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Resumo

O avolumar de impactos negativos da crise economico-financeira nos paises mais fra-
geis da Zona Euro tem despoletado aceso debate sobre a viabilidade da arquitetura da
Unido Monetaria Europeia (UME), cuja imperfeicao pode pdr em causa os objetivos ul-
timos do processo de integracao europeia. Com efeito, esta crise tem mostrado de forma
eloquente que a UME teve lacunas graves no seu desenho e no quadro operacional que a
suporta, o que nao evitou efeitos penalizadores para alguns Estados-membros e alimen-
tou a exigéncia de alteracdes estruturais no paradigma de governacdo da moeda tunica.
Assim, foram surgindo diferentes iniciativas das instituigdes comunitarias, ancoradas em
posicdes de autores bastante criticos sobre o processo de integragdo monetaria europeia,
e que paulatinamente tém vindo a transformar o modelo de governacao da Zona Euro.
Neste contexto, este artigo prossegue dois objetivos: por um lado, identificar e discutir
a racionalidade e os fundamentos das principais mudancas que tém ocorrido na Zona
Euro nos ultimos anos; por outro, refletir sobre os dilemas que em variadas ocasides tém
oposto a necessidade de maior legitimidade das decisdes de cariz intergovernamental e a
eficiéncia requerida pelo complexo processo de construcao europeia. Finalmente, aborda-
remos as condigdes politicas e técnicas para uma governagao eficaz que permita melhorar
a resiliéncia da Zona Euro no seu todo e aumentar a sua eficécia.

Palavras-Chave: Zona Euro, Unides Monetarias, Governacdao Economica, crises
financeiras
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Abstract

The surge of negative impacts of the economic and financial crisis in the more fragile
countries of the Eurozone has triggered a heated debate about the viability of the Europe-
an Monetary Union (EMU) architecture, whose imperfection may jeopardize the ultimate
goals of the European integration process. In fact, this crisis has eloquently demonstrated
that the EMU had serious shortcomings in its design and in its operational framework,
which did not avoid penalizing effects for some of its Member States and fed the demand
for structural changes to the single currency paradigm. As such, a number of initiatives
from the communitarian institutions have emerged, based on the views of highly-critical
authors of the European monetary integration process, and those initiatives have been
changing the Eurozone governance model progressively. In this context, the article aims
for two goals: on the one hand, to identify and discuss the rationality and fundaments of
the main changes that have occurred in the Eurozone in recent years; on the other hand,
to reflect on the dilemmas that, on a number of occasions, have opposed the need for a
bigger legitimacy in the intergovernmental decisions and the efficiency required by the
complex European construction process. Finally, we will address the political and techni-
cal conditions for an efficient governance that can improve the Eurozone’s resiliency as a
whole and increase its effectiveness.

Keywords: Eurozone; Monetary Unions; Economic Governance; financial crisis

1. Introducao

Criada em 1957 sobre as cinzas da Segunda Guerra Mundial pela Franca, Alemanha,
Italia, e os paises do Benelux (Bélgica, Luxemburgo e Holanda), a Comunidade Econo-
mica Europeia (CEE) teve como principal objetivo manter a Paz e a seguranga entre os
paises membros, apelando a uma maior cooperagao politica, a um reforco da interdepen-
déncia econdmica e, naturalmente, a uma superior solidariedade entre os paises europeus
na sequéncia daquele conflito.

A cria¢do de uma Zona de Comércio Livre inicialmente e, depois, em 1968, de uma
Unido Aduaneira, enquanto formas de integracdo comercial que promovem a aboli¢do
das fronteiras a circulacdo de produtos e a fixacdo de uma pauta aduaneira comum face
a paises terceiros, foi entendida como a primeira fase da projecdo de um vasto mercado
a escala europeia. Os seus precursores acreditavam que deste processo viriam a decorrer
diversas vantagens, entre as quais a maior especializacao produtiva dos paises, uma con-
corréncia empresarial acrescida, um potencial aproveitamento de economias de escala e
um superior nivel de crescimento econdomico e de bem-estar da populagao.

O rapido sucesso econdmico da CEE nos seus primeiros anos de vida contribuiu para
atrair o interesse de outros paises que ao longo do tempo foram concretizando a sua ade-

sdo a esta Comunidade com as sucessivas amplia¢des que registou ao longo do tempo.

90



Assim, depois do primeiro alargamento ao Reino Unido, Irlanda e Dinamarca em 1973, a
CEE passou a integrar 9 paises e, sucessivamente, evoluiu para 10 e 12 membros em 1980
e 1986, com as adesdes da Grécia e de Portugal e Espanha.

Nesse espago de tempo, além dos periodos de pujante crescimento econémico, a Comu-
nidade viveu também momentos de instabilidade. Em 1970 antecipou-se a possivel criacao
da moeda unica, através do denominado Relatorio Werner que previa a criagdo de uma
Unido Econdmica e Monetaria (UEM) durante a década de 70. Todavia, a deterioragdo da
conjuntura econdmica externa, apos a queda do sistema monetario internacional acordado
em Bretton Woods em 1944 e a ocorréncia das crises petroliferas da década de 70, levaram
a que os planos para a moeda unica fossem entao suspensos.

Ap6s os focos de instabilidade da década de 1970, ocorre um refor¢o da componente
institucional da CEE. Assim, no ano da entrada de Portugal a CEE (1986), acontece a
primeira revisdo dos Tratados originais através do designado “Ato Unico Europeu”, que
tem como principais inovagdes o reconhecimento institucional do Conselho Europeu, o
aumento dos poderes concedidos ao Parlamento Europeu, assim como um reforgo dos
mecanismos de apoio a coesdo econdmica e social.

Paralelamente, foi formalmente langado o objetivo de construir até¢ 1993 o “Mercado
Unico Europeu” (MUE), alicer¢ando uma estratégia de unificagio dos mercados de bens,
servicos e fatores, através da gradual eliminagdo das barreiras fisicas, técnicas e fiscais,
num intenso trabalho de harmonizagao legislativa. Acreditava-se que o combate a frag-
mentagdo dos mercados, espartilhados pelo predominio das legislagdes nacionais, promo-
veria o desagravamento dos custos de transagdo e potenciaria as economias de escala e a
inerente redu¢do dos custos de producdo, motivando uma melhor afetacdo dos recursos a
escala comunitaria e fortalecendo ainda mais a competitividade das empresas europeias
no mercado global.

Neste contexto, foi em pleno processo de preparagdo para o mais vasto movimento de
liberalizacdo dos mercados que ressurgiu a oportunidade de relangar o projeto de criagdo
de uma moeda inica nos paises da entdo CEE. Em 1992 ¢ assinado o Tratado de Maastri-
cht que cria formalmente a Unido Europeia (UE). Nesse Tratado ficaram estabelecidas as
regras para a adesdo dos Estados-Membros a UEM, as quais ficaram sobejamente conhe-
cidas pela controvérsia que geraram, ja que definiam a convergéncia das taxas de inflacdo,
das taxas de juro e limitavam os niveis de défice or¢amental e de divida publica, assim
como procuravam promover a estabilidade das taxas de cambio. Estavam entdo definidas
no plano formal as condi¢des para a criagdo do Euro em janeiro de 1999.

