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@sde haalgumas semanas

que somos bombardeados
com noticias sobre as eurobonds.
Tem ficado a ‘pedra no sapato’!

Vejamos, sdo duas as questoes:
ira a Alemanha de Angela Merkel
manter a sua posicao quanto a
emissao de eurobonds, nao a con-
siderando um passo em frente
para a resolucao da crise financei-
ra que ameaca consumir toda a
Zona Euro? E sera gue o euro vai
resistir a esta tomada de posicao?
Se a resposta d primeira questao
for positiva, entdo, lamentavel-
mente, a resposta a segunda sera
negativa! Os paises da Zona Euro,
altamente endividados, ndo supor-
tardo por muito mais tempo obri-
gagoes tao pesadas gue tornam as
suas dividas insustentaveis. O pro-
blema é que, ao nao suportarem as
suas dividas, nunca poderao criar
as condigdes necessarias para re-
cuperar credibilidade perante os
investidores e, se esta credibilida-
de nunca vier a ser recuperada,
entao este serd um problema sem
solugdo aceitavel possivel.

Nio oferecerao as eurobonds
uma alternativa viavel que evite
este cendrio de catastrofe financei-
ra? Quais os riscos associados 4 sua

emissao? Sera que valem esse ris-
co? Considerando os pros e os con-
tras, teremos de dizer que sim, efec-
tivamente elas valem o risco! Para
fundamentar a nossa posicao ire-
mos analisar os riscos que podem
surgir com a emissao de euro-
bonds, explicando quais sdo e 0 que
pode ser feito para evitar tal risco.

Primeiro que tudo, quando pen-
samos nas eurobonds, surge-nos
logo no horizonte um problema
que os mercados financeiros co-
nhecem como moral hazard (em
poucas palavras, uma situagdo em
que uma das partes de uma tran-
sac¢ao economica decide qual o
risco a tomar na operacao, en-
quanto é outra parte desta mesma
transac¢do que se responsabiliza
pelo risco). Angela Merkel receia,
claramente, que os Estados-mem-
bros abusem na emissao das eu-
robonds, como uma seguradora
desconfia gue o seu segurado ira
agir sem cuidados, confiando na
cobertura do risco. O segundo
‘contra’ surge associado ao moral
hazard, por isso, iremos analisar
os dois em conjunto. Se efectiva-
mente fosse esse o comportamen-
to dos Estados-membros e a emis-
sdo de eurobonds se desviasse dos

seus primordiais objectivos, pode-
ria levar a que a crise financeira
deixasse de ser um problema da
periferia para passar a ser um
problema do centro, tal como re-
fere Alfred Steinherr numa recen-
te entrevista no The Globalist.
Assistiriamos a um verdadeiro
efeito bola de neve. Os Estados-
-membros tentariam anular os
seus problemas financeiros atra-
ves da emissao em excesso de eu-
robonds, o que levaria a uma
imensa dificuldade por parte da
Alemanha em equilibrar o risco
assumido, situagao que resulta-
ria, certamente, numa crise finan-
ceira muito superior aquela que
enfrentamos nos dias de hoje! No
entanto, estes sao problemas que
podem ser facilmente evitados
quer através de uma regulagao
competente, quer através de uma
supervisao eficaz. Absolutamen-
te necessarias serdo as alteracoes
ao Tratado da Uniao Europeia. Os
Estados-membros poderao desta
forma acautelar, e até evitar, o
moral hazard, bem como a emis-
sdo em excesso de eurobonds.
Com leis competentes e uma ver-
dadeira supervisao, o problema
nem se chegara a colocar!

Eurobonds, a inevitabilidade de um caminho!

O terceiro e nltimo ‘contra’
esta relacionado com o ‘ADN’ da
Zona Euro. Para atingir os objec-
tivos pretendidos com as euro-
bonds, os Estados-membros te-
rao de enfrentar horas intermi-
naveis de trabalho legislativo,
adaptando as mais diversas
Constituigdes a semelhanga do
Tratado Europeu. Contudo, e em
tempos de grandes dificuldades
que sao necessarias grandes de-
cisoes e os Estados-membros nao
poderao simplesmente ignorar
esta situacdo, apenas porque é
demasiado dificil resolve-la.

O que a Alemanha de Merkel
parece esquecer e que a emissao
de eurobonds criaria um merca-
do com liguidez (alguns econo-
mistas avangam com um numero
superior a oito bilioes de euros),
um mercado muito mais apeteci-
vel aos investidores. Além disso,
as taxas de juro, para a maior par-
te dos paises da Uniao Europeia,
iriam descer, excepto para a Ale-
manha. Em conclusao, apesar de
ser apenas um passo para a reso-
lugao do problema e nédo a solugio
total do mesmo, é imprescindivel
tornar a Unido Europeia numa
unica realidade financeira.



