressdo dos excedentes comerciais;

* Por uma “via financeira” - que permitiu aos investidores alemées aplicar os excedentes no financia-
mento dos deficits das economias devedoras

Investimentos canalizados sobretudo através dos mercados bancdrios — dada a atrofia dos mercados de
capitais europeus — que deste modo alimentaram uma alavancagem crescente das economias devedoras
e menos competitivas do sul.

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO
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Deste modo, o Euro criou condi¢ées para um aumento do nivel do endividamento nas economias
menos eficientes, dada a forma como ancorou o risco das economias da Zona Euro ao risco da
economia alema.

A convicgdo de que as economias do euro beneficiavam de uma garantia implicita da Europa do euro, fez com
que o respectivo risco reflectisse o nivel do risco da economia mais robusta e de maior peso da Unido Monetd-
ria — a economia da AlemanhaO que, por sua vez, veio influenciar as avaliagdes das Agéncias Internacionais
de “Rating” que durante muito tempo ignoraram o nivel de alavancagem crescente destas economias.

Como resultado, durante este periodo, as taxas de juro a que as economias periféricas se financiavam eram
o reflexo das taxas de juro que os mercados estabeleciom para a economia alemaSubavaliando claramente o
risco das economias mais endividadas.

Embora actualmente as taxas a que as economias devedoras se financiam também se formam e orbitam em
torno das alemés — com “spreads” reduzidos — tanto o contexto dos mercados financeiros, como os riscos ac-
tuais sGo muito diferentes, na medida que reflectem sobretudo a accdo do BCEQuestdo que serd retomada
mais 4 frente.

No entanto, as condicdes excepcionais de financiamento prevalecentes neste periodo — entre 1999 e
2007 - néo induziram uma aceleragdo do movimento de convergéncia no interior da Unido Monetda-
ria EuropeiaAntes se esgotaram numa acumulacéo de divida sem que tal se reflectisse em melhorias
de produtividade e de crescimento.

A evolucdo da nossa economia e bem assim da italiana — terceira economia do euro depois da alema e da
francesa — s@o exemplos claros de economias em que os bloqueamentos ao crescimento e aos aumentos de
produtividade e eficiéncia se parecem ter acentuado depois da adesdo & Moeda Unica europeia.

A explicag@o para esta evolug@o deve ser procurada a dois niveis:

¢ A nivel interno das economias menos competitivas néo houve o reconhecimento de que o desapa-
recimento do mecanismo de ajustamento cambial que permitia responder a perdas de competitividade
externa através de manipulagdes do valor externo da moeda, implicava reformas capazes de aumentar
a eficiéncia e a produtividade do tecido produtivo e globalmente das economias.

Questdes como educagéo, treino profissional, modernizacdo das empresas e inovagdo, séo exemplos de
questdes centrais quando se frata de aumentar o nivel de produtividade e de competitividade externa.
Para além disso, os nossos bancos procuraram tirar partido da abundéncia de financiamento, desenvol-
vendo um modelo de negécios que favoreceu o endividamento e a alavancagem da economia, sobretu-
do em torno do financiamento da especulagdo imobilidria e da aquisicéo de habitacdo e — embora ainda
com um peso marginal — do consumo

Para além disso, apoiaram sobretudo os sectores produtores de bens néo transacciondveis, com prejuizo
dos sectores exportadores, do investimento e da inovacdoQuestées que pela sua importdncia para a
nossa economia, retomaremos mais & frente no ponto |l.

¢ A nivel da zona Euro verificou-se a incapacidade ou a falta de vontade politica para “pér de pé”
politicas e orientacdes capazes de favorecer ou de induzir um movimento virtuoso de crescimento e de

convergéncia, num contexto de uma Uniéo Monetdria.

Como resultado, um periodo em que o euro ganhou credibilidade e estatuto nos mercados financei-
ros mundiais, ndo conduziu nem a crescimento nem a convergéncia, o que teria reduzido o nivel de
fragmentacgéo estrutural apresentado pela Zona Euro no momento do langamento da moeda Unica.

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO
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Foi deste modo sobre uma Europa do euro econémica e financeiramente fragmentada que — em 2007 - se
abateu a crise financeira com origem nos mercados financeiros dos EUA.

2.2 O periodo entre o inicio da crise financeira de 2007/8 e 2014 quando
o BCE lancou as operacoes de “Quantitative Easing” (QE) — um “PERIODO
de CRISE” do Euro.

A crise financeira que teve a sua origem nos mercados financeiros dos EUA com os chamados produtos
“sub-prime” — também conhecidos como produtos “ninja” (no income, no job, no assets) fez-se sentir na
Europa do euro, a partir de 2007/8 e veio interromper o perfiodo de consolidagéo e de expansdo da Moe-
da Unica europeia.

Comecou por se fazer sentir nos bancos irlandeses, muito expostos ao mercado norte-americano e posterior-
mente alastrou ds economias periféricas do euro, que se debatiam com elevadas necessidades de financiamento.

As fragilidades da arquitectura institucional e juridico/regulamentar que desde o Tratado de Maastricht enqua-
drava o euro foram abruptamente expostas pela crise e pela resposta da Europa & crise.

Como resultado, o risco das economias devedoras — muito alavancadas — foi isolado e exposto ao escrutinio
directo dos investidores.

As taxas de juro das dividas soberanas destes Paises subiram rapidamente — o que levou a uma queda do valor
de mercado destas obrigagdes — o que provocou perdas substanciais nos bancos que as mantinham em car-
teiraNo caso dos bancos irlandeses, a sua exposicdo a produtos “sub-prime” originou perdas volumosas que
ameacaram a sua solvabilidade, levando-os & beira do colapso.

Neste contexto, a decisGo do Governo irlandés de garantir todos os depésitos — apesar da dimenséo dos ban-
cos afectados — fez emergir a ameaga da incapacidade da economia irlandesa para continuar a assegurar o
servico da respectiva divida soberana, levando os mercados a estabelecer uma ligagéo directa entre o risco
bancério e o risco soberano da Irlanda.

Como reflexo das dificuldades da economia irlandesa — que havia beneficiado de elevadas taxas de crescimen-
to durante um longo periodo — os mercados isolaram o risco das economias periféricas mais alavancadas do
euro o que contribuiu para agravar rapidamente as suas condi¢des de acesso a financiamento.

Por sua vez as Agéncias Internacionais de Rating que haviam mantido niveis muito favordveis de notacdo destas
economias, reagiram de forma abrupta nalguns casos mesmo excessiva e cortaram os respectivos ratings para
niveis de “no investment grade”.

Como resultado, o estrangulamento dos fluxos de financiamento fez pairar sobre as economias mais alavan-
cadas— em particular, da Irlanda, de Portugal e da Grécia —a ameaga de “default”.

Perante o risco de fragmentacdo da Zona Euro e de retrocesso do préprio projecto de integrag@o da Unido
Europeia, a Europa do euro desenvolveu uma resposta & crise que, a partir de 2010, assentou em trés linhas
distintas de actuacdo:

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO
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Por um lado, criou uma “task force” integrada por técnicos da Comisséo Europeia e do BCE, apoiados pelo
FMI, a quem atribuiu a missGo de desenhar e de assegurar a execucdo de programas destinados a controlar
as necessidades de financiamento das economias em dificuldades.

Em particular, as economias irlandesa, portuguesa, grega e de Chipre, tiveram de se submeter a um conjunto
de medidas — que ficaram conhecidas como Politicas de Austeridade — destinadas a reduzir, de forma répida,
os fluxos de financiamento destas economias.

Para o conseguir, actuaram simultaneamente, sobre o financiamento publico — através de medidas dirigidas
ao aumento das receitas fiscais e & redugdo/controle das despesas — e ao financiamento privado, forcando os
bancos a reduzir as suas carteiras de crédito.

As economias atingidas foram deste modo submetidas a medidas que criaram situacdes de clara repressédo
financeira que travaram a despesa interna - consumo e investimento — ao mesmo tempo que reduziram o
financiamento do tecido produtivo internoMovimento que provocou o desaparecimento de muitas empresas
— mesmo de empresas economicamente vidveis embora com estruturas financeiras frédgeis — e a um aumento
répido do desemprego.

Como contrapartida pela implementacdo destes programas, as economias em dificuldades puderam continuar a
assegurar o servico das respectivas dividas, com os capitais disponibilizados pelas restantes economias do euro.

O preco econdmico, social e mesmo politico, foi, no entanto, muito elevado, com uma retraccdo da actividade
econémica e um aumento répido do desemprego, acompanhado de uma queda dos niveis de bem-estar e de
um aumento dos niveis de pobreza.

A contraccéo de cerca de 25% da economia grega ird permanecer como o exemplo mais flagrante do impacto
das politicas com que a Europa do euro — sob inspiracéo e imposicdo alemas — respondeu & crise financeira

de 2007/8.

No entanto, para além do seu impacto macroeconémico, estes programas enfraqueceram os sistemas bancé-
rios destas economias com consequéncias que - como veremos adiante — ainda hoje se fazem sentir;

Por outro lado, a Europa do euro procurou “cortar a ligagéo” entre o risco soberano e o risco bancdrio, avan-
cando para a implantagéo de uma Unido Bancaria.

Né&o foi, no entanto, um movimento ditado pela intengdo de fazer avangar o processo de integracéo fi-
nanceira da Europa, através da juncdo de uma UniGo Bancdria & existente — desde o lancamento do euro
— Unido Monetdria.

Foi antes uma decisdo tomada numa situacdo de emergéncia em que a prépria UniGo Monetdria — i.eo euro —
corria um risco crescente de fragmentacdo e de imploséo, dado o impacto da crise financeira e dos programas
de austeridade sobre a generalidade dos bancos sistémicos das economias do euro.

Tratou-se de isolar o risco de colapso destes bancos, fazendo cair o custo deste directamente sobre os accio-
nistas e sobre os credores privados — tanto sobre os detentores de divida emitida pelos bancos como sobre os
préprios depositantes.
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Com o argumento da proteccdo dos interesses dos contribuintes, foi lancada uma Unido Bancéria suportada
por uma arquitectura institucional e juridico/regulamentar formada por trés pilares: uma Superviséo Unica
que passou a centralizar a superviséo bancdria a nivel da Zona Euro; um Sistema Unico de Garantia dos
Depésitos que passaria a garantir de modo uniforme os depésitos constituidos nos bancos das economias do
euro; por Ultimo, um Mecanismo de Resolugéo que passou a enquadrar juridica e regulamentarmente qual-
quer intervencéo sobre bancos que se encontrassem em risco de colapsoEnquadramento que objectivamente
retirou aos Governos a capacidade para decidirem sobre o futuro de qualquer instituicdo bancaria em dificul-
dades, independentemente da importéncia sistémica do banco em causa.

Embora constitucionalmente os Governos nacionais mantenham a responsabilidade de preservar a estabilida-
de dos respectivos Sistemas Financeiros, assim como a assungdo dos custos de uma eventual intervencgéo, as
decisdes passaram a ser tomadas a nivel europeuO instrumento principal de todo este processo para a Comis-
s@o decorre de uma aplicacdo directa — no caso da resolucdo de um banco — do conceito de “ajuda de Estado”
no dmbito da Politica de Concorréncia.

Né&o atendendo sequer & natureza estratégica da actividade bancdria, em particular, quando se trata de um
banco de importéncia sistémicaNo ponto Il voltaremos a esta questdo quando abordarmos a situacdo no sis-
tema bancdrio portugués.

O impacto simulténeo da politica de austeridade e do lancamento da UniGo Bancéria, atingiu fortemente as
economias devedoras mais fradgeis com implicacdées de grande complexidade: por um lado, a situacdo das
respectivas economias deteriorou-se de forma répida, com um aumento do desemprego e uma queda da ac-
tividade econémica; por outro, os mercados bancdrios destas economias tiveram da absorver, em simultdneo,
as pressdes decorrentes, tanto do movimento recessivo da actividade econémica, como do forte aperto regula-
mentar e prudencial que acompanhou a implantacéo da Unido Bancéria e a Supervisdo Unica

Deste modo a generalidade dos bancos do Euro — e, em particular, das economias devedoras — retraiu os fluxos
de crédito, o que deu origem a uma reducdo do financiamento das economiasNo nosso caso, como veremos
adiante, os bancos - forgados pelo programa da Troica — reduziram fortemente o crédito ds empresas, com um
forte impacto sobre as PMEs

A deterioragdo rdpida da situacdo econémica da Zona Euro - que atingiu com severidade as economias peri-
féricas do Sul — fez intensificar as pressées dos mercados financeiros, o que fez pairar sobre a Europa do Euro
uma ameaca de fragmentagéo.

Acresce que a situacdo se tornou mais complexa devido & convergéncia de dois tipos de factores:

® Por um lado, a resposta da Unido Europeia ndo foi a mesma para todas as economiasEnquanto as
economias portuguesa, irlandesa, grega e cipriota foram submetidas a programas de austeridade, dese-
nhados e executados sob controle da chamada “Troika”, j& a espanhola foi apoiada sem ter de se sub-
meter a um programa com o mesmo tipo de condicionalidadeNeste caso foram disponibilizados fundos
— que podiam ir até aos 100 mil milhées de euros — destinados ao saneamento e & estabilizagéo dos ban-
cos espanhois, a bracos com pesadas carteiras de crédito improdutivo sobretudo ligado ao imobilidrio;
e Por outro, a Alemanha manteve uma oposicdo frontal ao avango — sobretudo & operacionalizagéo — de
um dos requisitos centrais da Unido e mesmo a credibilidade da decisdo de criar uma UniGo Bancdria
na Zona Euro.

A posicd@o alema reflecte a forte oposicdo dos bancos alemées ao avanco da integragéo dos mercados
bancérios do euroNa verdade a banca alemé, muito fragmentada e pouco eficiente, prefere a manuten-
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¢do da situacdo actual em que beneficia directamente do estatuto da Alemanha como primeira poténcia
econémica da Uniéo EuropeiaNa verdade, esta posicéo permite-lhe ter acesso aos mercados financeiros
com vantagens competitivas em relacdo & restante banca europeia.

2.3 - Evolugéo entre o lancamento das operacées de QE - 2014 - e finais
de 2019 - um “PERIODO de ESTABILIDADE” do Euro.

Perante a crescente instabilidade dos mercados do Euro — sobretudo o elevado nivel de fragmentagdo dos mer-
cados bancdrios que na Europa constituem a “espinha dorsal” dos Sistemas Financeiros — foi a acgdo do BCE
gue travou a desagregacéo dos mercados financeiros e afastou os riscos que, de forma crescente, ameagavam
a Europa do euro.

Depois de um periodo de hesitacdo, em que a situagdo nos mercados financeiros se agravou, o BCE — perante
a paralisia das elites politicas no poder nas principais economias que se recusavam a tomar medidas fiscais
dirigidas & estabilizacéo da Zona Euro — decidiu reorientar a sua politica monetdria, na linha do que outros
Bancos Centrais haviam 4 feitoDeste modo o BCE moveu-se para uma politica monetdria ndo convencional
que ainda mantém, com consequéncias de grande complexidade que veremos mais & frente.

Mario Draghi, Presidente do BCE — num discurso pronunciado em 23 de julho de 2012 no auge da crise que
estava a ameacar o Euro de forma crescente — afirmou que o BCE estava preparado para fazer o que fosse
necessério — “whatever it takes” — para preservar a estabilidade do Euro.

Na sequéncia destas afirmacdes o BCE lancou uma politica monetéria assente em medidas ndo convencionais:
taxas de juro negativas e injeccdes de liquidez nos mercados, através de programas de aquisicGo macica de
activos — titulos de divida pUblica e obrigagdes de elevada qualidade, emitidas por algumas empresas privada-
sOperacdes que sdo conhecidas como operacdes de “Quantitative Easing” (QE)

Taxas de juro negativas — Nas politicas monetdrias convencionais, a manipulacdo das taxas de juro tem por
objectivo final influenciar as expectativas dos agentes econémicos e levd-los a intensificar ou a reduzir as suas
decisdes de consumo e/ou de investimento.

Em contrapartida, na politica ndo convencional, o BCE, ao “cortar” para terreno negativo as taxas de juro dos
depésitos que os bancos mantinham junto dele, teve por objectivo central forgar a sua canalizagéo para crédito.