A UE integrava 15 paises quando o Euro nasceu formalmente em 1 de janeiro de 1999,
pois em 1995 tinham aderido a Austria, a Finlandia e a Suécia, sendo que apenas 11 destes

paises adotaram na altura esta moeda', aos quais se juntou a Grécia em 2001, tendo em

! Mais concretamente aderiram a moeda Gnica, na sua origem, a Alemanha, Austria, Bélgica, Es-
panha, Finlandia, Franca, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal e, em 2001, a Grécia.
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2002 sido introduzidas as notas e moedas em circulacdo. Desde essa altura aderiram a
Zona Euro mais 7 paises?.

Os primeiros anos de vida do Euro decorreram sem sobressaltos de maior, embora
alguns sinais de tensdo e divergéncia entre os Estados-membros tenham comecado a ser
sentidos. Ap6s 2007, com o avolumar de impactos negativos da crise econdmico-financeira
nos paises mais frageis da Zona Euro comecou a haver intenso debate sobre a viabilidade
da arquitetura da UME), cuja imperfei¢do em termos de arquitetura ja tinha sido questio-
nada quando o Tratado de Maastricht foi estabelecido.

O desenrolar da crise tem patenteado de forma expressiva que a UME teve lacunas no seu
figurino e no quadro operacional que o suporta, o que ndo impediu a existéncia de efeitos pe-
nalizadores para alguns Estados-membros e alimentou a exigéncia de alteragdes estruturais no
paradigma de governacdo da moeda tnica. Assim, foram surgindo diferentes iniciativas das
institui¢des comunitdrias, ancoradas algumas em posi¢des de autores bastante criticos sobre
o0 processo de integragdo monetaria europeia, € que gradualmente tém vindo a transformar o
modelo de governacao da Zona Euro. Neste contexto, o presente artigo prossegue dois objeti-
vos: por um lado, identificar e discutir a racionalidade e os fundamentos das principais mudan-
cas que tém ocorrido na Zona Euro nos ultimos anos; por outro, refletir sobre os dilemas que
em variadas ocasides t€ém oposto a necessidade de maior legitimidade das decisdes de cariz
intergovernamental e a eficiéncia requerida pelo complexo processo de construcdo europeia.
Finalmente, abordaremos as condig¢des politicas e técnicas para sustentar uma governacao
eficaz que permita melhorar a resiliéncia da Zona Euro no seu todo e aumentar a sua eficacia

A fim de prosseguir os objetivos indicados, o artigo estd organizado em mais quatro
seccdes: na primeira, tratamos dos aspetos relativos ao inicio da crise das dividas sobe-
ranas na Zona Euro e a sua propagacdo; na segunda, apresentamos o conjunto de limi-
tagdes da governagdo da Zona Euro face ao contexto de crise, enfatizando os vertentes
monetaria e orgamental; na terceira secc¢do, apresentamos as respostas que a governagao
da Zona Euro foi instituindo ao longo do periodo da crise; finalmente, concluimos com
uma reflexdo geral sobre os desafios para consolidar uma eficaz governacdo econdémica

na Zona Euro.

2. A crise na Zona Euro: dos seus primordios a sua propagacao

A adocdo de uma moeda unica apresenta um conjunto de vantagens e desvantagens,
ja amplamente estudados por varios autores (por exemplo, Ferreira e Caetano, 2013). As
principais vantagens que comummente sdo identificadas relacionam-se com a reducdo

de custos transacionais suportados pelos agentes econdmicos, com a maior eficiéncia nos

2 A Eslovénia, Chipre, Malta, Eslovaquia, Estonia, Letonia e Litudnia, completando o atual lote de
19 paises, num total de 28 membros da Unido Europeia (em virtude de novos alargamentos ocorridos em
2004, 2007 e 2013).
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investimentos realizados e, em consequéncia, com a promog¢ao das condi¢des que despo-
letam as fontes do crescimento econémico.

Por outro lado, uma vez que se perdem instrumentos de politica economica dos Esta-
dos, mormente a autonomia monetaria e cambial, limita-se a sua capacidade de interven-
¢do em caso de ocorrerem eventuais choques econémicos assimétricos, ou seja, especifi-
cos para alguns paises. Além disso, no caso particular da UE, o instrumento de politica
or¢amental/fiscal também estava limitado pelas imposi¢des do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (Caetano e Sousa, 2012), visto que o mesmo restringe os montantes de défice
admissiveis nos paises da Zona Euro.

Deste modo, o risco de contagio entre paises, no caso da ocorréncia de crises econdmi-
co-financeiras, devera ser tido em considera¢cao no ambito de um processo de unificagao
monetaria com as caracteristicas da Zona Euro. Torna-se, assim, essencial assinalar que
0 avango para um processo de integracdo monetaria sem a correspondente integragao fi-
nanceira entre os membros, poderd agravar as disparidades existentes entre esses paises,
na auséncia de mecanismos que possam ser utilizados para ajustar as economias quando
se registam os citados choques de natureza assimétrica.

O interessante, ou talvez ndo, ¢ que foram realizados varios estudos que apontavam
para o facto de na Zona Euro existirem paises que ndo estavam financeiramente integra-
dos com os seus parceiros, aquando da sua e adesdo a moeda tnica. Trabalhos como os de
Ferreira (2006, 2011) ou Ferreira et al. (2010, 2016) indicam a persisténcia de lacunas ao
nivel da integracdo financeira em varios paises. Sem surpresa, entre tais paises estavam
Portugal, Espanha, Irlanda, Itdlia e Grécia, os quais vieram a registar maiores dificulda-
des na adaptacdo das respetivas estruturas econdmicas e orcamentais durante a recente
crise das dividas soberanas.

Este pode ser um dos aspetos que ajude a compreender as dificuldades por que passa-
ram estes paises, quando ficaram privados do uso de instrumentos de politica econdmica
no contexto da UEM. A verdade ¢ que a decisdo de avancar para uma UEM, assim como
a decisdo sobre os paises que incluiram o grupo inicial de Estados na Zona Euro, tiveram
também razdes de carater politico e ndo apenas preocupacdes ao nivel do bem-estar econo-
mico dos Estados-membros, como sustenta Collignon (2013).

Questdo também relevante ¢ o facto de os distintos paises que passaram a usar o Euro
ndo apresentavam condigdes econdmicas similares. Na realidade, um dos efeitos da cria-
cdo da moeda tnica foi a rapida harmonizagdo das taxas de juro nominais entre os dife-
rentes paises, embora o mesmo ndo tenha sucedido com as taxas de inflagdo. Dado que
para os agentes econodmicos, o relevante ¢ o nivel da taxa de juro real (dada, aproxima-
damente, pela diferenca entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflagdo), os paises com
taxas de inflagdo mais elevada possuiam condigdes atrativas para o investimento e/ou
consumo, recorrendo ao crédito. Como as taxas de juro se tornaram tendencialmente mais

baixas nos paises periféricos, isto conduziu ao aumento da concessao de crédito, sendo
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que os fluxos financeiros provinham dos paises onde as taxas de juro reais eram mais
altas: no caso da Zona Euro, os paises da Europa Central e do Norte (Sapir e Wolff, 2015).

O problema ndo esteve tanto nas diferencas existentes nos padrdes de equilibrio fi-
nanceiro entre estes dois grupos de paises, mas no facto de que com o surgimento e alas-
tramento da crise do subprime nos Estados Unidos os fluxos de capital deixaram de fluir
dos paises centrais para os da periferia, tornando visiveis os niveis de endividamento e
os desequilibrios financeiros acumulados ao longo dos anos pelos agentes economicos
(Baldwin e Gros, 2015).

Autores como Sapir e Wolff (2015) ou De Galhau (2016) reconhecem, por isso, que
o problema da Zona Euro teve no seu amago uma natureza mais estrutural do que con-
juntural. Na realidade, durante algum tempo as instituigdes comunitdrias procederam a
monitoriza¢do das dividas dos paises, embora sem se inquietarem efetivamente com os
incentivos a sua sustentabilidade, quer ao nivel privado, quer ao nivel publico (Collignon,
2013). A verdade ¢ que surgiram, quica de forma algo inesperada, episdédios complicados
com a divida em ambos os casos, sendo Portugal, Grécia e Italia exemplos de situacdes
em que a divida publica se tornou um problema, enquanto Espanha e Irlanda apresenta-
ram dificuldades ao nivel da divida privada.

Em virtude de constituirem problemas de natureza diferente, a atuacao em tais situagdes
foi também distinta. No caso da divida publica, sdo bem conhecidas as receitas de auste-
ridade que limitaram a procura interna, agravando as ja expectaveis recessoes, enquanto
no caso da divida privada a atuac@o centrou-se particularmente na reposi¢ao da solidez do
sistema bancario, tendo os problemas mais gravosos sido resolvidos de forma mais célere.
Ainda assim, as medidas direcionadas aos setores bancarios destes paises implicaram uma
menor disponibilidade de crédito para o resto da economia e um acréscimo do seu custo,
contribuindo assim para a redugdo do crescimento econdémico, como reconhecem Sapir e
Wolff (2015).

Registou-se também um efeito de retroacdo da divida soberana dos paises mais fra-
gilizados sobre os seus proprios sistemas bancérios nacionais, tornando-os ainda mais
debilitados, devido a propagacao de sucessivas ondas de contdgio (Angeloni et al. 2012).
Ficou, deste modo, estabelecido um circulo vicioso entre dividas publicas e dividas dos
bancos, proporcionando condi¢des favoraveis a um contdgio permanente, num contexto
de mercados financeiros amplamente liberalizados.

O mecanismo de autoalimentacdo da crise assentou na concessao de garantias pelos
governos aos bancos nacionais em situacao de pré-insolvéncia. Com efeito, os bancos emiti-
ram titulos de divida que os Estados avalizaram e, perante situac¢des de dificuldades ban-
carias, os Estados ao concederem tais garantias, agravaram as situagdes do devedor e do
avalista. Este mecanismo de transmissdo de passivos dos bancos para a divida soberana
dos Estados incitou a redugdo da sustentabilidade das dividas em alguns paises da Zona

Euro como reconhecem Angeloni et al. (2012).
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Uma outra dificuldade reconhecida na Zona Euro decorreu dos modelos distintos de
funcionamento dos mercados de trabalho. De acordo com Sapir e Wolff (2015) e Boge e
Beres (2016), o aparecimento da moeda unica ndo promoveu a convergéncia dos procedi-
mentos negociais das condigdes salariais, nem a harmonizagdo dos precos e dos saldrios
nos paises aderentes. Assim, continuou a verificar-se no seio desta Zona uma significati-
va disparidade salarial, ao mesmo tempo que a retoma no emprego tardou em dar sinais
consistentes de recupera¢do nos paises mais afetados (Baldwin e Gros, 2015).

Um aspeto problematico identificado na Zona Euro e que pode ter potenciado os efeitos
da crise e complexificado a sua resolucdo ¢ a existéncia de alguma descoordenagdo no
dominio fiscal. O Tratado de Maastricht definiu orientacdes expressas para a coordenagdo
das politicas fiscais baseadas, quase unicamente, em procedimentos de cooperacao e coor-
denacdo. Ora, estas disposi¢des genéricas constituiram simples manifestos de intengdes ao
declarar que “os Estados-membros consideram as suas politicas econémicas uma questao
de interesse comum e coordena-las-ao no Conselho” (ver Art. 103° n° 1). Além disso, re-
metiam para o Conselho da Unido Europeia os processos de acompanhamento, avalia¢do e
emissdo de recomendag¢des quando os esfor¢os dos paises estivessem aquém do necessario.

S6 que as decisdes de despesa publica continuaram a depender dos governos nacionais,
mas tiveram consequéncias economicas e geraram efeitos spillover em outros paises da
UE (Sisler, 2016), embora numa interdependéncia algo assimétrica. Este constitui um dos
motivos pelos quais a Alemanha pretendeu introduzir limites orgamentais nos Tratados
Europeus (Kirkegaard, 2012). A razdo de tal ndo ter avancado ainda, € que a alteracdo dos
Tratados obrigava a unanimidade, sendo que tal ndo seria fécil de alcangar, até por moti-
vos de politica interna e de gestao dos calendarios eleitorais em cada pais. Por essa razao,
o que tem vindo a ser afirmado ¢ um conjunto de regras para garantir um funcionamento
mais eficaz do processo de coordenacdo, embora com alcance algo reduzido pois nem

sempre tem havido capacidade de monitorizar adequadamente a sua aplicagao.

3. Limitacoes da governacio monetaria e orcamental da Zona Euro face a crise

Em virtude da elevada interdependéncia entre divida soberana e divida do setor ban-
cario, que se influenciam mutuamente, a solugdo da crise deveria assentar na recupera-
¢do da competitividade e no reajuste do excessivo endividamento em alguns paises e,
por outro lado, na alteracdo do quadro or¢amental europeu, tornando as iniciativas mais
fidveis e eficazes. A assinalada possibilidade de os Estados manterem a sua soberania
or¢amental sem que houvesse uma coordenagao efetiva das politicas fiscais/orcamentais,
motivou falhas sistémicas entre a politica monetéria inica e as politicas or¢amentais dos
paises da Zona Euro, traduzidas no aumento do risco e dos custos da sua divida. Como
vimos, o Euro facilitou a difusdo destes efeitos, sendo as debilidades estruturais da UME

postas em evidéncia pelos incidentes relativos a débil situagdo da divida soberana nos
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paises periféricos da UE e aos subsequentes impactos que tiveram sobre a situacao do
setor bancario nesses paises.