No entanto esta medida tem um efeito colateral perverso sobre a poupanca, na medida em que hé aforradores
gue perante um rendimento negativo das suas poupancas sdo induzidos a poupar mais, de modo a garantir
um rendimento futuro minimo, contrariando a intencdo da politica monetdria de aumentar a procura interna.

Para além disso, as taxas de juro negativas tendem a afectar as margens financeiras dos bancos, reduzindo a
remuneragdo do seu capital;

“Quantitative Easing” (QE) - Através destas operacdes o BCE injecta liquidez nos mercados financeiros do
Euro, adquirindo activos — divida puiblica, obrigagdes privadas de elevada qualidade — que estdo a ser acumu-
ladas no balango do Sistema Europeu de Bancos Centrais — BCE e Bancos Centrais Nacionais.

Como resultado, a politica monetdria do BCE estd sobretudo a financiar o stock existente de Divida Piblica —

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO



FORESIGHT PORTUGAL 2030 12

“outstanding debt”No entanto, o impacto global destas medidas deve ser avaliado numa dupla perspectiva:

Efeito da Politica Monetdaria sobre os mercados financeiros

A accéo do BCE estabilizou os mercados financeiros do Euro, assegurando o financiamento dos Estados e a
liquidez dos mercados bancdrios do Euro.

Reveste-se de interesse ter aqui presente a situacdo dos mercados no periodo que antecedeu a crise de
2007/8Neste periodo — anteriormente designado por “periodo de ouro do Euro” - os investidores mantiveram
a conviccdo de que a Unido Monetdria constituia um invélucro protector do conjunto das economias do Euro-
Deste modo, a solvabilidade das economias mais endividadas n&o constituia preocupagéo o que lhes permitiu
acesso fdacil a financiamento a custo relativamente baixo.

Embora tal ndo estivesse expresso nos Tratados, permanecia a convicgéo de que a Europa se guiava por “prin-
cipios de solidariedade”.

A resposta da Europa 4 crise — que foi iniciada com a aplicagdo & Grécia de um programa de austeridade de
grande violéncia — veio destruir esta convicgdo.

A reaccd@o dos mercados ao programa aplicado & Grécia —a que se seguiram sucessivos cortes de “rating” por
parte das Agéncias infernacionais — veio a contribuir para precipitar as crises irlandesa e portuguesaComo se
viu atrds, os mercados fecharam-se, cortando o financiamento das economias devedoras que ficaram amea-
cadas de colapso financeiro e de “default”.

No entanto, hoje os Estados do Euro -incluindo as economias mais endividadas e mais fradgeis — tm de novo aces-
so a financiamento abundante a um custo historicamente baixoN&o porque a Europa do Euro tenha recuperado
principios de solidariedade, mas como resultado da orientagéo que o BCE imprimiu & sua politica monetdria.

Na verdade, desde 2014 que o “risco soberano” tem vindo a ser transferido dos Estados para os balancos
do BCE e dos Bancos Centrais que integram o SEBC — Sistema Europeu de Bancos CentraisNeste contexto, os
beneficidrios directos da politica monetdria sdo sobretudo os Estados do Euro que se conseguem financiar a
taxas de juro a nivel historicamente baixo, independentemente de qualquer avaliagé@o de risco por parte das
Agéncias de Rating ou dos investidores.

A Zona Euro entrou assim de novo num ciclo de financiamento puiblico fécil, abundante e a baixo custoAgora
como resultado da politica monetdria conduzida pelo BCE e ndo de uma distor¢éo da avaliagdo do risco por
parte dos investidores e dos mercados, como aconteceu até 2007.

Efeito da Politica Monetdria sobre os bancos

O impacto sobre os bancos das accées do BCE revestiu-se de extrema complexidade - indo desde as suas con-
di¢des de exploracdo, até ao modelo de negécio, passando pela sua situagdo de liquidez e de solvabilidade.

Se, por um lado, as baixas taxas de juro pressionam negativamente as suas margens financeiras, por outro,
estas t&ém permitido ganhos e mais valias financeiras substanciais, através da valorizagdo generalizada de ac-
tivos, em particular dos seus investimentos em divida pablica.
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Para além disso, os bancos tm procurado compensar as perdas de margem financeira através da cobranca
directa de comissdes e de taxas por servicos que tradicionalmente ofereciam de forma gratuita, como instru-
mentos de concorrénciaAo mesmo tempo baixaram de forma substancial as taxas de remuneracdo dos depési-
tos — para niveis negativos em termos reais — transferindo para os aforradores uma parte significativa do custo
de ajustamento.

Deste modo a generalidade dos bancos tem vindo a procurar recentrar os seus modelos de negécio tradicio-
nais — infermediagdo entre o aforro e o crédito — para um modelo que reduz nos seus balancos o peso do risco
de crédito préprioModelo que, a consolidar-se, ndo deixard de reduzir o fluxo de crédito bancdrio & actividade
econémica e de aumentar o interesse no desenvolvimento de fontes alternativas de financiamento através de
mercados de capitais desenvolvidos

Efeito da Politica Monetdria sobre os mercados bancdérios

A orientag¢do imprimida & politica monetéria tem, por outro lado, feito acelerar mudangas profundas, tanto
na organizacéo como no funcionamento dos mercados bancdriosMudancas impulsionadas por um complexo
conjunto de factores:

e Por uma forte press@o regulamentar, que forcou niveis mais elevados de capital e de liquidez, para
além de um robustecimento operacional e técnicoEm particular, nas dreas de risco e de “compliance”;

® Por uma aceleracdo do movimento de inovacéo tecnolégica, que tem levado & entrada no mercado de
um nUmero crescente de novos intermedidrios financeiros suportados por plataformas digitais — com des-
taque para a intermediagdo conduzida por operadores que desenvolvem a sua actividade em segmentos
de mercado menos regulados, conhecidos como “shadow banking”.

Finalmente, por um movimento de recentragem do modelo de negécio bancério tradicional, em parte acele-
rado por taxas de juro que, por efeito da nova politica monetdria cairam para niveis histéricosNa verdade, a

inverséo da curva de rendimentos — “yield curve” - provocada pelas politicas monetdrias néo convencionais
altera as condicdes em que tradicionalmente os bancos conduziam as suas operacdes, arbitrando entre as

taxas de curto e de longo prazo.

Como resultado, os bancos tém procurado reagir a estas pressdes lancando programas de reorganizagdo
que passam:

* Por um redimensionamento das suas operacdes e por um controle apertado dos seus custos, procuran-
do melhorar a sua eficiéncia e deste modo baixar a relagéo entre os custos globais e o produto bancdrio
— “cost to income”;

¢ Por intensificar a cobranca de comissdes e de taxas que conjuntamente com remuneracdes dos depdsi-
tos a niveis historicamente baixos — préximas de zero ou mesmo negativas para certos clientes — impdem
& poupanca niveis nominais negativos de rendimento;

* Por canalizar a liquidez que aflui aos seus balangos sob a forma de depésitos para operacdes de crédi-
to e de investimento com menor custo de capital e com um risco mais controlado no curto-prazo — divida
soberana, imobilidrio e consumo.

Em paralelo, os bancos, pressionados por exigéncias adicionais de capital e por uma densa rede regulamentar,
reduziram os fluxos de crédito dirigidos ds empresas, em particular as PMEs consideradas de risco mais ele-
vadoEvolugéo com fortes reflexos negativos sobre o financiamento do tecido produtivo, em particular sobre o
investimento e a inovagdo, com prejuizo da produtividade e do potencial de crescimento das economias mais
vulnerdveis do EuroQuestdo que assume particular importéncia nas economias devedoras que passaram por
programas de ajustamento/austeridade que contribuiram para enfraquecer os respectivos sistemas bancdrios;
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Efeito da Politica Monetdria sobre a actividade econédmica.

A orientacdo imprimida pelo BCE & sua Politica Monetéria tem tido, no entanto, uma baixa eficdcia no que se
refere ao relancamento do crescimento na Zona EuroNa verdade, os niveis historicamente baixos das taxas de
juro e as injeccdes macicas de liquidez — através das operacdes de QE — néo se tém reflectido de forma visivel
tanto sobre o investimento como sobre o consumo.

O multiplicador de crédito que coloca os bancos no centro do processo de criagéo de moeda — ao lado dos
Bancos Centrais, emissores de moeda primdria — caiu para valores historicamente baixos, como reflexo da
gueda da velocidade de circulag@o da moeda tradicional — moeda escritural mais moeda primdria - no interior
das economiasEvolucéo que reflecte igualmente a utilizagdo crescente de novas formas monetdrias.

Por outro lado, a evolugé@o dos pregos continua a indicar uma conjuntura depressiva, reflectindo uma inope-
r@ncia crescente da Politica Monetdria para inverter ou mesmo influenciar as expectativas e as decisdes da
generalidade dos agentes econémicosNalgumas economias do euro as condicdes prevalecentes aproximam-se
mesmo de uma situagdo préxima de uma “armadilha de liquidez”.

A explicacé@o para a baixa eficiéncia marginal das medidas adoptadas pelo Banco Central Europeu encontra-
-se, por sua vez, na convergéncia de um complexo conjunto de factores:

¢ Uma fragmentag¢do dos mercados bancérios que, desde a crise financeira se tem reflectido negati-
vamente sobre o funcionamento do mecanismo de transmiss@o dos impulsos da politica monetéria;

¢ A emersdo de efeitos perversos provocados pelo impacto das medidas do BCE, tanto sobre a pou-
panca, como sobre a avaliacdo do risco nos mercados de crédito do euroEfeitos que resultam da baixa
remuneragdo nominal da poupanca e da sobrevalorizagéo dos activos financeiros como consequéncia
das compras de activos financeiros por parte do BCE.

Entretanto a pandemia que, a partir do inicio do currente ano, se abateu sobre a economia mundial e sobre
a Europa do euro, veio criar uma situagdo de emergéncia que estd de novo - depois da crise financeira de
2007/8 - a testar a vulnerdvel arquitectura institucional e juridico/regulamentar da Unido Europeia e da Zona
EuroQuestéo a abordar no ponto seguinte.
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3. O IMPACTO DA PANDEMIA, OS BLOQUEAMENTO
E OS RISCOS ACTUAIS - QUE SAIDAS PARA A UNIAO
EUROPEIA

3.1 A situacao da Unido Europeia no periodo pré-pandemia — em finais
de 2019.

O impacto sobre as economias da Zona Euro da resposta a crise

Como vimos nos pontos anteriores, a resposta da Europa do euro & crise financeira foi desenvolvida — entre
2007/8 - ao longo de trés eixos distintos:

¢ Politicas de austeridade, dirigidas &s economias devedoras mais frdgeis que se debatiam com dese-
quilibrios financeiros agudos.

Estas politicas procuraram reduzir as necessidades de financiamento destas economias através da con-
tracg@o da procura interna, conseguida com um controle muito apertado da despesa puiblica e de um
aumento da carga fiscal.

Ao mesmo tempo forgaram uma redugéo do financiamento bancério & actividade econémica — tanto &s
familias como & generalidade das empresas — com o objectivo de desalavancar o mercado bancdrio e de
reduzir as necessidades de liquidez da generalidade dos bancos.

O resultado foi uma travagem brusca do financiamento global das economias — que nalguns casos che-
gou a atingir niveis acentuados de represséo financeira — que esteve na origem do desaparecimento de
muitas empresas economicamente vidveis e num aumento rdpido do desemprego.

Evolucdo com implicagdes econémicas, sociais e politicas de grande complexidade.

As economias excedentdrias, com a Alemanha & cabeca, forcaram estas politicas como contrapartida de
programas de ajuda financeira, destinados a financiar as economias em dificuldades e deste modo evitar
o seu “default”.

Como resultado — e com implicagdes que serdo abordadas & frente — acentuou-se a fragmentagéo eco-
némica e social das diferentes economias da Zona Euro;

¢ Politicas monetdrias ndo convencionais, conduzidas pelo BCE, com o objectivo simulténeo de as-
segurar a liquidez dos mercados do euro, de combater a fragmentagéo dos mercados bancérios e de
induzir um aumento dos fluxos liquidos do crédito bancdrio & actividade econémica.

Embora o objectivo declarado das medidas adoptadas pelo BCE fosse o combate as pressdes deflacio-
nistas que ameacavam a Zona Euro — através de taxas de juro negativas e de operagdes de QE — estas
tém efeitos colaterais importantes que abordaremos & frente, em particular ao assegurar financiamento
pUblico a baixo custo, enquanto penalizam fortemente a remuneragdo da poupanca;

¢ Unidéo Bancéria - por Gltimo, a UniGo Europeia (EU) deu alguns passos no sentido da reformulagéao
da arquitectura institucional e regulamentar que enquadra e suporta o Euro e criou uma Uniéo Bancéria.

A Europa do euro procurou, por esta via, responder aos bloqueamentos e aos desequilibrios que a crise fi-
nanceira tinha feito emergir, caminhando para uma maior integracdo dos mercados bancériosEm particular,
procurou cortar a ligacdo entre o risco soberano e o risco bancérioQuestdo que assumia uma relevéncia parti-
cular nas economias devedoras mais frageis, submetidas a programas de austeridade, dada a acumulagéo de
Divida Péblica nos balancos da generalidade dos seus bancosComo resultado, uma crise de financiamento do
Estado reflectir-se-ia na solvabilidade dos bancos.
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Com o objectivo de “cortar” esta ligacdo, a EU avangou na criag@o de uma UniGo Bancéria suportada por trés
pilares centrais — uma Supervisdo Unica, um Mecanismo de Resolucdo de bancos em dificuldades e um Sistema
Unico de Garantia de Depdsitos

Deste modo, a Europa do euro passou a ser enquadrada por uma arquitectura institucional integrada:

¢ Por uma Unidéo Monetdria, constituida:
- Por uma Moeda Unica — Euro
- Por um Banco Central Europeu — BCE
- Por um Sistema Europeu de Bancos Centrais — SEBC.

Por uma Uniéo Bancdria, constituida:
- Por uma Supervisdo Unica
- Por um Mecanismo de Resolucao de Bancos
- Por um Sistema Unico de Garantia de Depésitos

Por alguns Fundos

-Fundo Comum de Resolucéo

- Fundo Comum de Garantia de Depdsitos

(Fundos ainda nédo operacionais)
¢ Para além disso, a Europa criou um Mecanismo de Estabilizacdo Macroeconémica para a Zona
Euro - (com capacidade reduzida de intervengéo)

Com estas decisées a UE estabilizou a situagé@o nos mercados do euro e travou o movimento de desagregacdo
que — desde a crise financeira de 2007/8 — ameacava o préprio euro

No entanto, permaneceram por resolver bloqueamentos e problemas centrais que continuam a ameacar a
coesdo da Zona Euro e a manter a sua vulnerabilidade a choques sistémicos de origem interna ou exdégenos.

Os Fundos de que depende a solidez da Unido Bancdria — Fundos Comuns de Resolugéo e de Garantia de
Depésitos - ainda ndo se encontram operacionais pelas razées & indicadas em pontos anteriores.

Como resultado, os mercados bancérios do Euro permanecem com um elevado nivel de fragmentagéo o que,
como vimos, reduz a eficacia da prépria Politica Monetdria.

Para além disso, o Mecanismo de Estabilizacdo Macroeconédmica foi activado, com um alcance reduzido, quer
pela forte condicionalidade que acompanha a sua utilizagéo, quer pelos recursos relativamente reduzidos com
gue foi dotado.

Acresce que, no final de 2019, permaneciam por enfrentar dois dos problemas centrais com que a Unido Eu-
ropeia se vinha a debater desde o lancamento do Euro:

¢ Um nivel excessivo de endividamento — problema com que se debatem as economias devedoras
mais frégeis, em particular as periféricas & Zona Euro.

Desequilibrio que se acentuou durante o anteriormente referido “Periodo de Ouro do Euro” que foi brus-
camente interrompido pela crise financeiraComo vimos, as medidas adoptadas pela Europa do Euro
para responder & crise financeira apenas combateram os sinftomas que ameagavam o Euro através de
forte austeridade fiscal e de uma repressao financeira que atingiu sobretudo os sectores privados.