Em situagdes normais e quando os paises dispdem de soberania no plano monetario,
a autoridade monetaria (Banco Central) atua como prestamista e financiador de ultimo
recurso, ao qual o setor bancério recorre sempre que tem que suprir dificuldades de liqui-
dez. Ora, tal situagdo era impossivel de ocorrer na Zona Euro, devido a centralizacdao da
politica monetaria no Banco Central Europeu (BCE) e a impossibilidade deste, das res-
tantes institui¢des comunitarias e de outros Estados-membros apoiarem financeiramente
paises com dificuldades de tesouraria (clausula no-bailout), a que acrescia o impedimento
legal do financiamento monetario dos défices orgamentais e das Dividas Publicas.

E pois importante compreender que a falha estrutural do sistema residiu no facto de os
governos dos paises da Zona Euro emitirem divida numa moeda que ndo podiam controlar,
como oportunamente De Grawe (2015) nos recorda. Em resultado, e ao invés do que ocorre
em paises como o Reino Unido ou os Estados Unidos, os paises periféricos da Zona Euro
ndo conseguiam dar garantias solidas aos detentores das suas obrigagdes de Divida Publica
de que conseguiam reembolsa-las na sua maturidade.

A falta desta garantia aos credores tornou os paises vulneraveis perante movimentos
de desconfianca, como aqueles que regularmente abalam os mercados financeiros e os
tornam tao volateis. Esta situagdo desencadeou crises de liquidez, for¢ando os paises a
recorrer a empréstimos externos e a submeter-se aos inerentes programas de ajustamento
exigidos pelos credores e a aplicagdo das subsequentes politicas de austeridade que ali-
mentam as recessdes econdmicas e os inerentes danos no plano social.

A politica monetéria ndo tem sido suficiente para fazer face aos choques assimétricos
(Boge e Beres, 2016 ou De Galhau, 2016), como de resto era expectavel desde os tempos
de acesa polémica que antecedeu a criagdo da moeda tinica (Bayoumi e Eichengreen,
1997). Na realidade, nos ultimos tempos o BCE tem tentado tomar medidas, algumas
de caracter ndo convencional, para ultrapassar e minorar algumas das consequéncias da
crise. Porém, se houve uma maior disponibilidade de liquidez e que esta conseguiu esta-
bilizar o sistema financeiro, ndo ¢ menos verdade que, num cendrio de taxas de juro muito
baixas, a politica monetaria se esta a tornar pouco eficaz, situa¢do que ¢ conhecida em
economia como a armadilha da liquidez.

Num contexto destes, a alternativa poderia passar pelo recurso a politicas de cariz
fiscal, as quais terdo efeitos ao nivel das estruturas econémicas e ndo apenas através da
injecdo de liquidez (Collignon, 2013). Nao tendo muitos paises a capacidade de utilizagdo
deste tipo de instrumentos, uma eventual solugdo pode recorrer a um programa de obras
publicas, coordenado por instituicdes comunitarias como defendem Boge e Beres (2016).
Areas sensiveis com impacto ao nivel da produtividade, como ¢ o caso das tecnologias
da informacao ou da educagdo, sao dominios-chave para investimentos dessa natureza.

O aproveitamento do excedente de alguns paises (como a Alemanha e Holanda) para
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financiar economias que apresentem défices. No entanto, isto levanta questdes relativas a
legitimidade: como garantir que os cidaddos concedem o seu aval a este tipo de decisoes?

Embora seja reconhecida a importancia das func¢des de estabilizacdo do Orgamento,
ndo deixa de ser entendido como um dos aspetos mais criticos da Zona Euro, devido as
suas limitagdes como um instrumento insuficiente (ver a propdsito, Rubio, 2016). Tam-
bém Collignon (2013) sugere que a politica macroeconémica da Zona Euro deveria ser
mais federalizada, dado que o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) ndo define uma
politica coerente, fixando apenas os limites impostos a cada pais. De Galhau (2016) vai
mais longe ao afirmar que o custo da falta de coordenagao fiscal pode rondar os 2% do
PIB desta Zona Euro, recomendando um maior esfor¢co maior de coordenacao, no sentido
de internalizar e absorver os choques assimétricos.

Uma possibilidade seria a introdug¢do dos designados Eurobonds, isto ¢, titulos da
divida publica emitidos pelos paises da Zona Euro, cujo juro associado seria uma média
ponderada de cada pais, o que obrigaria a criacdo de uma Agéncia de Divida Europeia e,
a prazo, a uma politica fiscal comum. Todavia, uma medida deste género expde a questao
do risco moral como um dos maiores obstaculos a partilha da divida publica na Zona
Euro. De facto, se os paises incumpridores (mais endividados) tiverem a nog¢do que serdo
apoiados pelos parceiros, corre-se o risco de que ndo assumam 0S Seus cCompromissos e
obrigacgdes, limitando os seus esfor¢os para reduzir as suas dividas. Porém, ha também
defensores da opinido oposta que cré que a disciplina macroecondémica e or¢amental sdo
os pilares do sucesso da Zona Euro, devendo-se premiar os governos que tém “boas poli-
ticas” e penalizar os que apresentam “mas politicas”, como sustenta Agénor, (2003).

No fundo, as divergéncias econdmicas entre os diferentes paises, a falta de supervisdo
sobre o funcionamento do setor bancério e uma deficiente governagao econdomica consti-
tuem as razdes da grave crise econdmica que afetou a zona Euro (Sapir e Wolft, 2015). Em
sintonia com esta posi¢ao, Collignon (2013) concordava que a forma como foram geridos
os sintomas das varias crises que se cruzaram (bancdria, dividas soberanas e econdmica
e social) pode ter sido mais importante para acorar uma nova governagao econdomica do
Euro do que a propria crise em si.

Varias e distintas medidas e iniciativas foram identificadas como forma de resolver
os problemas reconhecidos. Assim, completar a Unido Bancaria, realizar amplas refor-
mas estruturais, promover condi¢des para uma superior mobilidade laboral, incentivar
a convergéncia fiscal e a disciplina or¢gamental e promover uma maior integracao social
e politica foram algumas propostas veiculadas pelos autores, cujos trabalhos referimos
nesta seccao.

De seguida, abordaremos de forma mais detalhada algumas destas questdes. Todavia,
¢ importante notar que se vém expandindo correntes de opinido eurocéticas, as quais
exploram a forma algo displicente como certos assuntos relevantes para alguns paises

foram tratados nos 6rgaos comunitarios. De facto, se nem sequer numa problematica onde
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supostamente deveria haver convergéncia de posi¢des, como € o caso do acolhimento dos
refugiados, a UE tem sido capaz de encontrar uma solu¢do com e compartilhada pelos
seus membros, entdo implementar medidas que promovam uma maior coordenagao e par-

tilha de responsabilidades na Zona Euro podem ser muito dificeis de alcangar.
4. As respostas institucionais da Zona Euro para resolver a crise

Ao longo destes anos da crise que vimos referindo, a Unido Europeia tomou varias me-
didas com o objetivo de refor¢ar e melhorar a sua governagao, a fim de reparar situacdes
com as quais os seus membros foram confrontados e preparar-se para futuros choques e
situacdes de instabilidade. Porém, e tendo em conta o anémico crescimento econdmico
e a dificuldade em estabelecer consensos no plano comunitario, consideramos que as
respostas dadas pelas instituicdes europeias t€m sido insuficientes, quer para dinamizar
um crescimento robusto na UE em geral, quer para construir, no caso da Zona Euro, uma
UEM eficaz e sustentavel para o futuro.