Em contrapartida, as medidas adoptadas pelo BCE tém vindo a assegurar condicdes favordveis de finan-

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO



FORESIGHT PORTUGAL 2030 17

ciamento aos Estados do Euro, o que, por sua vez, tem vindo a contribuir para a manutencéo ou nalguns
casos mesmo para agravar os niveis de endividamento;

¢ A travagem do movimento de convergéncia, entre as economias devedoras do Sul da Europa e
credoras do Norte, acentuando a fragmentagéo da Zona Euro.

Impacto sobre os mercados Financeiros.

No entanto, para além destes problemas, a orientacdo imprimida & politica monetéria pelo BCE — cuja accdo
permanece como a dncora da estabilidode dos mercados do euro — tem tido um impacto de grande comple-
xidade sobre os mercados financeirosTem, em particular, originado alguns efeitos perversos com implicagdes e
riscos imprevisiveis a prazo.

Na verdade, as aquisi¢des macicas de activos financeiros por parte do BCE, induziram a sobrevalorizacdo destes
nos mercados, a par do estreitamento dos “spreads” entre as dividas das economias devedoras e das credoras-
Deste modo, os “spreads” deixaram de reflectir com um minimo de objectividade as diferengas de risco entre as
diferentes economias do euro Como resultado, os “spreads” entre a divida alemé e as dividas das economias
devedoras menos competitivas e mais endividadas estreitaram-se para valores sem precedentes histéricos.

Embora no curto prazo esta evolucdo seja muito favordvel &s economias mais “alavancadas” do euro — caso das
economias portuguesa, italiana e grega — cria uma situacdo artificial com implicacées e fortes riscos a prazo

N

Por um lado, limita a margem de actuagéo futura do BCE “amarrando-a” & crescente dependéncia dos merca-
dos em relag@o aos niveis historicamente baixos das taxas de juro e tornando as economias devedoras vulne-
réveis a eventuais alteragdes da Politica Monetéria.

Por outro, os baixos rendimentos - “yields” - obtidos nos mercados financeiros desenvolvidos estdo a induzir
um afluxo de investimentos, tanto aos mercados emergentes, como aos mercados de produtos e instrumentos
alternativos aos activos financeirosCaso das matérias-primas e do ouro.

Deste modo, uma parte da liquidez injectada pelo BCE nos mercados financeiros europeus tem vindo a ali-
mentar fluxos de financiamentos que se dirigem para mercados e economias exteriores & Zona EuroEmbora
estes contribuam para o crescimento da economia mundial, néo estdo a financiar a procura no interior das
economias do euro, reduzindo ainda mais a efic4cia da acgéo do BCE.

Acresce que esta acc@o do BCE penaliza de forma crescente a remuneragéo do aforro, efeito que tem, por sua
vez, implicagdes contraditérias: por um lado, induz uma reducéo dos niveis de aforro, em economias que se
debatem j& com taxas de aforro muito baixas — como é o nosso caso; por outro, leva alguns grupos de aforra-
dores a acumular niveis acrescidos de poupanga, em particular nas economias excedentdrias do euroNestas,
os aforradores procuram compensar os baixos niveis de rendimento gerados pelas taxas de juro, aumentando
os respectivos niveis de poupanca o que, por sua vez, deprime ainda mais a procura interna.

Para além disso, as operagées de “Quantitative Easing” do BCE estéo a levar a uma acumulagéo crescente de
liquidez nos mercados bancdrios e de capitais nos balancos dos bancosEsta tem sobretudo vindo a acumular-se
nos balangos dos bancos que a tendem a canalizar para aplicacées de mais baixo risco e/ou de menor custo
de capital, como é o caso dos investimentos em divida soberana, com prejuizo do financiamento dos sectores
privados — familias e tecido produtivo, em particular, das PMEs.
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A travagem do movimento de globalizacdo e o impacto do “Brexit”.

Para além, no entanto, dos problemas e bloqueamentos de origem interna & Zona Euro, esta tem vindo a ab-
sorver pressdes originadas por dois tipos distintos de causas: pela travagem do movimento de globalizacdo e
pela deciséo do Reino Unido de sair da Unido Europeia.

Movimento de globalizacéo

A percepcdo de que a economia chinesa ameacava de forma crescente a hegemonia econémica, monetéria
e mesmo militar dos EUA, levou a Administragdo norte-americana a adoptar medidas com implicagdes de
grande complexidade e com efeitos imprevisiveisReacgéo claramente potenciada por razées politicas em ano
de eleices.

Enquanto algumas das medidas procuraram travar os déficits comerciais crescentes entre as duas economias,
outras tiveram a intencdo de reduzir ou mesmo de bloquear a répida absor¢éo de inovagdo tecnolégica por
parte da economia chinesa.

Para o conseguir, a Administragdo Trump recorreu @ imposicdo de tarifas sobre as importacées de uma gama
alargada de produtos chineses, com o objectivo de reduzir e/ou de anular as vantagens competitivas das ex-
portacdes da China.

I” que, desde
meados do século passado — foi criada depois da || Grande Guerra, em grande parte por impulso dos EUA —

Esta actuacdo tem vindo a enfraquecer a organizagéo institucional e regulamentar “multilatera

tem enquadrado e favorecido a expans@o do comércio mundial e o préprio movimento de globalizacéo.

E neste contexto que importa ter presente que apesar do peso conjunto das economias que integram o Merca-
do Unico no contexto da economia mundial — em particular face &s economias norte-americana e chinesa — a
fragmentacdo persistente das economias do euro e os seus bloqueamentos 1&ém enfraquecido a capacidade da
Unido Europeia para influenciar de forma visivel os conflitos que tém vindo a marcar as relagdes entre as duas
mega economias dominantes.

“Brexit”

Por outro lado, a decisdo inglesa de sair da Unido Europeia tem um impacto potencial global de enorme im-
porténcia sobre a imagem e a credibilidade do projecto de integracéo da Europa

Embora seja necessdrio aguardar por um eventual Acordo— ainda em negociag@o — para avaliar com objectivi-
dade o impacto final da saida do Reino Unido, é evidente que esta vai fazer-se sentir, tanto a nivel econémico,
como financeiro e mesmo politicoO préprio peso e o papel da Unido Europeia a nivel geoestratégico saem
enfraquecidos pelo abandono do Reino Unido.

De um ponto de vista politico, o impacto do “Brexit” faz-se sentir a dois niveis distintos:

e Por um lado, ganha protagonismo e uma importéncia politica acrescida o “eixo Paris/Berlim”, agora
sem o contrapeso das tradicionais posi¢des liberais do Reino UnidoQuestdo que, como veremos adiante,
assume uma importancia particular no actual contexto de pandemia, em que estd a aumentar o peso das
politicas publicas, com reflexos inevitdveis sobre a intervencdo dos Estados na economia;
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e Por outro, a saida do reino Unido ndo deixa de criar um precedente — embora de uma economia que
ndo aderiu & Moeda Unica — que pode vir a fortalecer as forcas politicas que na Europa se opdem ao
avanco do movimento de integrac@o econdmico/financeira e, nalguns casos, mesmo ao préprio euro.

E deste modo sobre uma Europa do euro a bracos com dificuldades e bloqueamentos persistentes que — a partir
do primeiro trimestre de 2019 — se véo abater as pressées da pandemia

A natureza e as implicagdes sem precedentes desta estdo a colocar a UniGo Europeia numa verdadeira encru-
zilhada: ou toma decisdes e avanga com solugdes que até aqui se tem mesmo recusado a considerar ou corre
o risco efectivo de se fragmentar e de implodir.

3.2 O impacto da pandemia sobre as economias do euro, no contexto
da economia mundial.

O choque da pandemia sobre as economias do euro ndo tem paralelo — em intensidade e nos seus efeitos —
com nenhuma das crises até aqui enfrentadas pela Unido Europeia.

Sem aviso prévio, forcou medidas de quarentena e de confinamento social que paralisaram muitos sectores de
actividade econémica e reduziram substancialmente a actividade econémica global.

De forma transversal @ Unido Europeia, provocou um choque simétrico que levou & ruptura de cadeias de
producdo e & paragem de multiplos sectores, com particular incidéncia nos servigos — turismo, hotelaria, res-
tauracdo e transportes foram atingidos com grande intensidade.

Tratando-se de uma pandemia planetéria, os seus efeitos fizeram-se sentir a dois niveis:

¢ A nivel internacional, levaram & ruptura de cadeias de producéo, bem como & interrupcéo ou é
reducéo dos fluxos comerciais, com um forte impacto negativo sobre a generalidade das exportacdes e
sobre os mercados da energia e das matérias-primas;

¢ A nivel interno, provocou uma crise sanitdria aguda, acompanhada pela paralisacéo ou pela redugao
da actividade na generalidade dos sectores.

Como resultado, muitas empresas cessaram a sua actividade, colocando em risco um nimero crescente de
postos de trabalho.

A amplitude e a intensidade do impacto — econémico, financeiro e social - da pandemia sobre as diferentes
economias estd a forcar os respectivos Governos a responder a trés tipos distintos de problemas:

o A crise sanitéria e de saude publica provocada pela pandemia;

* A necessidade de proteger o tecido produtivo existente, de modo a evitar a destruicdo de capaci-
dade produtiva e de emprego;

* A urgéncia em elaborar programas de relancamento da economia e de reabsorcéo de empre-
go, colocado em risco pela reducdo forcada da actividade de um nUmero muito elevado de empresas.

Ao contrdrio do que aconteceu na crise financeira de 2007/8, a pandemia provocou um choque simétrico que
se fez sentir de forma transversal sobre as economias da Unido Europeia e do euro.

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO



FORESIGHT PORTUGAL 2030 20

No entanto, a diferente situacdo em que se encontram as economias do euro — em particular no que respeita ao
nivel de endividamento — faz com que a capacidade para responder aos multiplos problemas colocados pela
pandemia varie muito de economia para economia

As mais endividadas e menos competitivas, enfrentam esta crise com uma margem de manobra limitada quan-
do comparada com a das economias credoras e excedentdrias.

Em contrapartida, as economias excedentdrias tém vindo a aprovar programas de apoio &s empresas e de
estimulo & procura interna de dimensédo sem paralelo na histéria da Unido Europeia.

O caso mais notével é o da Alemanha que anunciou medidas dirigidas & preservacdo do tecido produtivo e ao
relangamento da actividade econémica que globalmente ultrapassam 30% do seu PIB.

Ao mesmo tempo, as dificuldades para “por de pé” programas europeus dirigidos & absor¢do dos choques pro-
vocados pela pandemia e ao apoio ao relangamento das economias, fez de novo pairar — num primeiro momen-
to - sobre a Unido Europeia e, em particular sobre a Zona Euro, o espectro da fragmentacdo e da desagregacéo.

Foi uma vez mais a intervengdo répida do BCE — com um programa macico de operagdes de “Quantitative Ea-
sing” (QE) — que, tal como na crise financeira de 2007/8, manteve a estabilidade dos mercados e “deu tempo”,
& Comissdo e aos Governos, para acordar uma resposta politica.

3.3 As respostas para os bloqueamentos actuais

As questoes em aberto

Na crise financeira de 2007/8 as politicas de austeridade, articuladas com a acgdo do BCE e com o langa-
mento da Unido Bancéria, permitiram estabilizar os mercados e evitar situagdes de “default” por parte das
economias devedoras mais frageis do euro.

No entanto, permaneceram por resolver bloqueamentos e questdes criticas, tais como:

¢ Elevados niveis de divida, sobretudo nas economias deficitarias periféricas;

¢ Uma evolucdo desfavordvel da produtividade e do crescimento econdmico em particular nas econo-
mias periféricas;

e Efeitos perversos crescentes, a par de uma eficdcia marginal decrescente da politica monetdria Unica
conduzida pelo BCE;

e Por (ltimo, agravamento dos niveis de fragmentacéo entre as diferentes economias do euro que a crise
financeira de 2007/8 havia |4 acentuado

Foi assim sobre uma Uni@o Europeia ainda enfraquecida pela crise financeira que se fez sentir o choque
da pandemia.

Choque que, por outro lado, provocou a aceleragéo das transformagées que se estavam j& a verifi-
car, tanto a nivel mundial como da Unido Europeia e da Zona EuroNesta, a pandemia provocou um
choque simétrico sem precedentes — em intensidade e em amplitude - com multiplas implicacées de
grande complexidade e risco:
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¢ Levou & paralisacdo e/ou redugdo da actividade econdémica;

* Provocou uma ruptura de cadeias de producéo no interior do Mercado Unico;

e Estd na origem de uma pressdo sobre a despesa e sobre os déficits pdblicos o que, por sua vez, estd a
levar ao agravamento do & elevado nivel de endividamento;

e Apresenta um forte impacto sobre os Grupos Sociais mais vulnerdveis;

® Para além disso, apresenta um risco de destruicéo estrutural de capacidade produtiva e de emprego.

Este choque levou a respostas por parte dos Governos que forcaram a mobilizagdo de volumes crescentes de
recursosNo entanto, como se viu atrds, a resposta das diferentes economias tem sido assimétrica, como reflexo
directo das distintas margens de actuacéo das politicas publicas nas diferentes economias do euro.

Actuacao da Comissao Europeia

Dado o risco crescente de fragmentacdo e de implosdo da UniGo Europeia provocado pelo choque subito da
pandemia, a Comissdo Europeia lancou uma resposta em dois tempos:

Num primeiro momento, suspendeu o enquadramento regulamentar que suporta a sua accdo de controle e coor-

denagdo, em particular, as regras de Politica Orcamental e de Politica da ConcorrénciaO objectivo desta decisGo
foi permitir &s diferentes economias da Unido Europeia lancar, sem constrangimentos regulamentares, programas

dirigidos ao combate & pandemiaAo fazé-lo, abriu caminho para as respostas assimétricas que referimos;

A seguir e com o apoio do “eixo franco/aleméo, desenhou uma proposta com um programa de apoios financei-
ros, formado por subsidios e por empréstimos concedidos em condigdes favordveis de prazo e de taxas de juro

Para financiar este programa, a Comisséo propds a emisséo de Divida Europeia e a adopcéo de alguns impos-
tos transeuropeus, a lancar sobre megaempresas tecnolégicas.

Deste modo, a Comisséo Europeia, para além de procurar apoiar as economias a bracos com a situacdo de
emergéncia criada pela pandemia, propde-se induzir um movimento de reorientacdo do modelo europeu de
crescimento e desenvolvimento econémicos. Com esse objectivo, a Comisséo elegeu como sectores estratégi-
cos, a privilegiar no d&mbito do Programa, a reconversd@o energética, a inovacéo tecnolégica e sectores
“high-tec”, a economia verde e a economia circular. Procura assim responder, simultaneamente, tanto
aos bloqueamentos internos @ mudanca — que na generalidade das economias do euro continuam a travar os
aumentos de eficiéncia e de produtividade — como aos desafios que estéo a ser colocados & Europa por um
contexto mundial em mudanca rdpida

Estas propostas da Comiss@o Europeia — embora os montantes envolvidos sejam relativamente modestos, face
& amplitude dos problemas a que procuram responder e ao nimero de economias envolvidas — revestem-se de
inegdvel econémica e politica importdncia e com um impacto potencial significativo.

Na verdade, a sua aprovacdo contribui para fortalecer a imagem de credibilidade do projecto de integracéo
europeia perante os mercados, os investidores e a prépria opinido pUblica europeiaQuestées que hoje assu-
mem uma importéncia critica, sobretudo depois da erosdo da confianca que resultou da auséncia de solidarie-
dade que claramente marcou a resposta & crise financeira de 2007/8.

Para além disso, com as suas propostas a Comisséo Europeia abriu uma “janela de oportunidade” para as
economias mais frageis e endividadas lancarem programas de reforma, de reorganizacéo e de modernizagéo
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dos seus aparelhos produtivos e dos sistemas burocrdtico/administrativos e juridicos que enquadram a activi-
dade econémica interna.

Neste contexto, as propostas da Comisséo - a serem aprovadas - podem significar um passo importante, tanto
no caminho do desenvolvimento de um mercado de capitais transeuropeu, como no de uma maior harmoni-
zagdo fiscal - quando se propéem emitir Divida com caracteristicas de Divida Europeia e langar um
imposto(s) transeuropeu(s).

O apoio explicito do “eixo franco/aleméo” &s propostas da Comisséo tem, por sua vez, inegéveis implicacdes
politicas, em particular a posigéo alemé que parece reflectir um maior compromisso deste Pais para com o
projecto europeu, posic@o que a sua resposta & crise financeira tinha levado a colocar em ddvida.

A posi¢do da Alemanha

No entanto, permanecem por responder questdes e incertezas quanto as implicacdes futuras da posicdo alemé
gue importa ter em conta, dado o peso econémico e politico deste Pas.

Estamos na verdade perante uma alteragéo de fundo da posi¢éo da Alemanha em relacdo ao avango do movi-
mento de integracdo europeia ou, pelo contrdrio, estamos apenas perante uma mera mudanga téctica e conjun-
tural, decidida numa situag@o de emergéncia para evitar o colapso do euro — questéo critica para a economia
alemd, na medida em que a sua competitividade externa depende fortemente da Moeda Unica.

Mas, para além disso, estd a Alemanha a mover-se no sentido da flexibilizacdo ou mesmo do abandono dos
principios de ortodoxia econémica liberal — “ordoliberalismo” — que tém marcado as suas politicas pUblicas e
as posicdes que tradicionalmente tem defendido a nivel europeu?

E neste contexto que assume importéncia critica a posigdo da mais poderosa economia do euro — a da Alema-
nha — em relacéo ao futuro da Unido Europeia.

Vai a tfravagem do movimento de globalizacdo — que a pandemia veio acelerar — contribuir para uma recen-
tragem da economia alemé em relacéo ao Mercado Unico? Corresponde a posicdo da Alemanha em relacdo
& proposta da Comissdo uma mudanga duradoura relativamente ao projecto de integracéo da Europa? Vai a
Alemanha, face &s incertezas sobre futuras condigdes de acesso a alguns dos seus mais importantes mercados
comerciais — caso do mercado do Reino Unido devido ao “Brexit” e do mercado chinés devido ao impacto po-
tencial do futuro posicionamento geoestratégico e econémico da China — procurar reorientar o seu potencial
exportador para o Mercado Unico? A ser assim, vai estar mais interessada em apoiar o avango do processo de
infegracdo financeira dos mercados do euro?

Trata-se de uma questdo central que ird pesar na evolucdo do projecto europeu, dadas as suas im-
plicacdes sobre questoes criticas, tais como: o papel do BCE, a Politica de Concorréncia e as “ajudas
de Estado”, a articulagéio entre as Politicas Fiscais e a Politica Monetdria, para além do movimento de
reorganizacdo dos mercados financeiros do euro

Questdes a retomar a seguir.
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As respostas da Unido Europeia aos riscos actuais

As respostas a dar aos estrangulamentos e aos riscos que hoje ameagam o movimento de integragéo da Eu-
ropa devem ser procuradas tendo presente os “grandes projectos” que até aqui nortearam e condicionaram a
sua evolugdo desde o seu lancamento:

¢ Implantacdo do Mercado Unico

e Privatizacéo de activos pUblicos, como coroldrio de uma concepcéo liberal do papel do Estado na
economia

¢ Politica de Concorréncia marcada por um controle estrito das “ajudas de Estado”, igualmente decor-
rente dos mesmos principios liberais que marcaram correntes predominantes do pensamento econémico
e Implantacéo de uma UniGo Monetéria com o lancamento de uma Moeda Unica, seguida por uma
Unido Bancéria na sequéncia da crise financeira.

Estes projectos foram de facto desenhados e desenvolvidos sob o impulso de uma dupla influéncia: por um
lado, de correntes liberais de organizagao e de funcionamento dos sistemas econémicos e dos mercados; por
outro, do movimento de globalizagdo econémica, financeira e tecnolégica que sofreu uma forte aceleragdo nas
Ultimas décadas, com a emerséo da China como uma poténcia de primeira linha.

A pandemia veio acelerar alteragées deste contexto que a crise financeira jG havia abalado e enfra-
quecido.

Na verdade, as concepgdes liberais que haviam levado a um recuo da intervencéo do Estado na economia e
a uma politica monetéria preocupada sobretudo com o controle da massa monetdria — na linha das Escolas
Monetaristas, para quem a inflaccdo é essencialmente um fenémeno monetdrio — foram postas em causa de
forma crescente, primeiro pelos efeitos econémicos, financeiros, sociais e politicos da crise financeira, depois
pelos da pandemia.

Os Governos est@o agora a ser forcados a langar programas de apoio transversal & actividade econémica,
enquanto os Bancos Centrais estdo a financiar directamente os Estados e nalguns casos estdo mesmo a mo-
netizar os préprios déficits piblicos, numa negacéo flagrante dos principios estatutdrios que nortearam a sua
acgdo nas Ultimas décadas — caso da Reserva Federal dos EUA, do Banco do Japdo, do Banco de Inglaterra e
do préprio BCE, embora neste caso através do Mercado Secundério.

Papel do Estado versus o mercado e ajustamento da misséo es-
tatutaria do BCE

Missdo estatutaria do BCE

Qual o impacto que estas alteracdes vao ter sobre o quadro institucional e juridico/regulamentar da Unido
Europeia e, em particular, da Zona Euro?

Como vai responder a Europa do euro s pressdes crescentes que estd a ter de absorver, devido aos bloqueamen-
tos estruturais, aos desequilibrios internos e s mudangas globais do contexto econdmico e financeiro mundial?

Vai a Unido Monetdria ajustar o mandato do BCE, de modo a permitir uma mais eficiente articulagéo entre as
Politicas Monetdria e Fiscal, tendo por objectivo o crescimento econémico e a criacéo de emprego, abandonan-
do o dmbito estrito do actual mandato que coloca o controle dos precos como a sua missdo estatutdria central?
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Na verdade, a complexidade da situacdo actual estd a provocar alteragdes profundas no quadro em que os
Bancos Centrais tém de conduzir a sua acgdo, com reflexos crescentes no seu mandatoPara além da adopcédo
de técnicas de intervencdo e de instrumentos ndo convencionais — como as operacdes de “Quantitative Easing”
(QE) e as taxas de juro nominais negativas — os principais Bancos Centrais passaram a ter de se preocupar
simultaneamente:

Com o financiamento da economia;

Com a estabilidade dos mercados;
e Com o crescimento e o emprego;

Com o financiamento das iniciativas do Estado

Neste contexto, a missdo estatutéria do BCE consagrada nos Tratados de Maastrich que suportaram o langa-
mento da Moeda Unica — a preservacdo da estabilidade dos precos e o controle das pressées inflacionistas — |&
néo responde &s necessidades actuais das economias da Zona Euro

A prépria actuag@o do BCE desde o langamento da politica monetéria ndo convencional tem vindo a mover-se
para éreas ndo integralmente cobertas pelo seu mandato estatudrio, como é o caso das aquisigdes macigas de
Obrigacdes de Divida PdblicaEmbora estas operacdes sejom conduzidas no Mercado Secunddrio correspon-
dem claramente a financiomento dos Sectores Piblicos, & revelia das normas estatutdrias.

Para além disso, os Estatutos dos Bancos Centrais devem favorecer — ou pelo menos néo dificultar - uma arti-
culag@o crescente entre a Politica Monetdria e a Politica Fiscal/Orcamental.

Embora os Tratados actuais jd@ admitam que o BCE se preocupe com as politicas globais conduzidas na Unido
Europeia — por exemplo, o Artigo 3 do Tratado sobre a Uniéo Europeia refere que o BCE deve atender ao
interesse em apoiar politicas dirigidas & prossecu¢@o do pleno emprego, & qualidade do ambiente, & coesdo
e & justica social — a verdade é que estes objectivos sdo claramente secundarizados em relagéo ao objectivo
central da prossecugdo da estabilidade dos precosObijectivo estatutdrio que tem sido entendido como devendo
constituir a sua principal preocupagéo.

Mesmo a decisdo do BCE — com Mdrio Draghi — de adoptar as medidas néo convencionais de politica mone-
taria que estabilizaram os mercados do euro, foi tomada em nome da necessidade de combater os riscos de
deflacg@o que ameagavam a Zona Euro.

Acresce que a recente deliberacdo do Tribunal Constitucional aleméo veio mostrar que a actuacdo do BCE se
tem vindo a realizar nas fronteiras do seu mandato estatutério, sendo necessério proceder & sua clarificagdo,
de modo a afastar dividas sobre a sua sustentabilidade e a responder com um minimo de eficécia aos riscos
e desafios actuais

Reveste-se ainda de grande importdncia que o BCE desenvolva a sua acgéo tendo presente o interesse em
reorganizar os mercados financeiros do euro, favorecendo, em particular, o desenvolvimento de mercados de
capitais tfranseuropeus, questdo que serd retomada & frente.

O Estado e a economia

E neste quadro que assume importéncia a clarificagcdo das dreas da actividade econémica onde o Estado deve
estar presente e/ou intervir e aquelas que devem ser deixadas ao papel regulador dos mercados e & accéo da
iniciativa privada
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Trata-se de uma questdo critica, na medida em que até aqui se pretendio— na linha das concepcdes liberais
anteriormente referidas - que o Estado fosse sobretudo — para além das Fung¢des de Soberania — um Regulador
preocupado com a organizagdo e o funcionamento dos mercadosConcepcdes que levaram a Unido Monetdria
a adoptar uma Politica da Concorréncia muito rigida , sem atender s mudancas profundas que se estavam
a verificar na economia mundial e ao aparecimento de megaempresas e grupos econémicos ndo europeus,
nalguns casos protegidos pelos Governos de origem

Agora que a generalidade dos Estados estdo a voltar a intervir pesadamente na economia vai a Europa do
g q

euro continuar a travar o movimento que pode conduzir ao aparecimento “campedes econémicos europeus”
capazes de concorrer com os “gigantes” chineses e norteamericanos?

O contexto em que o Tratado de Maastrich foi adoptado e de onde decorreu o quadro institucional e juridico/
regulamentar que enquadrou o lancamento do euro estd, ass,im a alterar-se de forma rédpida e profunda.

Daqui decorre para a Unido europeia e em especial para a Zona Euro, uma questéo central:

“Quuais os avancos no movimento de integragéio que sdo possiveis no quadro dos Tratados actuais
e quais os que pressupéem mudancas e ajustamentos nos textos fundamentais da Uniéo Europeia?”

Questéo que, como se viu, ganha importéncia particular em relacdo a duas questdes centrais:

e A que se refere & Miss@o Estatutdria do BCE, j& abordada;

e A que, por outro lado, se prende com a necessidade de assegurar uma harmonizacéo crescente entre
a fiscalidade das diferentes economias, a caminho de uma Uniéo FiscalQuesté@o que se apresenta com
implicacdes politicas e econémicas de grande complexidade e dificuldade.

O futuro do ambicioso projecto de integragé@o da Europa vai assim depender das respostas que encontrar para
um conjunto de questdes que permanecem em aberto:

¢ Politicas Orcamentais e de Concorréncia

Assumem particular importéncia, as respostas que a Unido Europeia encontrar para o nivel de condicio-
nalidade até aqui imposta & conducdo das Politicas Orcamentais, bem como para o quadro em que sdo
avaliadas as “ajudas de Estado” no &mbito da Politica de Concorréncia

Como |4 se referiu anteriormente, a questdo das “ajudas de Estado”, assume, em particular, uma im-
portancia critica para o futuro do capitalismo europeu, face ao interesse em desenvolver na Europa
centros e polos de investigacdo e de producdo capazes de concorrer a nivel planetdrio — os chamados
“Campedes Europeus”;

* Reorganizacdo do modelo de “Governance” da Unido Europeia

Outra questd@o que tem vindo a assumir uma importdncia crescente prende-se com o modelo de “Gover-
nance” estabelecido pelos Tratados fundadoresA regra da unanimidade tem vindo a criar dificuldades
crescentes, em particular sempre que se trata de reagir a situagdes que ameacam a estabilidade da pré-
pria Unido Europeia e nalguns casos mesmo do euroA situagéo originada pela pandemia mostrou como
um numero reduzido de pequenos paises podem - por razdes ideoldgicas ou por mera estratégia politica
interna - manter refém toda a Unido Europeia, apesar da natureza e da dimenséo do choque simétrico
que, sem aviso prévio, se abateu sobre toda a UniGo Europeia

Neste contexto e de modo a aumentar a eficiéncia da solucéo actual de “Governance” e de evitar que,
mesmo em situacdes de emergéncia como a que estamos a atravessar, pequenos Paises possam bloquear
decisées cruciais para a preservacdo e para o avanco da UnidoQuestdes que envolvem as principais ins-
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tituicdes europeias — Parlamento Europeu, Comisséo Europeia, Governos Nacionais/Conselho Europeu
e o proprio BCE;

¢ Implantagdo de mecanismos e de instrumentos de intervengéo

Trata-se de tornar operacionais mecanismos que permitam prevenir e/ou responder a situacdes de crise
que resultem de choques internos ou exégenos & Unido EuropeiaQuestéo a abordar & frente.

¢ Avanco global ou selectivo

Outra questdo central decorre do modo como as economias do euro véo avancar quando se tratar de dar
novos passos no caminho da integracéo europeiaVai a Europa do euro avangar no movimento de integragéo
de forma global — incluindo nesse movimento todas as economias que hoje integram a Zona Euro — ou, pelo
contrdrio, vai seguir uma “via selectiva” de acordo com uma condicionalidade mais ou menos alargada? Neste
caso, quais os critérios e qual a condicionalidade que vao determinar as economias que poderdo avancar?

Trata-se de uma via que, a ser seguida, corresponderia a criar dois euros — um “euro forte” e um “euro fraco”
— com implicagdes de grande complexidade para o nicleo de economias “deixadas para trés”.

Considero mesmo que uma eventual evolugdo da Europa a “duas velocidades” ou sob alguma forma de

“geometria variavel”, seria susceptivel de criar problemas técnico/operacionais de dificil solu¢do ou mesmo
insolUveis para a condugéo da Politica Monetdria UnicaPelo menos tal como esta tem sido executada pelo BCE

desde o langamento do euro

Na verdade, a existéncia de duas dreas monetdrias, mesmo que ndo formal: uma correspondendo ao conjunto
de economias com um “euro forte”, integrado pelas economias mais competitivas e o outro pelas economias
mais frageis e menos eficientes, acentuaria as pressées que tém estado na origem da fragmentacéo da Unidgo
Europeia, aumentando os riscos de desagregacéo e de implosdo da Zona Euro.

Compreende-se a relevéncia desta questéo se tivermos presente que a partir da situacdo actual — jé& descrita — os
avangos do movimento de integracéo vao depender de decisdes sobre questdes como a condicionalidade das
politicas orgamentais, a integracdo dos mercados bancdrios e de capitais, a consolidagéo da UniGo Bancéria
e a implantagdo de um mecanismo de estabilizagdo macroeconémica. Avangos que, por sua vez, pressupdem
decisdes sobre partilha e a mutualizagéo de responsabilidades e riscos que a Alemanha e a generalidade das
economias excedentdrias tém recusado face aos problemas, desequilibrios e bloqueamentos com que as econo-
mias devedoras se debatemContexto em que as “tentagdes” para avancar “a vérias velocidades” serdo grandes

De notar que existem precedentes em relagdo a um modelo de progressdo a “vérias velocidades”Para o com-
preender basta ter presente a forma como o euro foi langado, quando algumas economias — caso da nossa,
da espanhola e da grega — incapazes de cumprir integralmente os critérios estabelecidos ficaram “de fora”,
tendo aderido & Unido monetéria em data posteriorNo entanto a situacdo actual é estruturalmente diferente e
de maior complexidade devido & existéncia de uma Moeda Unica.

No contexto actual, as respostas que a Europa vier a encontrar para estas questoes irdo pesar forte-
mente no futuro do movimento de integracdo e no papel destinado ds economias mais periféricas e
menos competitivas

No que segue, deixa-se de lado a questdo de uma eventual revisdo dos Tratados e abordam-se os ajustamentos
minimos da arquitectura institucional do euro, de modo a, simultaneamente:

® Proceder ao relangamento do crescimento das economias do euro, e colocar de novo as economias
menos competitivas num movimento sustentado de convergéncia com as economias mais maduras e
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mais desenvolvidas e a aumentar o crescimento potencial a produtividade e a competitividade globais
da Zona Euro;
e Tornar a Zona Euro e os seus mercados financeiros mais resistentes a choques sistémicos - simétricos

ou ndo —bem como a pressdes recessivas.