Uma das prioridades das medidas tomadas foi a tentativa de resolver os desajustamen-
tos dos equilibrios financeiros dos agentes econdmicos. Como antes referimos, quando se
tratou da divida do setor publico, a resposta baseou-se nos programas de apoio financeiro
e os respetivos pacotes de medidas de austeridade. O objetivo a prosseguir orientou-se
para a reducdo da despesa publica desses paises e para o aumento das suas receitas.

Claramente, pretendia-se reduzir os défices publicos e, a0 mesmo tempo, diminuir a
divida privada que se tinha acumulado nos ultimos anos. Contudo, os casos de Portugal
e da Grécia apontam para que o impacto das medidas nos défices podem nao ter sido os
esperados e, principalmente, as respetivas dividas publicas ndo diminuiram, colocando-
-se inclusivamente em causa a sua sustentabilidade a longo prazo como mostram Pisani-
-Ferry et al (2013) numa avaliagdo preliminar aos impactos de tais programas.

Adicionalmente, para 14 das tentativas de resolu¢do dos problemas ligados ao setor
publico, também existiram medidas para atacar os desequilibrios dos balangos do setor
privado, sobretudo no caso dos bancos. De facto, um dos motivos das dificuldades do
setor financeiro, em especial nos paises do Sul da Europa, deveu-se ao abrupto corte no
financiamento, por parte de paises que detinham soélidas posi¢des superavitarias. Neste
caso, as medidas que tenham como proposito completar o mercado Gnico e a inerente cir-
culacdo de fatores, bens e servigos continuam a revelar-se necessdrias para garantir rapi-
das e eficazes respostas perante eventuais choques assimétricos que venham a verificar-se
no futuro (ver, por exemplo, Enderlein e Fritz-Vannahme, 2015).

Ainda no que respeita aos problemas especificos que envolveram o setor financeiro, ¢
comum depararmo-nos com algumas criticas relativamente a forma e ao timing de atuagao
do BCE. Autores como Sapir e Wolff (2015) reconhecem que o atraso na resposta a crise

constitui uma das possiveis fontes de fracasso das politicas europeias. E também comum
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apontar dificuldades ndo propriamente as medidas em si, mas ao facto de os efeitos das
mesmas nao terem chegado atempadamente ao mercado, naquilo que ¢ conhecido no do-
minio das politicas econdmicas como o problema da transmissdo monetaria.

E curioso verificar que os mecanismos para a resolu¢io dos desajustes nos balangos
de agentes publicos e privados foram prosseguidos a partir de duas abordagens distintas
de politica econdmica, as quais desde hd muito assumem profunda clivagem no enten-
dimento sobre os fundamentos ¢ o funcionamento da economia. Na realidade, tal como
Collignon (2013) menciona, a abordagem ao problema da divida publica tem sido advoga-
da pelos denominados fundamentalistas fiscais, sendo que a abordagem ao problema da
divida privada foi basicamente preconizada pela corrente dos monetaristas.

Ainda no que respeita as respostas politicas para estabilizar o sistema financeiro, uma
das vias mais impressivas foi a tentativa de criacao de uma unido bancéria na Zona Euro.
O objetivo desta passava por limitar os riscos das exposi¢cdes dos balancos financeiros
dos bancos as dividas soberanas. Na realidade, tal exposicdo esteve na base da enorme
instabilidade financeira da Zona Euro, tendo-se chegado a temer o seu fim.

As debilidades estruturais da UME foram patentes pelos eventos ligados a débil posi-
cdo da divida soberana em alguns paises periféricos da UE e aos posterioras efeitos sobre
os seus bancos. Nao admirou pois que rapidamente se difundisse a ideia de que criar uma
unido bancdria seria inevitavel, a fim de concluir um quadro de integragdo econdémica
e monetaria que pudesse sustentar a moeda Unica. Assim, para garantir a estabilidade
financeira na UME esta deveria ter dispositivos comuns aplicados a todos os membros,
incluidos os seguintes aspetos: uma estrutura de supervisdo bancaria unica, uma autori-
dade de resolucdo comum capaz de agir de forma rapida e transparente em caso de reso-
lug¢do bancaria e, ainda, um sistema de apoio financeiro para garantir os depositos.

Todavia, a agenda da unido bancéria ainda nao esta concluida, embora a supervisao e a
resolugdo Unica tenham constituido reformas sistémicas salientes, a omnipresente relagdo
entre bancos e soberanos nao foi totalmente quebrada. Por um lado, os bancos dos paises
mais vulneraveis parecem estar agora mais dependentes dos respetivos soberanos do que
estavam no periodo anterior a crise, o que significa que uma eventual reestruturacdo da
divida publica pode ter consequéncias nefastas para a solvabilidade do sistema bancario.
Nestas circunstancias, apenas uma diversificagdo das suas carteiras de titulos de divida
publica, despoletada pela fixacao de limites a sua exposi¢ao ou por incentivos regulatérios
a detencdo de ativos mais seguros, pode assegurar que os bancos ficardo protegidos das
consequéncias de um evento daquela natureza.

Em termos inversos, também os Estados continuam bastante vulneraveis aos riscos do
setor bancario. Com efeito, apesar da criacdo do mecanismo de resolucdo, os Estados ain-
da estdo expostos aos riscos de faléncia dos bancos e aos inerentes custos de um eventual
resgate do sistema bancario. E um facto que a crise alterou a logica politica da partilha de

custos nos resgates bancarios e atualmente os recursos dos contribuintes ja ndo estao na
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primeira linha de intervengdo face a faléncia de um banco. Porém, o Estado permanece
como a derradeira linha de defesa, pelos que os Estados continuam expostos a um risco de
crédito que ndo foi mutualizado, sendo que continua a ser determinante para os mercados
saber que em ultima instancia garante os créditos.

Neste contexto ainda impreciso e arriscado para a ligacdo de interdependéncia entre
Estados e Bancos, Pisani-Ferry (2016) concede que a logica da solugdo para o trilema
da unido bancaria definida em 2012 (supervisdo, resolucdo e fundo de garantia comum)
devem ser acrescentados os limites de exposi¢do para os bancos e um enfoque fiscal co-
mum. Nesta linha Speyer (2012) realcava que a criagdo da unido bancaria era intrinseca
a uma efetiva partilha da soberania dos paises da UE, podendo envolver transferéncias
financeiras entre os seus membros. Como tal, a consolidacdo da unido bancaria supde a
existéncia de um significativo consenso sobre aspetos politicos, razdo pela qual o autor
entende ser essencial alterar os Tratados.