O que pressupde que a Europa do euro implante mecanismos e instrumentos que permitam apoiar as econo-
mias mais vulnerdveis em situagdes de crise ou instabilidade e deste modo aumentar a capacidade de absorcdo
de choques da Zona Euro.

A resposta da Unido Europeia aos desafios actuais passa assim necessariamente pela implantacdo de uma ar-
quitectura institucional e juridico/regulamentar que permita assegurar um equilibrio entre principios fundamen-
tais — “Solidariedade, Responsabilidade e Soberania”. Principios que estdo presentes sempre que estdo em
causa decisdes sobre questdes centrais da “vida” e do futuro do projecto de integracdo da Europa

Para além do impulso que as propostas da Comisséo Europeia possam dar nesse sentido — a ser aprovadas e
operacionalizadas — a consolidag@o do euro e o crescimento econémico dependem fortemente do avango do
processo de integragdo financeira dos mercados da Moeda UnicaPara tal é, em particular, necessdrio:

e Completar o edificio institucional e juridico/regulamentar que enquadra a Unido Monetdria;

* Operacionalizar os Fundos de que dependem a consolidagéo da UniGo Bancéria e uma maior inte-
gragdo dos mercados bancdrios;

e Avancar na criagdo e no desenvolvimento de mercados de capitais transeuropeus — o que permitiré
caminhar gradualmente para uma Unido Financeira, formada por uma UniGo Monetdria, por uma Unido
Bancéria e por uma Unido de Capitais

¢ Uma arquitectura para enquadrar o movimento de integracdo global dos mercados financeiros do euro.

O avanco do processo de integragdo financeira dos mercados do euro pressupde assim um ajustamento, tanto
da sua arquitectura institucional, como do quadro juridico/regulamentar actuaisApresenta-se, de forma esque-
mética, o que poderia vir a ser tal arquitectura:

¢ Unido Financeira, constituida:
e Por uma Unido Monetdria, com a
Moeda Unica (Euro) e uma
Politica Monetdria Unica, conduzida pelo
BCE e pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais -
e Por uma Unido Bancéria, com
Superviséo Unica — (SSM)
Sistema de Garantia de Depésitos — (EDIS)
Mecanismo de Resolucdo de Bancos
® Por uma Unido de Capitais com
Supervisao Global Unica
¢ Um Mecanismo de Estabilizagéo Macroeconémica
¢ Uma arquitectura Institucional para a Zona Euro
® Por uma Unido Financeira suportada por uma Arquitectura Institucional integrada por:
BCE e o SEBC — Conducdo da Politica monetéria Unica
SSM — Supervisdo Unica
SRM — Mecanismo de Resolucdo
EDIS — Sistema Comum de Garantia de Depésitos
Fundos
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Fundo Comum de Resolucédo
Fundo Comum de Garantia de Depésitos

Supervisao Unica dos mercados de Capitais:
“Harmonizacéo dos Sistemas de Superviséo
Nacionais e dos quadros regulamentares e fiscais”

Mecanismo de Estabilizagdo Macroeconémica.

Pela importancia de que se revestem, deixam-se algumas observagdes adicionais sobre duas questées: o de-
senvolvimento de mercados de capitais integrados a nivel da Zona Euro e a operacionalizagéo de um Mecanis-
mo de Estabilizagdo Macroeconémica.

Mercado de capitais integrado a nivel transeuropeu — Zona Euro.

Como vimos na primeira parte deste texto, os objectivos centrais de uma reorganizacdo dos Mercados Finan-
ceiros da Zona Euro séo multiplos:

e Diversificar as fontes e os instrumentos de financiamento, de modo a melhorar as condi¢cées de finan-

|II

ciamento da actividade econémica, em particular das PMEs que formam a “espinha dorsal” das econo-
mias da Zona Euro;

¢ Induzir por esta via um processo de modernizacéo do tecido produtivo, favorecendo o financiamento
do investimento e da inovagdo tecnolégica;

e Tornar o Sistema Financeiro europeu mais resistente, aumentando a sua capacidade para, por um
lado, absorver choques e reduzir os riscos de novas crises bancdrias e, por outro, reduzir a velocidade de
propagagdo de choques sistémicos, através do aumento do peso dos mercados de capitais no financia-
mento global;

e Tornar mais eficiente o mecanismo de transmissdo dos impulsos da Politica Monetéria Unica que ac-
tualmente se propagam através dos mercados bancdrios que permanecem muito fragmentados desde a
crise financeira de 2007/8.;

e Por Ultimo, criar condicdes para que os mercados financeiros do euro se integrem nos mercados mun-
diais, tanto através dos mercados bancdrios como dos mercados de capitaisNo contexto actual esta in-
tegracdo é em grande parte assegurada pelos megabancos de investimento de origem norte-americana
que mantém uma posicdo quase hegeménica nos mercados de capitais mundiais.

O desenvolvimento de mercados integrados de capitais a nivel da Zona Euro e a criagdo de uma Unido de
Capitais depende, por sua vez, da implantacdo de uma infraestrutura institucional, juridico/regulamentar e
operacional eficiente e competitiva a nivel mundial, de que se destacam alguns elementos essenciais:

¢ Infraestrutura - Para desenvolver um Mercado de Capitais na Zona Euro é necessdrio implantar uma
infraestrutura tecnolégica global e um quadro juridico/regulamentar competitivos com os principais mer-
cados mundiais.

¢ No que se refere & infraestrutura tecnolégica e operacional, trata-se de dotar os mercados de capi-
tais do euro com solucdes técnico-operacionais capazes de operar de forma integrada e competitiva a
nivel tfranseuropeu;

¢ Sistema de Supervisdo - Este pode comecar por uma articulagé@o entre as Supervisdes Nacionais e
evoluir para uma Supervisdo Unica que espelhe a experiéncia acumulada pelo Sistema de Supervisdo
Unica implantado no contexto da Unido Bancéria.

¢ Regime fiscal - Aplicavel as operagdes a conduzir nos mercados de capitais competitivo com as solu-
¢des vigentes nos mercados mundiais mais desenvolvidos.
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Segmentos estratégicos do Mercado de Capitais

Considera-se que o desenvolvimento do mercado integrado de capitais deveria ser iniciado por dois segmentos
de importancia estratégica: por um mercado integrado das Dividas Soberanas e por um mercado integrado
especializado no financiamento de PMEs.

A emissd@o por parte da Comisséo Europeia de divida para financiar o seu programa de apoio pode vir a repre-
sentar um passo importante para a formag@o de um mercado das Dividas SoberanasNa verdade — a concreti-
zar-se a proposta da Comissdo Europeia — corresponderd & emisséo de um Activo Europeu sem Risco — “Euro-
pean Safe Asset” — em torno do qual se poderd desenvolver um mercado transeuropeu de Divida Soberana.

Rede de operadores e de intermedidrios

A criagdo das infraestruturas institucionais, juridico/regulamentares e operacionais, a par de um enquadramen-
to fiscal competitivo, criardo condigdes propicias ao aparecimento de uma rede de intermedidrios especializa-
dos — Bancos e Fundos, a par de Brokers e Dealers para além de outros intermedidrios especializados
— bem como de aforradores e de investidores interessados no mercado de capitais: Fundos de Pensées, Fun-
dos Soberanos, Seguradoras, aforradores/investidores familiares e individuais.

As condi¢des de remuneracdo da poupanca actualmente prevalecentes nos mercados bancdrios — com taxas
de remuneracdo dos depésitos a niveis reais préximos do zero e nalguns casos mesmo negativos — criam um
contexto particularmente favorével ao afluxo de poupangas a um mercado de capitais credivel, bem orga-
nizado, suficientemente liquido e com uma supervisdo eficiente e credivel.

Deste modo, a Europa do euro seria dotada de mercados de capitais capazes de competir com os mercados
financeiros mundiais mais desenvolvidos, com um impacto muito favordvel sobre o financiamento global das
economias do euroPara além de reduzir os riscos sistémicos representados por mercados bancérios hiperde-
senvolvidos e tradicionalmente muito expostos ao risco soberano.

Como foi |4 referido, a implantag@o de mercados de capitais na Zona Euro permitiria ainda ao BCE conduzir
uma Politica Monetdria mais eficaz, na medida em que a propagacéo dos efeitos desta deixaria de estar de-
pendente — como hoje — da situag@o dos mercados bancérios.

Operacionalizacdo de um Mecanismo de Estabilizacdo Macroeco-
némica para a Zona Euro.

O programa de apoio proposto pela Comisséo Europeia ndo substitui nem faz desaparecer a necessidade de
dotar a Unido Europeia e em particular a Zona Euro, com um mecanismo de estabilizagdo macroeconémica.

Trata-se de institucionalizar na Europa do euro um mecanismo capaz de:

e Actuar como um instrumento anticiclico, em estreita articulagdo com as politicas fiscal e monetéria,
disponibilizando recursos — em condicées a estabelecer estatutariamente — ds economias afectadas por
choques e desequilibrios;

¢ Apoiar o relancamento do movimento de convergéncia das economias mais frdgeis, de modo a com-
bater a perigosa fragmentacédo actual.
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Principais objectivos estatutdarios deste Fundo:

Actuar em situacées de crise motivadas por choques sistémicos — simétricos ou ndo — e/ou em situacdes de risco
de recessdo ou de depressdo.

Apoiar programas dirigidos & modernizacdo e & convergéncia econémica das diferentes economias do eu-
roConceder empréstimos de emergéncia, destinados a apoiar programas de reformas e de reorganizagdo
estrutural das economias.

Financiar — em articulagéo com outras instituicdes europeias, como a Comisséo, o BEl e os préprios Governos
Nacionais — programas de investimento comuns, em infraestruturas, energia, telecomunicacdes, inovagéo tec-
nolégica, ambiente, etc.

Fontes de financiamento
Sobretudo quotas e contribui¢des nacionais, bem como a emissdo de divida nos mercados financeiros do euro.

O precedente aberto pala Comisséo Europeia, com a recente proposta de emissé@o de Divida, € um caminho
gue pode vir a ser seguido por este Fundo que ao emitir nos mercados financeiros do euro contribuiria para o
desenvolvimento do mercado de capitais.

Para além dos objectivos indicados, a operacionalizacéo deste Fundo daria um forte contributo & consolidagéo
da imagem de credibilidade da Europa do euro, quer perante os mercados, quer da prépria opiniGo publica
europeia, com reflexos politicos favoraveis ao avanco do préprio projecto europeu

Trata-se de uma quest@o critica no pés-pandemia, na medida em que as economias mais frageis do euro véao
sair da crise actual mais enfraquecidas o que ird acentuar o grau de fragmentacdo da Zona Euro com implica-
¢des de grande complexidade e risco

Na auséncia deste mecanismo, estas economias véo ficar ainda mais dependentes da Politica Monetdria e da
actuacdo do BCE que até aqui tem estd suportado as condicdes que lhes permitem financiar-se em condicoes
favordveisComo resultado ficariam mais vulnerdveis a oscilagdes dos mercados financeiros ao mesmo tempo que
estreitava a margem de manobra do BCE e da capacidade deste de conduzir uma Politica Monetéria auténoma.

A prazo esta actuacgéo do BCE ficaria comprometida & medida que os efeitos perversos da sua actuacéo se
tornem mais intensos e a conjuntura econémica da Zona Euro caminhe para a normalizagéo
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Il. O FINANCIAMENTO NA ECONOMIA PORTUGUESA

1. Financiamento e estrutura produtiva — algumas referéncias
Uma avaliagdo do financiamento da actividade econémica deve ser feita numa dupla perspectiva:

® Por um lado, deve ser avaliada a origem e o volume dos recursos financeiros disponiveis para ali-
mentar os fluxos necessdrios ao financiamento da Procura Global — tanto para investimento, como para
consumoTrata-se, neste caso, de avaliar o nivel da poupanca interna — por parte do Estado, das empresas
e das familias — o investimento externo, sobretudo o investimento directo estrangeiro (IDE), devido & sua
importéncia estratégica, bem como o peso do servico liquido da divida externa em relagéo, quer ds ne-
cessidades globais de financiamento, quer ao potencial de crescimento da economia.

e Por outro, o funcionamento e a organizagdo institucional dos mecanismos de intermediagdo financeira
implantados na economiaTrata-se, neste caso, de avaliar os mercados financeiros internos — bem como
as vias utilizadas pelos intermedidrios financeiros para canalizar os recursos financeiros disponiveis para
os agentes econdémicos que os procuram — consumidores, produtores e/ou investidores.

Um sistema de intermediacdo financeira eficiente, equilibrado e resistente a choques, é hoje integrado por uma
rede de intermedidrios financeiros que tanto assumem risco préprio que acumulam nos seus balancos — caso
dos Bancos Comerciais — como operam em nome e por conta e risco de terceiros — como, por via de regra, é
o caso dos que operam nos mercados de capitais.

Estdo, por outro lado, a assumir importéncia crescente intermedidrios de natureza hibrida que tanto operam
por conta prépria, como por conta e risco de outros investidores e/ou aforradoresCaso dos fundos e outros
operadores especializados — conhecidos pela designagdo de “shadow banking” - que estdo a beneficiar da
convergéncia de dois tipos de factores: do recuo dos mercados bancdrios tradicionais, motivado pelas razées
i@ indicadas e da rdpida inovagéo tecnoldgica.

Alguns destes intermedidrios— em particular, fundos especializados em capital de risco e em participacdes no
capital de empresas — estdo a formar novos segmentos de mercado, especializados na intervencéo directa no
tecido produtivoVeiculos financeiros com capacidade para impulsionarem movimentos de redimensionamento,
regeneragdo e reorganizacdo de empresas que, embora economicamente vidveis, se debatem com estruturas
financeiras desequilibradas e frageis e/ou com dificuldades de posicionamento estratégico nos mercados de
gue dependem.

Numa economia a bragos com bloqueamentos que travam a sua competitividade, a contribuicdo de mercados
financeiros eficientes pode, assim, assumir uma importéncia criticaNa verdade, através dos instrumentos que
utiliza e das solugdes que oferece, um sistema financeiro pode proporcionar um contributo Unico para a mo-
dernizagdo e para o desenvolvimento do tecido produtivo, bem como para a implantagéo de uma adequada
cultura de risco por parte dos investidores e dos aforradores.

E neste contexto que devem ser avaliados os mecanismos de intermediacd@o financeira existentes na nossa
economia e, em particular, o modo como respondem — ou ndo — & procura de financiamento pelos diferentes
tipos de agentes econémicos

Como se verd adiante, no nosso caso — em que o financiamento da actividade econémica é assegurado pelo
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mercado bancdrio - a intermediacdo financeira enraizada na economia tem, pelo contrério, contribuido para a
reproducdo de um tecido produtivo atomizado, pouco eficiente e financeiramente vulnerévelPara o compreen-
der, é apenas necessdrio ter presente a evolug@o da nossa economia na década que se seguiu & adesdo ao
euro, periodo em que o Sistema Financeiro - através do mercado bancdrio - contribuiu para a implantacéo de
um tecido produtivo pouco dinémico e pouco competitivo.

O que pode de facto explicar que num periodo de abundancia de financiamento — alimentado por uma divida
externa crescente — a nossa estrutura produtiva ndo tenha correspondido as oportunidades criadas por uma
procura interna que cresceu e se diversificou e se tenha mesmo assistido a uma evolucéo desfavordvel do in-
vestimento e da produtividade?

Em particular, o que pode explicar que sectores produtores de transacciondveis néo tenham tirado
partido de uma conjuntura favordvel em termos de financiamento e de procura - interna e externa -
para crescer e ganhar peso no nosso tecido produtivo?

Para além de outros factores sem divida relevantes — como o impacto do euro, com a consequente perda do
instrumento cambial que tradicionalmente permitia manter a competitividade externa através da desvaloriza-
¢Go do escudo e bem assim a orientag@o imprimida as politicas piblicas que favoreceu as infraestruturas e
os bens néo transacciondveis — uma parte da explicacdo deve ser procurada na relacdo estabelecida entre a
generalidade das PMEs e as suas fontes tradicionais de financiomento — o mercado do crédito bancério.

Na verdade, no final deste periodo quando a crise financeira se abateu sobre a nossa economia, o tecido
produtivo apresentava-se formado por empresas de dimensdo média muito reduzida pelos padrées europeus-
Situag@o que, por via de regra, estd associada a uma baixa qualidade média da gestéo e a baixos niveis de
produtividade o que, pelo menos em parte, explica as dificuldades que enfrentam quando procuram sair do
mercado domésticoEmpresas que em paralelo se apresentam com estruturas financeiras frédgeis, com um baixo
nivel de capitais e de fundos préprios e uma dependéncia excessiva da divida bancdria de curto prazo.

Estrutura produtiva que, no essencial, resulta da convergéncia de trés tipos distintos de factores:

¢ Uma cultura empresarial que tradicionalmente tendia a favorecer a acumulacdo patrimonial fami-
liar, em vez da capitalizagéo da empresa;

e Um regime fiscal que sempre tratou melhor a divida das empresas do que os seus capitais e fundos
préprios;

e Por (ltimo, uma oferta de financiamento em que a divida bancdria de curto-prazo sempre foi pre-
dominante.

Como resultado, a convergéncia destes factores tendeu - tende ainda - a contribuir para a reproducéo de uma
estrutura atomizada, integrada por empresas de dimensdo média reduzida e a que tradicionalmente sempre
correspondeu uma cultura empresarial conservadora e incapaz de responder, em tempo Util, aos estimulos de
um contexto doméstico e externo em mutag@o muito rdpida.

Neste contexto, um movimento de reorganizag@o do nosso Sistema Financeiro — com o objectivo de diversificar
as fontes e os instrumentos de financiamento das empresas - assume uma importéncia central & luz de trés
tipos de preocupagdes:

e Contribuir para a modernizacdo do nosso tecido produtivo, para uma melhoria da produtividade glo-
bal e para um aumento do potencial de crescimento da economia;
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e Acompanhar e participar no movimento de reorganizagdo dos mercados financeiros do euro, referido
na primeira parte deste texto;

e Por fim, contribuir para um aumento do nivel de poupanca interna, diversificando as oportunidades
— os activos — de investimento oferecidas aos aforradores, na medida em que actualmente a poupanca
tende a concentrar-se no balanco dos bancos sob a forma de depdsitos, com remuneragdes nominais

préoximas do zero ou, nalguns casos, mesmo negativas.

2. A situagdo do nosso Sistema Financeiro

A crise financeira de 2007/8 e a resposta da Europa do euro — o
Programa da “TROIKA”

Impacto do Programa sobre o Mercado Bancdrio

A crise financeira de 2007/8 esteve na origem de trés choques distintos que se abateram sobre o nosso mer-
cado bancdrio, atingindo fortemente a generalidade dos bancos, com efeitos que ainda hoje se fazem sentir:

e O primeiro choque, decorreu da crise das dividas soberanas que — a partir 2010/11 - se estendeu &
nossa economia, com o fecho dos mercados financeiros externosEste, levou & suspensé@o ou ao cancela-
mento da generalidade das linhas e das facilidades de crédito mantidas pelos bancos portugueses o que,
por sua vez, os forcou a recorrer de forma mais intensa a financiamentos junto do BCE.
A decis@o das Agéncias de Rating de procederem — pelas razées |4 indicadas atrds — a cortes sucessivos
do “rating” atribuido & economia portuguesa agudizou as dificuldades de financiamento sentidas pelos
bancosDificuldades intensificadas pelo crescente bloqueamento e fragmentagéo dos mercados interban-
cdrios do euro;
¢ O segundo choque, foi provocado pelo Programa de Austeridade imposto pela Europa, como condi-
¢éo de acesso a um programa de ajuda destinado a assegurar que a nossa economia N@O COrria o risco
de “defaut” perante os credores externos.
Para “superintender” a este programa, a Europa do euro criou um Grupo integrado por Técnicos da Co-
miss@o, do BCE e do FMI, que ficou conhecido como a “Troika”, que “desenhou” um programa assente
em trés vectores centrais:
¢ Um conjunto de reformas capazes — na éptica do Programa de Austeridade — de melhorar a com-
petitividade da economia e de reorientar a oferta produtiva interna para produtos transacciondveis.
e Reformas que tinham como um dos objectivos centrais a inducdo de uma desvalorizagéo interna
e, por esta via, um reequilibrio externo — através, nomeadamente, de uma retraccdo das importa-
¢des provocada pela queda da procura interna — a par de uma melhoria, quer da competitividade
dos transaccionéveis, quer da atractividade em relagé@o ao investimento externo;
e Um ajustamento répido da situag@o orcamental, conseguido através de um aumento da carga
fiscal e de cortes na despesa publicaPara o conseguir, o programa previu uma acgéo sobre as po-
liticas fiscal e orcamental, de modo a trazer o déficit piblico para niveis considerados financidveis
em condi¢des de mercado e, ao mesmo tempo, estabilizar o nivel da Divida SoberanaA sustentabi-
lidade desta accéo dependia, a prazo, da reforma do Estado;
e Por fim, um movimento igualmente rdpido de reducéo do endividamento, com o objectivo de redu-
zir as necessidades de financiamento da economiaMovimento que teve um impacto transversal sobre
toda a actividade econémica — atingiu o Estado, as empresas e as familias — e que foi impulsionado
através da imposi¢é@o aos bancos de um programa de desalavancagem, com um duplo objectivo:
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* Manter sob controle o recurso destes ao financiamento junto do BCE que estava a aumentar
de forma répida;

e Reduzir as necessidades globais de liquidez do nosso Sistema Bancdrio que estava a bragos
com o fecho dos mercados interbancérios e dos mercados financeiros internacionais o que,
por sua vez, estava a dificultar de forma crescente o refinanciamento do préprio “stock” da
divida externa.

O impacto depressivo do programa fez-se sentir, tanto sobre a Procura Global — investimento e consumo — mas
igualmente sobre a oferta interna que teve de absorver a redugéo sibita do financiamento.

Como resultado, o desemprego subiu com rapidez e instalou-se um clima depressivo, idéntico ao de outras
economias da Zone Euro, igualmente forcadas a executar Programas de Ajustamento.

Mas, para além disso, a forte retraccdo do investimento teve um impacto estrutural de longo prazo que ainda
se faz sentir, provocando a queda da produtividade e reduzindo o potencial de crescimento da economia.

Ao forgar um movimento répido de desalavancagem dos bancos, o Programa teve assim um impacto muito
complexo, tanto sobre a actividade econémica, como sobre o préprio mercado do crédito bancério, para além
de enfraquecer a generalidade dos bancos:

¢ Levou 4 reducéo do financiamento do sector imobilidrio e de construcéo, com a aceleracéo da queda
dos precos e um aumento répido do desemprego nestes sectores;

¢ Induziu a travagem dos fluxos de crédito & generalidade das PMEs, quer com reducdes quantitativas,
quer com o agravamento dos critérios de risco.

Verificou-se assim uma deterioracdo rdpida do mercado de crédito, com os bancos a absorver nos seus balan-
cos perdas que, por sua vez, induziram a destruicdo de volumes substanciais de capital bancério.

Embora a generalidade dos bancos tenha mantido os niveis regulamentares de solvabilidade — através do
recurso aos fundos disponibilizados no &mbito do programa de ajustamento e de alguns aumentos de ca-
pital — a sua capacidade para garantir niveis adequados de financiamento & economia encontrou-se assim
claramente debilitada;

Por Gltimo, o terceiro choque que os bancos tém vindo a absorver, decorre da densa rede regulamentar/pru-
dencial criada desde a crise financeira e que tem vindo a impor mudancas estruturais na actividade bancéria.

Em particular, os bancos tiveram de se adaptar a novas regras e regulamentos — decorrentes do Basileia lll e
do lancamento da Unido Bancdria, forcando-os a uma recentragem do modelo de negécios e a um redimen-
sionamento das suas estruturas e dispositivos operacionais.

Para responder a novas regras de solvabilidade e liquidez, num quadro em que tiveram — nalguns casos ainda
tém — de absorver perdas e imparidades substanciais, a generalidade dos bancos “apertou” os seus critérios de
risco e travou o crescimento das suas carteiras de crédito.

Em alternativa, procuraram aplicar a liquidez obtida a baixo custo junto do BCE em divida de menor risco,
adquirindo titulos de divida soberana, enquanto estreitavam fortemente os critérios — prazos, custos e garantias
- de concesséo de crédito.
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Esta evolugdo afectou de forma particular o segmento do mercado das PMEs, cujas carteiras de crédito foram
utilizadas — particularmente em 2011/12, na sequéncia do langamento do programa da “Troika” — como
volantes de ajustamento dos volumes de crédito concedidos pelos bancos, dada a sua répida rotagéo média.

O colapso do Grupo Espirito Santo e a intervencdo no BES veio, neste contexto, agravar os problemas que
afectavam o nosso mercado bancério, o que, por sua vez, contribuiu para travar o relancamento da economia.

A retraccgéo rapida dos fluxos de crédito bancdrio — num contexto em que o contributo do mercado de
capitais era negligencidvel — conduziu assim a uma situacéo de represséo financeira e & retracg¢do da
actividade econémica.

O movimento depressivo que se seguiu provocou perdas e menos-valias que enfraqueceram as condigdes de
exploragdo dos bancos, bem como os respectivos niveis de solvabilidade

Como resultado, a generalidade dos bancos procurou recentrar os seus modelos de negécio, procurando, em
simulténeo:

¢ Reforcar os seus niveis de capitalizacéo e de solvabilidade

Com esse objectivo, adoptaram critérios de risco mais restritos, tanto na avaliacdo do risco de crédito,
como na obtencdo de colaterais e de garantias e passaram a canalizar a sua liquidez para aplicagées
com menor custo de capital, caso da divida soberana.

e Reduzir os custos operacionais, retraindo as suas redes de balcées e desenvolvendo novas fontes de
proveitos com o objectivo de alterar a estrutura das suas margens financeiras.

Estes ajustamentos alteraram as condigdes de funcionamento do mercado de crédito bancdrio, com a redugéo
dos fluxos liquidos de crédito, num contexto |4 de si marcado por uma retracgéo da procura global — consumo
e investimento.

O novo crédito tendeu assim a concentrar-se num ndmero relativamente restrito de empresas consideradas de
melhor risco, com prejuizo de muitas PMEs que, embora economicamente vidveis, se encontravam a bracos
com estruturas financeiras enfraquecidas.

Dificuldades de financiamento que se agravam quando se trata de novos projectos de investimento e de ino-
vagdo de que, a prazo, depende a modernizag@o da nossa estrutura produtiva, a melhoria da competitividade
e um crescimento sustentdvel.

Recentragem do modelo tradicional do negécio bancdario

Estas pressées tém vindo a forcar o abandono do modelo tradicional do negécio bancdrio, assente numa ex-
tensa rede de balcdes muito especializada na captagdo de depésitosLiquidez que canalizavam em grande parte
para crédito ao imobilidrio e para o financiamento de curto-prazo a empresas — sobretudo de PMEs.

Deste modo, as pressdes convergentes da abundéncia de liquidez a um custo historicamente baixo, do denso
guadro regulamentar com um elevado custo de implementacéo, tanto em capital, como em custos de implanta-
¢Go e de operacionalizagéo, da queda abrupta das margens financeiras, do ambiente econémico recessivo, da
inovagdo tecnolégica e da concorréncia acrescida em alguns segmentos de negécio mais lucrativos, forgaram
os bancos a reorientar os seus modelos tradicionais de negécio
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Recentragem que tem vindo a passar por uma retraccé@o das suas operacdes — com fecho de balcdes e reducéo
dos Departamentos

Centrais — por pesados investimentos em tecnologia e por uma concentracdo do negdcio em segmentos de
menor risco, de menor custo de capital e/ou de rendabilidade mais elevadaEm particular, Divida Soberana,
habitacé@o e consumo.

Evolugdo que esté a acentuar a preferéncia da generalidade dos bancos por operagées de crédito a actividades e
sectores que conhecem melhor — imobilidrio/habitagéo, Divida Piblica e alguns segmentos do crédito ao consu-
mo — com prejuizo do financiamento do investimento e da inovacéo, cruciais @ modernizacdo do tecido produtivo.

O impacto da pandemia sobre os Mercados Financeiros da Zona Euro — o choque pandémico como
acelerador de mudancas

Embora nos Gltimos anos a generalidade dos bancos tenha levado a cabo um esforco de recapitalizacéo, de
regeneracdo financeira, de redimensionamento e racionalizacdo operacional, foi sobre um Sistema Bancdrio
ainda fragil, a atravessar um dificil periodo de adaptacdo e de mudanga que se fez sentir o impacto do choque
repentino da pandemia.

Impacto cuja amplitude e severidade vai depender grandemente da duracéo final da pandemia e dos seus
efeitos globais sobre a actividade econémica, bem como dos programas de ajuda e de apoio & preservagéo do
tecido produtivo instalado e dirigidos ao relangamento da actividade econdmica no pés-pandemia

A avaliagdo do impacto da pandemia sobre os Mercados Financeiros deve ser feita tendo presente dois tipos
distintos de factores que caracterizam a intermediacédo financeira na Europa do euro:

e Por um lado, a intervencdo da Politica Monetdria do BCE sobre as condicdes em que os mercados
operam — em particular, no que se refere aos niveis de liquidez, ds taxas de juro neles praticadas e as
expectativas dos investidores;

* Por outro, o peso dos Mercados Bancérios na intermediacéo financeira na Europa e a consequente
hipertrofia dos Mercados de Capitais.

No que respeita & acgéo da Politica Monetdria e da SupervisGo Unica sobre os mercados e sobre os bancos,
esta faz-se sentir a dois niveis:

¢ A nivel macroeconémico, tem vindo a assegurar a estabilidade dos mercados financeiros e condi¢des
favordveis de financiamento sobretudo dos Estados e das empresas emissoras de divida elegivel para as aqui-
sicdes de activos financeiros por parte do BCEPara além disso, a Politica Monetdria mantém as taxas de juro
a niveis historicamente baixos, procurando reactivar a procura interna e combater as pressdes depressivas;

¢ A nivel micro, a ac¢éo da Politica Monetdria tem vindo a provocar a eros@o das condi¢cdes de explo-
racéo da generalidade dos bancos, reduzindo as suas margens financeiras e forcando um movimento de
recentragem do modelo de negécio bancério

Efeitos que a accdo da Supervisdo Unica tem amplificado desde a crise financeira, através da imposi¢do de um
denso quadro regulamentar e prudencial.

Em paralelo, a accdo articulada do BCE e da Supervisdo Unica tem claramente procurado favorecer um mo-
vimento de concentragdo bancdria na drea do euro, com implicacdes e riscos que serdo abordados & frente.
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Impacto da pandemia sobre os Mercados Bancdrios

Como reacgdo ao choque simétrico da pandemia sobre as economias da Zona Euro, o BCE reforcou o seu pro-
grama de QE, injectando liquidez adicional nos mercados de modo a preservar a sua estabilidadeDeste modo
e ao contrdrio do que aconteceu aquando da crise das dividas soberanas, na sequéncia da crise financeira de
2007/8, os mercados do euro absorveram o choque da pandemia sem rupturas do financiamento aos Estados
e ds empresas, mesmo nas economias mais frégeis.

No entanto, para além dos efeitos estabilizadores da acgdo do BCE, importa avaliar o impacto da pandemia
sobre os bancos e sobre os mercados bancdrios — principais responsdveis pelo financiamento da actividade
econémica na Zona Euro.

Avaliacdo que deve ser feita numa dupla perspectiva:

* No imediato e como reflexo das medidas de combate & propagacéo da pandemia — em particular as
que implicam o confinamento — os fluxos de crédito reduziram-se ao mesmo tempo que foram estabe-
lecidos periodos de moratéria para os devedores cujos rendimentos foram mais atingidos pelos efeitos
da pandemia, tanto empresas como particulares e familiasAo mesmo tempo, a generalidade dos bancos
tem vindo a reforcar as suas provisdes, na expectativa do impacto negativo da deterioragéo da situagéo
econémica sobre o perfil de risco de muitos dos seus devedores;

* A prazo, as implicagdes do choque da pandemia sobre os bancos e sobre os mercados bancérios séo
multiplas e complexas, na medida em que a pandemia esté a ter um efeito acelerador de mudancas que
i& estavam em marcha desde a crise financeira de 2007/8.