A rapida propagacgdo do risco da divida dos Estados a sustentabilidade do sector ban-
cario, permitiu um acordo institucional de que a unido bancéria implicaria algum avango
em termos de coordena¢do orcamental, sendo esta uma condi¢do necessaria para a reso-
lugdo da crise financeira e para a propria subsisténcia da UME. A unido bancéria deveria
agir sobre as institui¢gdes relevantes para a estabilidade do sistema e deveria integrar um
conjunto de regras comuns para garantir a supervisao prudencial. Nao sendo nova esta
questdo da criagdo da unido bancéria, ¢ um facto que a mesma ndo pode ser entendida
como suficiente para resolver o problema da exposi¢ao dos bancos as dividas soberanas,
uma vez que ainda existem entidades com uma dependéncia elevada (Pisani-Ferry, 2016).
Porém, algo se tem modificado nos tempos mais recentes e ja foram tomadas medidas
para que, em caso de insolvéncia de bancos, os recursos dos contribuintes nao sejam a
fonte prioritaria de financiamento quando ocorrerem tais dificuldades.

Para 14 da busca de solugdes estaveis para o problema de exposicao dos bancos as divi-
das soberanas, ¢ também crucial a atuagdo no sentido do reforgo da sustentabilidade das
dividas publicas, uma vez que enquanto tal ndo acontecer, a propria estabilidade bancaria
pode estar comprometida. Como tal, e ainda de acordo com Pisani-Ferry (2016) ¢ funda-
mental prosseguir medidas que garantam credibilidade ao processo de disciplina fiscal
que se pretende implementar nestes paises.

As reformas que ocorreram nos pilares fiscal e da politica econdmica foram bastante
limitados, ndo obstante a cooperagao fiscal ter sido bastante reforcada, mas de uma forma
muito particular. De facto, a integragao fiscal prosseguida jamais implicou uma partilha de
recursos em larga escala, como recomendam as teorias do federalismo fiscal (Oates, 2005).
Em vez disso, as reformas incidiram no refor¢o dos procedimentos tendentes ao controlo,
prévio e a posteriori, dos orgamentos nacionais.

O atual quadro de governagdo fiscal na Zona Euro decorre de sucessivas reformas

introduzidas no dispositivo do Tratado de Maastricht de 1992, que antes referimos. De
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facto, ap6s criado o Euro, era fundamental que os Estados mantivessem os esforcos de
convergéncia nas Finangas Publicas e a sua disciplina orgamental, pelo que o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) criado em 1996 pretendia garantir esse compromisso,
tendo sido devidamente regulamento em 1997°. O PEC incluia regras para toda a UE,
estabelecendo limites de 3% para o défice orcamental e de 60% para a Divida Publica
face ao PIB (designada por vertente corretiva) e uma exigéncia de médio prazo para os
paises consolidarem posi¢des or¢amentais proximas do equilibrio ou excedentarias (ver-
tente preventiva).

Porém, ocorreram alguns eventos que minaram a credibilidade do funcionamento do
PEC e dos processos de decis@o nas instituigdes comunitarias, tendo motivado a ndo apli-
cacdo de sangdes a paises incumpridores dos limites dos défices orcamentais previstos,
entre os quais se incluiam a Alemanha e a Franga. Com efeito, perante uma recomendacgao
da Comissdo para que aqueles paises fossem declarados em défice excessivo mas tivessem
prazos mais largos para cumprir os limites do PEC, em Novembro de 2003 o Conselho,
numa iniciativa de legitimidade duvidosa, resolveu ndo dar sequéncia ao estatuido e sus-
pendeu a aplicacdo das regras do PEC a estes paises, o que levou a posterior alteragao
daquelas disposicdes, a fim de introduzir uma maior flexibilidade na sua aplicagao.

Assim, em 2005 ocorreu uma primeira reforma de vulto com o prolongamento dos pra-
zos concedidos aos Estados-membros com défice superior a 3% para corrigir a situagdo
(passou de 2 para 4 ou 5 anos), um refor¢o das medidas de prevencao em caso de défice
excessivo (compromisso de consolidacdo orcamental anual de pelo menos 0,5% do PIB
ao longo do ciclo) e a atribuicdo de maior peso ao critério da Divida Publica como forma
de avaliar a sua sustentabilidade a médio prazo. Porém, foram também ampliadas as si-
tuagdes que enquadram a ndo aplicacdo automadtica de sancdes, o que de alguma forma
contribuiu para minar a credibilidade e a reputac¢do do proprio PEC.

J4 no decurso da recente crise econdmica e financeira foi criado o designado “Six
Pack” em 2011 (inclui cinco Regulamentos e uma Diretiva) e o “Two Pack” em 2013
(dois Regulamentos que se aplicam apenas aos paises da Zona Euro), bem como o Tra-
tado sobre Estabilidade, Coordenac¢do e Governanga de 2012 (conhecido como “Com-
pacto Fiscal”). Aquela reforma de 2011 foi projetada para melhorar as condigdes do PEC
acrescentando uma referéncia sobre a Despesa a vertente preventiva e tornando o critério
da Divida total mais operacional na vertente corretiva.

A medida que a UE se foi confrontando com a resiliéncia da crise da divida soberana
de alguns dos Estados-membros, teve que equacionar estratégias alternativas para lidar

com o problema. Ora, a incapacidade de abordar estas situagdes tem raizes profundas no

3 Tal aconteceu com o Regulamento 1466/97 (regula o conteudo, a apresentagdo, a apreciacio e o
acompanhamento dos programas de estabilidade e dos programas de convergéncia no ambito da super-
visdo multilateral a exercer pelo Conselho e Comissao) e o Regulamento 1467/97 (relativo a aceleragdo e
clarificacdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos.
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exiguo e imperfeito quadro orcamental definido em Maastricht, mormente na diminuta
orientagdo para a coordenagdo das politicas macroeconémicas nacionais. Deste modo, e
depois de varias tentativas inconsequentes, foi obtido um compromisso politico com a
aprovacao no Conselho Europeu (2012) referido Compacto Fiscal.

Provavelmente esta solu¢do decorreu da falta de capacidade da UE na monitoriza¢do
do PEC e da falta de credibilidade das normas orcamentais e das sancdes ai estipuladas
(Caetano e Sousa, 2012). Em termos politicos, evidenciou-se a posi¢ao alema que afirmou
a sua vontade de construir um modelo orcamental ponderado e sébrio, com o intento de
serenar os mercados financeiros e de suster as ondas de contagio que a crise das dividas
soberanas tém mostrado. Este Tratado inclui uma norma quantitativa para limitar o endi-
vidamento publico e que deveria ficar vertida na Constituicdo (ou quadro legal similar) de
cada pais. E, pois, esta denominada “regra de ouro”, inspirada na Constitui¢io alema que
limita o endividamento dos “lander” que ndo pode ser excedido sem autorizagao prévia
(Verheslt, 2012), que suporta a abordagem do Pacto Fiscal e visa o refor¢o da disciplina
orcamental na UEM e o aprofundamento da coordenacdo das politicas econdmicas entre
os membros. Contudo, quase todos os paises optaram até agora por ndo incluir aquelas
normas nos seus textos constitucionais.

Finalmente, as altera¢des de 2013 (Two Pack) visavam, por um lado, reforcar a super-
visdo econdmica e or¢amental dos Estados-Membros afetados ou ameagados por graves
dificuldades no que respeita a sua estabilidade financeira na area do Euro e, por outro,
instituir disposi¢cdes comuns para o acompanhamento e a avaliagdo dos projetos de planos
orcamentais e para a correcao do défice excessivo dos Estados-Membros da Zona Euro.
O objetivo desta supervisao refor¢ada das politicas econdémicas vai no sentido de criar uma
unido fiscal integral e uma politica econdmica comum, na qual a Comissdo e o Conselho
dispdem de poder de condicionar previamente as propostas de orgcamento nacionais, ja
que os paises devem submeter os planos orgamentais, os planos nacionais de emissao de
Divida e até os programas de investimento a aprova¢ao das institui¢des comunitarias.

No mesmo sentido, vao as posi¢des de Andrle et al. (2016) ao reconhecerem que a crise
financeira global e suas consequéncias tém mostrado a necessidade de refor¢ar o quadro
de concecdo e execucao da governagdo orcamental da UE. Assim, ndo obstante estas re-
centes reformas, o quadro continua a ser complexo*, a0 mesmo tempo que os dispositivos
destinados a refor¢ar o cumprimento e a execuc¢ao continuam bastante fracos. Ora, com
os niveis de endividamento publico em niveis elevados, seria desejavel redefinir um qua-
dro de governagdo fiscal menos complacente para evitar um acumular de desequilibrios

orcamentais e melhor suportar a sustentabilidade fiscal e macroeconémica.

4 Por exemplo, a criagdo do “Semestre Europeu” em setembro de 2010 assumiu-se como uma iniciativa
de resposta a crise, através de um novo ciclo de coordenacao ex-ante das politicas econdmicas e orcamen-
tais dos Estados-membros, em articulacdo como o PEC e a Estratégia Europa 2020. Para mais informagao
sobre o assunto ver documento online do Conselho Europeu intitulado “O que ¢ o Semestre Europeu”,
acesso em http:/www.consilium.europa.eu/special-reports/european-semester?lang=pt
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Os autores antes referidos apresentam um conjunto de propostas que envolvem, entre
outros aspetos, a simplificagdo do quadro fiscal baseando-o em dois pilares principais: por
um lado, definindo uma ancora fiscal que podera ser o racio de Divida Publica em relagao
ao PIB e, por outro, uma norma operacional tinica que no limite podera passar para o nivel
do crescimento da despesa publica e um mecanismo explicito de corre¢do quando aquela
ultrapasse os valores limite.

Adicionalmente, o sistema devera refletir uma maior automaticidade na aplicagdo de
um conjunto credivel de sanc¢des, deverd ter uma melhor coordenagdo em termos de vi-
gilancia da politica fiscal, a fim de suportar a implementacao deste quadro mais simpli-
ficado. Naturalmente que a transi¢do para este novo quadro or¢amental vai levar tempo
e algumas reformas poderdo enfrentar obstaculos legais, exigindo mesmo eventuais alte-
ragdes dos Tratados em vigor. Todavia, a criagdo de um quadro fiscal menos complexo e
mais robusto pode constituir uma resposta fundamental face ao avolumar de crescentes

vagas de ceticismo sobre o projeto europeu.

5. Os Desafios que se colocam a uma nova governac¢io da Zona Euro

Anteriormente referimos que a atuacao das entidades comunitarias tem sido relati-
vamente limitada face a natureza estrutural do problema decorrente de uma arquitetura
deficiente na zona Euro colocou em causa o modelo de integracdo monetaria. Assim, foi
manifesta a fragilidade de alguns paises, devido ao endividamento publico e privado e a
perda de competitividade, o que motivou os pacotes resgate financeiro. Criou-se uma es-
piral de contagio, onde o risco bancario fez aumentar o risco da divida publica e, sucessi-
vamente, a subida deste afetou a capacidade dos bancos proverem crédito a economia real.

Diversas iniciativas comunitarias tentaram superar este circulo vicioso, sendo que as
maiores mudangas ocorreram nas areas de politica monetaria e da regulagdo financeira.
No que toca a politica monetaria, a UE, por via do BCE, assumiu um papel de quase
provedor de ultimo recurso’, e alargou o seu perfil politico a assessoria dos governos na-
cionais em termos econdmicos € politica financeira, além de se ter tornado supervisor do
sistema bancario da Zona Euro. No caso da regulagdo financeira, a resposta a crise foi in-
cremental, mostrando talvez uma légica cada vez mais envolvente (Salines, et. al., 2012).

Ou seja, a crise das dividas soberanas ameagou a implosao da Zona Euro solicitando

> O BCE teve um papel relevante ao longo da crise, quer pela manuten¢do de uma politica monetaria
acomodaticia, quer pela aplicagdo de medidas ndo convencionais, como as ac¢des de refinanciamento a trés
anos ou o alargamento dos ativos aceites como garantia das operacgdes de crédito. Assim, as declaragdes
do presidente do BCE em julho de 2013 quando afirmou que o Banco estava disposto a fazer tudo o que
fosse necessario para preservar a moeda inica tiveram um efeito de acalmia nos mercados. Na sequéncia
destas declaracdes foi anunciado o programa Outright Monetary Transactions (OMT) que contempla a
compra de titulos de divida publica em mercado secundério com o objetivo de corrigir distor¢cdes devido
aos receios dos investidores quanto a reversibilidade da area do Euro. Refira-se que a aplicacdo do me-
canismo ¢ condicional a adocao, pelo emitente, de um plano de ajustamento no ambito do Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira/Mecanismo Europeu de Estabilidade (FEEF/MEE).

103



reformas mais fortes que resultaram no langamento da Unido Bancaria, implicando agdes
centralizadas no dominio da regulamentagdo e supervisao financeiras.

Depreende-se desta orientacdo que o BCE constitui uma instituicdo com um crescente
poder de intervencao, tendo passado de um perfil de entidade tecnocratica algo obscura,
focada exclusivamente na estabilidade de precos, para emergir gradualmente como ator
politico de relevo na governag¢do da Zona Euro, assumindo fungdes que, como refere
Henning (2016), se expandiram a supervisdo bancaria e, na qualidade de membro da de-
nominada 7roika, a monitorizacdo das reformas estruturais dos Estados-membros.

A governagao econdmica da Zona Euro verificou também modifica¢des incrementais
no dominio fiscal e orgamental, embora de natureza bastante mais limitada do que na area
monetaria. Assim, as reformas indicam alguma continuidade na forma e na substancia,
com a criagdo da estratégia Europa 2020 (sucessora da Estratégia de Lisboa) que procura
reforcar as bases da competitividade para apoiar o crescimento econémico e, por outro
lado, continuou a recorrer no plano institucional ao uso de soft law. De acordo com Ver-
dun (2015), algumas das novas institui¢cdes (como o Six-pack e o Two-pack) enquadram-
-se nos procedimentos frequentes da UE, como seja o Compacto Fiscal que seguiu a
via intergovernamental, na linha do acordo de Schengen sobre a livre circulacdo. Esta
estratégia modelou um novo tipo de estrutura institucional mais flexivel na formulagao
de politicas fiscais e economicas, enfatizando a cooperacdo, o que esta para 14 do quadro
comunitario puro e duro.