Na verdade, as pressdes da pandemia, tanto sobre as condicdes de exploracdo dos bancos, como sobre os
seus sistemas operacionais — caso das redes e dos canais de contacto com os clientes e com os mercados — véo
acelerar mudangas em trés dreas criticas: tecnologia, dimensé@o e modelo de negécio.

Um dos efeitos laterais da pandemia estd, de facto, a traduzir-se na intensificagdo da utilizacdo de canais digi-
tais de contacto com os bancos por parte de um ndmero cada vez mais alargado de clientesEvolucéo que esté
por sua vez a induzir a implantacdo de novas solugdes tecnoldgicas, ao mesmo tempo que se verifica um recuo
na utilizagdo das redes de balces.

Esta reconfiguracdo das redes tradicionais dos bancos tem, em alguns casos, vindo a ser articulada com um
movimento de consolidacdo — através de fusdes e/ou aquisi¢des — tanto a nivel doméstico como europeu.

De notar que a contracgé@o destas redes estd a deixar regides inteiras do Pais sem adequada cobertura de ser-
vigos bancdrios, o que acentua o seu isolamento e acelera a desertificacdo econémica e mesmo demogrdfica.

Movimento que tem sido claramente favorecido pela orientacdo adoptada, tanto pelo BCE, como pela Supervisdo
Unica que abertamente defendem haver um nimero excessivo de bancos nos mercados bancérios do euro.Posicéo
com implicagées politicas inegdveis, sobretudo nas economias periféricas com sistemas bancdrios mais frageis

O choque da pandemia veio assim acelerar mudancas que estavam j& em andamento, como resultado de
pressdes com origens distintas:

* Pressdes decorrentes da densa rede regulamentar e prudencial adoptada desde a crise financeiraNa
verdade, a actuacdo da Autoridade Unica de Supervisdo tem claramente vindo a favorecer um movimen-
to de consolidacdo da banca a nivel europeu;
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® Pressdes com origem numa evolucdo tecnoldégica muito rdpida que estd a ter um duplo impacto: por
um lado, estd a induzir o desenvolvimento de canais digitais; por outro, estd a favorecer o aparecimento
de intermedidrios e operadores especializados — “shadow banking” — em dreas dos mercados tradicio-
nalmente controladas pelos bancos comerciais tradicionais

O choque pandémico veio, por sua vez, acelerar estas mudancas por duas vias distintas: por um lado,
um nUmero crescente de clientes bancdrios, tanto individuos, como empresas, intensificou fortemente a
utilizacdo de canais digitais no seu relacionamento com os bancos, por outro estes t&m vindo a investir
fortemente em solucdes tecnolégicas, com o duplo objectivo de responder & presséo dos novos operado-

res e de reduzir os custos de estrutura;
* Por Ultimo, pressdes decorrentes que reflectem os efeitos da Politica Monetdria ndo convencional sobre

as condicdes de exploracdo da generalidade dos Bancos, questéo j& anteriormente abordada;

Para além disso, os bancos véo ter ainda de absorver nos seus modelos de negécio uma concorréncia acresci-
da, hd medida que se intensificam os esforcos para o desenvolvimento de Mercados de Capitais integrados a
nivel da Zona EuroEsforcos a que o Bréxit vai seguramente dar um impulso

3. O financiamento no pés-pandemia

A resposta das Politicas Publicas ao choque pandémico

Para além da resposta & crise sanitdria — que estd a exercer uma pressdo crescente sobre o Sistema de Sadde
— as Politicas Pblicas estdo a ser chamadas a responder a trés tipos distintos de solicitagdes:

¢ Proteger o tecido produtivo instalado, ameacado de forma crescente pelo arrastamento da pandemia
que estd a obrigar a novos periodos de confinamento.

Trata-se de adoptar medidas capazes de evitar a destruicéo de capacidade produtiva — e de emprego — o
que, a acontecer, provocard danos estruturais na economia, com inevitdveis consequéncias econémicas,
sociais e politicas;

¢ Apoiar o relancamento da actividade econémica hé medida que se fagam sentir os efeitos de travagem
das cadeias de transmisséo do virus, como resultado dos programas de vacinacéo.

Neste caso, trata-se de adoptar medidas — fiscais, de investimento pUblico, apoios financeiros ao investi-
mento e ao emprego, & inovacdo e & modernizacdo das empresas de sectores criticos, etc— capazes de,
simultaneamente, impulsionar um movimento de retoma e de contribuir para uma melhoria das expecta-

tivas da generalidade dos agentes econémicos;
® Por ¢ltimo, “pdr de pé” um programa de opcdes estratégicas, capazes de reorientar o nosso modelo

de crescimento e de desenvolvimento econémico e social.

Neste caso o que estd em causa é o lancamento de um movimento de modernizacdo da nossa economia

capaoz de:

e Ter em devida conta as opcdes estratégicas adoptadas pela EU — economia digital, economia verde e
do ambiente, infraestruturas criticas, etc.;

e Combater os bloqueamentos que tém travado o potencial de crescimento da nossa economia — capital
humano/educagédo/formacdo profissional, tecnologia/inovacdo, reorganizagdo da Administracéo Piblica

e fortalecimento de Instituicdes centrais.
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A amplitude e a complexidade dos desafios e das solicitagdes que estdo a ser dirigidas as Politicas Publicas
conduz, por sua vez, a dois tipos de questées de importéncia central:

e Por um lado, qual a margem de manobra de que dispdem e que recursos podem ser mobilizados
pelas Politicas Publicas?

Como financiar as medidas e os programas necessdrios para responder aos complexos problemas e
desafios com que a nossa economia se debate?

Se considerarmos o nivel actual de endividamento — no final de 2020 o Divida Péblica terd atingido
valores préximos de 140% do PIB — as dificuldades séo evidentesEsta situacdo cria de facto fortes limita-
¢des acentuadas pelo actual quadro europeuNa verdade, embora as regras orgamentais se encontrem
suspensas, permanecem como uma referéncia que pode vir a ser activada por uma mera decisdo da
Comisséo Europeia.

Se, para além disso, considerarmos o nivel de endividamento dos sectores privados, temos de concluir que a
nossa economia atingiu um nivel de alavancagem que desaconselha o recurso a mais divida para suportar
programas de relancamento e de reforma da economia.

A poupanca interna

Para além disso, a poupanca interna tem-se mantido a niveis historicamente baixos, o que cria dificuldades a
um financiamento equilibrado e sustentdvel de qualquer esfor¢o de investimento.

Esta evolucdo do nivel do aforro resulta da convergéncia de um complexo conjunto de desequilibrios estruturais
que se enraizaram na NOssa economia:

¢ O Estado tem acumulado deficits que conduziram aos niveis actuais de endividamento, apenas sus-
tentdveis devido & acg¢do do BCE que tem assegurado uma liquidez abundante nos mercados, a taxas de
juro excepcionalmente baixas;
¢ Depois, a generalidade das nossas empresas debate-se com estruturas financeiras fradgeis e desequi-
libradas — com baixos niveis de capitalizagdo e elevada dependéncia de divida bancdria de curto prazo.
Deste modo, tanto o contributo do Estado como das empresas para a poupanca global tende a ser sis-
tematicamente negativo;
e por outro lado, no que se refere as familias, o seu nivel de poupanca reflecte sobretudo dois tipos
de factores:

- O baixo nivel médio do rendimento disponivel das familias portuguesas;

- Uma carga fiscal excessiva sobre o grupo de familias que auferem niveis de rendimento que permitiriam

taxas de poupanca relativamente mais elevadas.

Para além, no entanto, dos factores que t8m historicamente condicionado a evolucdo da nossa taxa de pou-
panca, esta estd, neste momento, a reagir a pressdes contraditérias.

Na verdade, enquanto o nivel muito baixo das taxas de juro — reflectido na remuneragéo dos depésitos a prazo
que permanecem como o instrumento financeiro para onde séo canalizadas as poupancas das familias — tende
a reduzir a propenséo para o aforro, a pandemia, por outro lado, estd a induzir uma queda da procura agre-
gada, tanto em consumo como em investimento e a induzir uma “poupanca forcada” adicional das familias e
dos sectores de actividade nédo afectados pelo choque pandémico.
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Para além do comportamento da taxa de poupanga, reveste-se de particular importéncia proceder & sua ava-
liagdo & luz do interesse em criar condigdes que favorecam o desenvolvimento de um Mercado de Capitais.

Trata-se de facto de uma questdo central & luz, quer do interesse estratégico em dotar a nossa economia com
mercados financeiros capazes de contribuir para o langamento de um movimento de modernizacdo da estru-
tura produtiva, quer do interesse em “oferecer” aos aforradores instrumentos e activos financeiros alternativos
aos depésitos a prazo;

* Por outro lado, como assegurar que o Sistema Financeiro apoia o esforco de relancamento e de mo-
dernizagdo da nossa economia?
Questd@o que assume uma importancia critica & luz do papel tradicional do Mercado Bancdrio que, como
se viu atrds, tem contribuido para a reproducdo de um tecido produtivo atomizado e pouco competitivo,
questdo a abordar mais & frente

A acgdo da Europa do euro

E & luz deste contexto que assume uma importéncia critica a acgdo da Europa do euro, dada a gravidade e as
implicacdes sem precedentes da crise actual.

Como a nossa economia integra a Uniéo Monetdria ndo pode adoptar medidas de combate ao choque pandémico
de forma auténoma, & revelia das regras que formam o enquadramento regulamentar e a disciplina orcamental do
euro e que claramente t&m vindo a condicionar a acgéo do GovernoDe outro modo como explicar uma resposta a
crise que fem recorrido sobretudo a medidas sem impacto orcamental imediato — caso das moratérias e garantias.

No entanto, o arrastamento da pandemia estd a ameagar um nUmero crescente de PMEs e a intensi-
ficar as pressoées sociais e dificuldades e riscos excepcionais justificam medidas excepcionais.

Na verdade, uma acentuada destruicdo de tecido produtivo e de emprego teria efeitos econémicos, sociais e
politicos inaceitdveis num Estado democrético.

Acresce que o facto de se tratar de um choque simétrico, impde a adopcdo de programas de estabilizagéo e
apoio transversais a todas as economias do euro.

Até ao momento, as medidas adoptadas no &mbito do combate aos efeitos depressivos da pandemia sé@o so-
bretudo de trés tipos:

¢ Medidas decididas pelas economias do euro de forma auténomaEstas medidas tendem a reflectir a
capacidade de actuacdo de cada economia, determinada sobretudo pela respectiva margem orcamental
e nivel de endividamento.

As diferencas entre economias séo muito significativas, indo desde um valor global superior a 30% do
PIB — caso da Alemanha — até aos cerca de 3 a 4% de economias como a nossa

Esta disparidade, se nao for contrariada com programas apoiados pela Europa, deixard as eco-
nomias da Zona Euro perigosamente fragmentadas, tanto econémica como socialmente, com
riscos para o futuro do projecto europeu.

* Depois as medidas de QE tomadas pelo BCE no dmbito da sua Politica Monetdria ndo convencional,
levaram j& & aquisicdo de cerca de 2Trde euros em activos financeiros — Divida Soberana e Divida emitida
por grandes empresas e grupos europeus — acumulados nos balangos dos Bancos Centrais que integram
o Sistema Europeu de Bancos Centrais.
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Apesar disso, declaragdes conhecidas de responsdveis do BCE apontam no sentido da manutencéo da
orientacdo da Politica Monetdria enquanto for necessdrio o que deverd assegurar o refinanciamento do
elevado “stock” de Divida PUblica nos préximos anos.

¢ Por Ultimo, a Europa aprovou — sob proposta apresentada pela Comissé@o Europeia — um Programa de
apoios no montante de 750 mil milhdes de euros, com uma parte destinada a subsidios.

Programa que se destina sobretudo a financiar projectos e iniciativas em linha com as opcdes estratégicas
adoptadas pela Europa para responder aos desafios globais que estd a ter de enfrentar.

No entanto, embora se trate de um Programa que significa um passo importante da Europa do euro, néo res-
ponde as dificuldades e aos riscos que a actual crise estd a colocar &s economias endividadas mais vulnerévei-
sEstas, estdo a enfrentar pressdes que, de forma crescente, estdo a ameacar a destruicéo de tecido produtivo,
a partir de situacdes orcamentais de grande fragilidade, enquanto os fundos previstos no dmbito do Programa
de ajuda se propéem financiar iniciativas e projectos com impacto a prazo.

Deste modo, uma resposta da Europa do euro as dificuldades actuais deveria passar:

* Por uma clarificagé@o sobre o futuro das regras e principios que devem enquadrar as Politicas Orcamen-
tais no pds-pandemia, de modo a permitir uma delimitacéo objectiva da margem com que as Politicas
Publicas podem contar para responder aos problemas que estéo a ser colocados pelo arrastamento do
choque pandémico;

¢ Pelo lancamento de programas destinados & estabilizacéo, & proteccéo da capacidade produtiva e ao
relancamento das economias estruturalmente mais vulnerdveis.

Medidas que podiam ser tomadas no édmbito do |& existente Mecanismo de Estabilidade e Crescimento o
que teria de passar por uma revisdo estatutdria e por um adequado reforco da sua capacidade financeira.
A alternativa serd um agravamento do nivel de fragmentacéo econémica e social das eco-
nomias que formam a Zona Euro, com implicagdes politicas inevitdveis sobre o futuro do
projecto europeu.

* Sem um adequado suporte europeu, a capacidade da nossa economia para langar programas auté-

nomos, dirigidos & protecdo do nosso tecido produtivo e ao relangamento da actividade econémica no
pbs-pandemia é limitada sem endividamento adicional, o que, por sua vez, faz ganhar importéncia a
dois tipos de questdes:

¢ Por um lado, assegurar a elaboracéo dos programas necessdrios para o lancamento de um movimento
de reforma e de modernizacdo da nossa economia, bem como a implantacdo das condigdes institucio-
nais e técnico/operacionais necessdrias para a sua execucdo, em tempo Uil

Trata-se de uma quest@o critica para o aproveitamento da “janela de oportunidade” aberta pelo Programa
europeu de apoio;

® por outro, reorganizar o nosso Sistema Financeiro de modo a que este responda de forma adequada
das necessidades e s solicitacdes dos agentes econémicos — consumidores, investidores e aforradores - de
qguem vai depender o maior ou menor sucesso de tal esforco.

4. Reorganizagdo dos Mercados Financeiros — desenvolvimento do Mer-
cado de Capitais

Mercados Financeiros da drea do euro

Entre os problemas com que a Europa do euro se debate, o financiamento da actividade econémica assume
assim uma importncia central:
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¢ Por um lado, como se viu atrds, actualmente o financiamento das economias depende sobretudo da
organizacdo e do funcionamento dos mercados bancérios — responsdveis por mais de 80% do financia-
mento da actividade econémica — que atravessam um periodo de retraccéo e de redimensionamento que
se tem vindo a prolongar desde a crise de 2007/8.

Como resultado, os bancos tém vindo a recentrar o seu modelo de negécios, virando-o para os segmen-
tos do mercado que lhes assegura, um menor custo de capital, um controle mais apertado do risco e uma
maior rentabilidade.

Implantou-se deste modo na generalidade das economias europeias um modelo de negécio bancdario
que néo favorece o financiamento do investimento e da inovagéo e que nalgumas economias — como
no nosso caso — tem mesmo contribuido para a reproducéo de um tecido produtivo atomizado e pouco
competitivo;

¢ Por outro lado, o desenvolvimento de mercados de capitais integrados criard condicées capazes de
favorecer uma reforma dos Sistemas de Seguranca Social que enfrentam problemas crescentes de sus-
tentabilidade;

e para além disso, a Politica Monetdria do BCE — que permanece como o garante da estabilidade dos
mercados financeiros do euro — estd a esgotar a sua capacidade para influenciar as expectativas dos
agentes econémicos — Familias e Empresas — ao mesmo tempo que distorce a avaliacdo do risco nos
mercados.