Finalmente, a governa¢ao da Zona Euro centralizou-se e tornou-se gradualmente mais
hierarquizada, em particular no que respeita a fiscalizag@o e a supervisao bancaria. Tam-
bém as reformas no dominio da politica fiscal e orgamental aumentaram as tarefas de vi-
gilancia da Comissao Europeia, permitindo até mesmo que esta interfira nos orgamentos
dos Estados-Membros em certas situagdes (Savage e Verdun 2016).

Em simultaneo, registamos que a Alemanha fortaleceu durante a crise a sua posi¢ao
como lider da Zona Euro, em linha com o que ja se tinha verificado no desenho do figuri-
no da UEM que levou a moeda tnica. A atitude de oposicao inflexivel a qualquer projeto
de mutualizacdo da divida ou a recusa em que as instituicdes comunitarias prestassem
assisténcia financeira aos paises mais endividados, reforcando assim uma hegemonia e
lideranga alema, assentes num conjunto de preferéncias politicas plenamente assumidas
(Chang, 2016).

Os resultados dos processos de ajustamento econémico provocaram sequelas profun-
das no plano social, sendo possivel verificar que a crise e a forma como a mesma tentou
ser resolvida, aumentou as disparidades econdmicas e sociais entre os paises (De Galhau,
2016), contribuindo assim para a redu¢do da base de apoio politico ao projeto da unifica-
¢do monetaria e ao avolumar dos citados movimentos antieuropeistas.

Deste modo, os referidos autores concordam com a necessidade de proceder a amplas

reformas nos mercados laborais, a fim de garantir uma maior mobilidade territorial,
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acreditando que o refor¢o de flexibilidade permitiria acomodar alguns dos ajustamentos
necessarios a estabilidade da Zona Euro. Porém, ao contrario do que ocorre, por exemplo,
nos EUA, permanecem ainda notorias barreiras de carater cultural, linguistico e social
que limitam essa mobilidade, ndo obstante dados recentes indiciarem que a mobilidade
laboral tera crescido nos ultimos anos (Peters, 2016).

A disputa sobre o paradigma que suportaria a unido bancaria europeia expds de forma
marcante os limites e os paradoxos em certos aspetos do processo de construcio europeia
ao longo do tempo. E um facto que os politicos tém tentado prosseguir um modelo de
indole federal mais acentuado, a fim de responder as fragilidades reveladas pela recente
crise da zona Euro. Todavia, para que tal seja apropriado e legitimado pelos cidaddos as
instituigdes europeias e nacionais terdo que estimular a participacao destes, ja que ndo se
trata s de optar por uma simples solugdo técnica, mas acima de tudo trata-se de afirmar
e validar antecipadamente as escolhas politicas subjacentes. Assim, uma iniciativa edifi-
cada sobre um fragil quadro legal arrisca-se a ser apenas uma boa ideia, desenraizada de
efetiva legitimidade democratica, ainda que conformada aos textos dos Tratados em vigor
(Sousa e Caetano, 2013).

Outro desafio que tem que ser enfrentado futuramente com mais firmeza liga-se ao
facto de permanecerem fortes assimetrias econdmicas e sociais na Zona Euro, sendo que
a cria¢do de condigdes para a existéncia de uma maior sincronizagao dos ciclos econdmi-
cos, através de mecanismos que promovam a gestao da procura deve constituir uma prio-
ridade. A existéncia de fundos especificos para este efeito e de um sistema de seguranca
social associado aos niveis de desemprego podera ajudar a relancar uma nova dimensao
social no processo de construcao europeia, como por exemplo através da eventual criacao
de um sistema europeu de protecdo no desemprego.

A criagdo de um sistema de seguros contra o desemprego teria vantagens face as
tradicionais transferéncias fiscais, pois basear-se-ia na dinamica das taxas de desemprego,
gerando fluxos compensatdrios automaticos, em fungdo da situa¢do de cada pais no ciclo
econdémico, impedindo que os paises fossem regularmente beneficiarios ou contribuintes
liquidos. Este estabilizador responderia de forma rapida aos efeitos sociais de choques eco-
noémicos, garantindo patamar de protecdo social, como sustentam Dullien e Fichtner (2013).

Outra forma de mitigar os impactos dos choques econdmicos especificos pode ser o
refor¢o da mobilidade de trabalhadores entre os Estados, pela absor¢cdo do desemprego.
Por razdes multiplas, como a existéncia de barreiras linguisticas e culturais, a mobilidade
do trabalho na Europa tem sido limitada, apesar da consagracao formal da liberdade de
circulagdo de trabalhadores no seio da UE apés a criagdo do Mercado Unico em 1993.

Aspetos como a auséncia de interligacdo entre os sistemas nacionais de pensdes, a falta de
conhecimento sobre vagas de emprego disponiveis e as dificuldades do processo de reconheci-
mento de qualificagdes profissionais estabelecem reais barreiras a mobilidade laboral. Porém,

esta constitui um mecanismo de regularizagdo face a desajustes nos mercados, num contexto
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de livre circulacao dos bens, servigos e fatores, tornando-se um mecanismo de flexibili-
dade. Em termos de iniciativas concretas nesta area ¢ de referir os progressos registados
na portabilidade de direitos adquiridos pelos trabalhadores, independentemente do pais
da UE em que exer¢am a atividade profissional, bem como no reconhecimento de quali-
ficacdes e na melhoria da informagao sobre oportunidades de emprego transfronteiricas.

Em suma, a realidade € que, independentemente da incidéncia numa natureza mais
fiscal ou monetaria das politicas, sera decisivo estabilizar a Zona Euro como um todo,
através de alteragdes mais significativas nas regras comunitarias e por via, ainda, do
reforco da coordenagdo das politicas nacionais. Porém, uma atuagdo fiscal exclusiva-
mente focada as regras isolada, ndo permitira que os paises, por si sO, possam sair da
crise, tal como refere Pisani-Ferry (2016). A atuacdo deve ser conjunta, articulando os
planos nos planos nacional e comunitario para conseguir dinamizar a procura interna
de todos os membros.

A arquitetura da UME continua ainda incompleta, quer no plano tedrico quer ao nivel
institucional, ndo obstante os passos que foram dados em resposta a crise que alastrou na
Zona Euro e que pds a nu as suas debilidades estruturais. Entretanto a discussao continua
acesa sobre temas, tao distintos quanto interligados, como a necessidade de uma unido
bancaria mais robusta, uma maior capacidade fiscal ou mesmo uma unido fiscal. Institu-
cionalmente, também foram tomadas iniciativas que podem ser proficuas no futuro, como
seja o relatorio dos Cinco Presidentes (Juncker et al. 2015) que apresenta planos para deta-
lhados para um aprofundamento da UEM em moldes que possam reforgar a convergéncia,
a competitividade e a legitimidade democratica. A Unido Monetaria Europeia de hoje ¢
bastante diferente daquela que existia na altura da criacdo do Euro e seguramente novas
etapas vao ser percorridas e novos e dispositivos vao ser criados para consolidar uma

governacao mais eficaz e participada.
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