Dificuldades que reflectem o complexo conjunto de objectivos que norteiam a acgdo do BCE desde o celebrado
“whatever it takes” de Mdrio Dragh, proferido em plena crise financeira:

o Afastar os riscos de deflaccéo que ameacam reproduzir na Europa do euro o quadro macroeconémico
que, & cerca de duas décadas, tem travado o crescimento da economia japonesa;

e Reparar os mercados interbancdrios e de crédito que — em particular nas economias periféricas — se
mantém muito fragmentados e incapazes de exercer a sua funcéo central de distribuidores da liquidez no
interior dos mercados de crédito

A intencdo de evitar que esta situagdo possa contribuir para uma reducdo dos fluxos de crédito bancério
tem mesmo contribuido para as decisdes do BCE de injectar volumes macicos de liquidez nos mercados-
Liquidez que, no entanto, sé em parte chega aos agentes econémicos.

¢ Induzir uma alteragdo das expectativas dos agentes econémicos, de modo a relangar a Procura Agre-
gada e o crescimento econémico.

No entanto, a eficdcia da acgdo do BCE - deixado isolado na auséncia de uma reorientagdo das politicas fiscais
para o crescimento — é tfravada dado que os impulsos da sua Politica Monetdria sGo em grande parte absorvi-
dos pelos balancos dos bancos e “ndo chega” & economia real.

Neste contexto, as operagdes de “Quantitative Easing”(QE) - intensificadas como resposta ao choque pandé-
mico — estd@o a criar uma situacdo préxima de uma “armadilha da liquidez”, em que novas operagdes ndo
se reflectem num aumento dos fluxos de financiamento as economias.

Situac@o em que os beneficidrios das accdes do BCE sdo sobretudo os Estados, ao financiar os seus déficits e
os stocks de divida a taxas historicamente baixasComo, em contrapartida, t8m mantido politicas orcamentais
restritivas — pelo menos até ao eclodir da pandemia — a abundéncia de financiamento néo é transmitida aos
agentes econdmicos o que, por sua vez, se reflecte num baixo nivel da procura.

O choque pandémico, simétrico &s economias do euro, veio, entretanto, “forgar” o BCE a prolongar no tempo
e mesmo a intensificar as suas operagdes de QE e a manter as suas taxas de intervengdo em niveis negativos
em termos nominais.
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Esta evolugdo fez ganhar “peso” aos argumentos que apontam no sentido de uma reorientagdo dos principios
que tém condicionado as politicas fiscais/orcamentais na drea do euro, de modo a induzir o relancamento da
procura no pés-pandemia e a activar a liquidez acumulada nos mercados pela Politica Monetdria encaminhan-
do-a para a actividade econémica.

Por outro lado, é neste contexto que assume uma importdncia central a reorganizagéo dos mercados financei-
ros implantados na Zona Euro, com cinco objectivos distintos:

* Melhorar as condigdes de financiamento das economias, em particular das PMEs que tém uma impor-
tdncia estratégica tanto em termos de contributo para o PIB, como para a oferta de emprego;

¢ Induzir um processo de robustecimento da estrutura financeira das empresas — questéo particularmente
importante no caso das PMEs;

¢ Robustecer os mercados financeiros do euro, aumentando a sua capacidade para absorver choques-
Questao de grande importancia dada a vulnerabilidade dos mercados bancérios, formados por interme-
didrios — bancos — que acumulam risco préprio nos seus balangos

Deste modo, sempre que um choque se abate sobre um banco sistémico abala a confianga dos seus depo-
sitantes e através destes a estabilidade de todo o sistema, forgando complexas e dispendiosas operagdes de
intervengéo, envolvendo por vezes volumosos recursos pUblicos;

e Aumentar a eficdcia dos mecanismos de transmissdo dos impulsos da Politica Monetdria que depen-
dem de mercados interbancdrios fragmentados;

e Por (ltimo, criar condicdes para que os sistemas financeiros do euro se integrem nos mercados fi-
nanceiros mundiais através sobretudo dos mercados de capitais e néo, como actualmente, através dos
mercados bancdrios.

Desenvolvimento de Mercados de Capitais na Zona Euro
A reposta aos problemas referidos depende do desenvolvimento de Mercados de Capitais na Zona Euro

Esta é a via para reduzir a concentracéo de risco no balango dos bancos que passa a ser directamente assu-
mido pelos investidores — institucionais, empresas ou familiasPara além disso, através do Mercado de Capitais
é favorecido o desenvolvimento de novos mecanismos de intermediac@o, novas fontes e novos instrumentos de
financiamento, alternativos aos oferecidos pelos mercados bancdrios.

Para o conseguir em tempo Util, a Europa do euro deveria langar um programa dirigido & criacdo de uma plata-
forma capaz de suportar e de favorecer o desenvolvimento de um mercado integrado de capitais, competitivo a
nivel mundial — condi¢des fiscais, regulamentares, de supervisdo e com eficientes infraestruturas operacionais.

Questdes jd abordadas anteriormente (*), importando aqui referir que a situagéo actual, é favordvel ao lanca-
mento de um tal programa, devido & convergéncia de dois choques

Trata-se de dois choques simétricos que, embora de natureza distinta, estdo ambos a contribuir para a acele-
ragdo de mudancas estruturais nos mercados financeiros do euro:

O choque pandémico — com efeitos |4 indicados

OS MERCADOS FINANCEIROS DA EUROPA DO EURO



FORESIGHT PORTUGAL 2030 44

O “Breéxit"”

A saida do RU da UE esté claramente a favorecer os esforcos desenvolvidos por alguns Governos da EU para
o desenvolvimento de segmentos importantes dos Mercados de CapitaisNa verdade, estd a verificar-se uma
transferéncia de operadores especializados de Londres para alguns centros localizados na Zona Euro — Lu-
xemburgo, Paris e Frankfurt séo exemplosCom eles levam talento e capacidade operacional que séo factores
criticos para o desenvolvimento dos mercados de capitais.

Trata-se de um processo com implicagdes importantes, na medida em que pode contribuir para acelerar o
movimento de desenvolvimento de segmentos “chave” do Mercado de Capitais — que conduza, nomeada-
mente, a um mercado integrado a nivel europeu da Divida PUblica e a um mercado especializado no
financiamento de PMEs.

Segmentos que se revestem de uma importancia estratégica por razdes conhecidas e que deviam ser objecto de
programas especificos dirigidos ao seu desenvolvimento no quadro dos mercados do euro.

Estes mercados permitiriam implantar e aperfeicoar as plataformas tecnolégico/operacionais e regulamentares
— para além das 4 referidas condicées fiscais e de supervisdo — necessdrias ao desenvolvimento de um merca-
do eficiente e ‘capaz de competir com mercados financeiros mais evoluidos

O que, por outro lado, criaria condi¢des para que o peso global do Mercado Unico Europeu se fizesse sentir
como um poderoso elemento de suporte & transformacéo estrutural dos mercados financeiros do euro

Acresce que um Mercado de Capitais desenvolvido induziria mudancas estruturais no capitalismo europeu,
tornando-o mais competitivo e resistente a choques, ao mesmo tempo que se verificariam avangos qualitativos
no projecto de integracdo financeira da Europa do euro.

Por outro lado, o interesse em desenvolver mercados de capitais integrados e transversais &s economias do
euro também decorre de duas questées que se prendem o investimento das poupancas geradas no interior das
economias do euro:

e A primeira, prende-se com o “destino” de uma parte da liquidez que o BCE estd a injectar nos mer-
cados que, dada a incapacidade dos mercados bancérios do euro para a canalizar para a “economia
real”, sai da Zona Euro & procura de oportunidades de investimentoA inexisténcia de mecanismos e de
servicos financeiros capazes de encaminhar tais investimentos para as economias do euro, faz com que
estes sejam encaminhados pelos grandes operadores nos mercados financeiros para os mercados de ca-
pitais mais desenvolvidos - por isso com maior liquidez e estabilidade — em particular, para os mercados
norte-americanos e asidticos e mesmo de forma marginal para alguns “mercados emergentes”.

Como resultado, uma parte do esforco do BCE para estabilizar os mercados e relangar as economias estd a
financiar economias exteriores & Zona Euro.

Embora a auséncia de mercados de capitais desenvolvidos ndo seja a Unica causa — j& vimos como persistem
problemas e bloqueamentos que tm vindo a travar a retoma e a modernizacdo — contribui fortemente para
uma deficiente alocacdo de recursos financeiros no interior da Zona Euro;

¢ A segunda questdo é abordada em capitulo préprio, dada a sua importéncia e refere-se ao interesse
em proceder a uma reforma dos Sistemas de Seguranca e Proteccdo Social, implantados na generalidade
das economias da Unido Europeia.
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Trata-se de assegurar a sustentabilidade financeira destes sistemas actualmente suportada por modelos de
financiamento — “pay as you go” — ameacados de forma crescente por uma evolugéo demogréfica desfavorével

Uma tal reforma pressupde mercados de capitais capazes de oferecer uma panéplia de activos financeiros e
de servicos, indispenséveis & absorcdo das poupangas canalizadas através de investidores institucionais espe-
cializados — Seguradoras, Fundos de Pensées, etc

Na verdade, o desenvolvimento de um Mercado de Capitais permitiria avangar para a implantagdo gra-
dual de uma Unido de Capitais que, conjuntamente com as Unides Monetdria e Bancdria, formariam uma
Unido Financeira

Movimento que, articulado com a necessdria adaptagdo/actualizagdo da plataforma institucional e juridico/
regulamentar saida de Maastricht — j& referida atrds — consolidaria o projecto do Euro (*)

Reorganizacdo dos Mercados Financeiros na economia portuguesa

Como ficou referido atrds, para além das pressées que estdo a modelar os mercados financeiros do euro, o
nosso mercado bancdrio enfrenta dificuldades e problemas préprios que reflectem os bloqueamentos e os de-
sequilibrios que estdo presentes na nossa economia.

Se, para além disso, tivermos presente as limitacdes do modelo de negécios tradicional dos nossos principais
bancos comerciais no que se refere ao financiamento da nossa economia, compreendemos como é crucial
reorganizar os nossos mecanismos de intermediacdo financeira, com um duplo obijectivo:

¢ Dotar o nosso mercado financeiro com instituicdes especializadas com o objectivo de diversificar as
fontes de financiamento e os instrumentos de divida a dirigir, em particular, ao financiamento do investi-
mento da inovacdo e da modernizagdo do tecido produtivo;

e Apoiar o desenvolvimento de segmentos criticos do Mercado de Capitais — caso de um mercado espe-
cializado no financiamento de PMEs - com a 4 referida intencdo de reduzir o peso do crédito bancdrio
no financiamento global da economia.

De notar que um movimento de reorganizagé@o dos nossos mercados s6 é vidvel se for conduzido em articulagdo
com as transformagbes que ocorram nos mercados financeiros da Zona Euro, de que o nosso é parte integrante.

No entanto, para além da implantagdo da arquitectura necessdria a uma participagdo plena nos movimentos
que estdo a transformar os mercados financeiros europeus — arquitectura institucional, fiscal, regulamentar e
operacional — hé iniciativas e decisées que sdo importantes para resolver os nossos bloqueamentos estruturais.

O choque pandémico veio tornar a questdo da reorganizagdo dos mercados financeiros ainda mais decisiva
na medida em que estd a agravar desequilibrios e a acelerar mudancas

Acresce que um adequado aproveitamento da janela de oportunidade aberta pelo Programa de apoios euro-
peu passa por dotar o nosso Sistema Financeiro com adequada capacidade técnico/operacional para garantir
uma eficiente canalizacdo dos recursos financeiros necessdrios & execucdo dos programas de relancamento,
de modernizacdo e de reforma da economia.
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Se nada fizermos, a canalizacdo de tais recursos continuard a ser assegurada por mecanismos e instituicdes
com as limitacdes sublinhadas nos pontos anteriores:

e Uma banca comercial que continuaré a privilegiar o imobilidrio, o consumo e um financiamento do
tecido produtivo através de operacdes de crédito com uma rotacdo média elevada, com os efeitos per-
versos & indicados;

e Instituicdes publicas especializadas que, embora acumulem um conhecimento valioso do tecido em-
presarial e assegurem operagdes de inegdvel utilidade, a sua accdo estd condicionada, quer pelas suas
missdes estatutdrias, quer por uma cultura marcadamente administrativa e administrativo/burocrdtica.

Instituicdes que ndo tem vocacéo nem conhecimentos técnico/operacionais que lhes permitam langar os instru-
mentos necessdrios ao financiamento do salto qualitativo que o nosso tecido produtivo tem de dar.

Banco de Investimento

E neste contexto que deve ser avaliado o interesse em dotar o nosso Sistema Financeiro com uma instituicdo
especializada no apoio ao investimento, & inovagdo e & modernizagéo da economia.

Tal interesse decorre do facto de né&o existir entre nés uma instituicdo técnica e financeiramente apetrechada
para, simultaneamente:

e Canalizar recursos financeiros para sectores estratégicos que importa desenvolver — tais como os que inte-
gram sectores exportadores, da economia verde e circular, a inovagdo tecnoldgica, energias “limpas”, efc.;

¢ Apoiar o robustecimento financeiro e o redimensionamento das PMEs que formam a espinha dorsal
do nosso tecido produtivo, assim como novas iniciativas empresariais — capital de risco, “start-ups”, etc.;

Deverd, em particular, articular a sua acgéo com Fundos especializados que estdo a assumir um protago-
nismo crescente, hd medida que tiram partido do recuo dos mercados bancdrios tradicionais e, bem assim,
do desinteresse da generalidade dos bancos comerciais em relag@o ao risco empresasEm particular, Fundos
especializados em operagdes de intervencéo sobre PMEs - impulsionando movimentos de redimensionamento,
reorganizacdo e regeneracdo financeira de empresas que, embora economicamente vidveis, se debatem com
estruturas financeiras frageisEmpresas que, por via de regra, enfrentam dificuldades na obtencéo de financia-
mento junto dos bancos comerciais.

Embora o choque pandémico esteja a travar o langamento deste tipo de operagdes, é de admitir que a presenca
destes fundos venha a crescer quando, no pés-pandemia, se verificar o relancamento da actividade econémica.

Para além disso, esta instituigdo pode dar um contributo impar para o desenvolvimento de segmentos criticos
do Mercado de Capitais, como é o caso de um mercado especializado no financiamento de PMEs — através,
nomeadamente, de emissdes de operacdes de divida de empresas, tais como papel comercial e de instrumen-
tos de financiamento de médio e longo prazos, destinados a fortalecer a estrutura financeira de PMEs.

Uma outra funcdo de grande importéncia decorre da prestacdo de servicos de apoio técnico ao Estado, sempre
gue este tenha necessidade de avaliar diferentes opgdes de financiomento ou de operacdes em que o Estado
intervém, evitando que este dependa em exclusivo de apoio técnico exterior Um apoio técnico competente per-
mitiria evitar operacdes que no passado estiveram na origem de perdas volumosas — como as operagdes de
“Swaps” que provocaram perdas muito substanciais para o Estado.
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Assim como pode servir de “ponte” entre o nosso mercado e instituicdes congéneres existentes noutras econo-
mias europeias e mesmo a nivel europeu, como é o caso do Banco Europeu de Investimentos (BEI).

Para exercer de forma efectiva este conjunto de fungdes, esta Instituico terd de ser dotada de adequada capa-
cidade, financeira e técnico/operacional — o que dependerd sobretudo da dotacdo inicial de capital que, por
sua vez, condicionard o nivel e as condigdes de acesso aos mercados de capitais.

De igual modo poderd intermediar com outras instituicdes especializadas o langamento de operacdes dirigidas
ao financiamento do tecido produtivo.

Uma questdo igualmente relevante prende-se com as relacdes desta Instituigdo com o Grupo Financeiro PUbli-
co que, para além do seu papel como estabilizador do mercado bancério, absorve uma parte importante das
poupancas internas que deveriam ser canalizadas de forma mais eficiente para o financiamento do esforco de
investimento e da inovagdo

Uma adequada articulagdo com um banco especializado no investimento poderia abrir novas vias para a
canalizagdo da liquidez acumulada neste Grupo para o esforco de relancamento e de reforma da economia-
Naturalmente sem prejuizo das necessdrias avaliacdes do risco das operacdes a financiar.

Uma Ultima nota para referir que ndo se entende o nivel de intervenc@o das insténcias europeias em relacdo
ao lancamento desta instituicGo, quando se trata de dotar o nosso Sistema Financeiro com um instrumento de
importéncia estratégica e com que contam multiplas economias do euro.
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