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RESUMO

A presente dissertacdo pretende contribuir para o debate relacionado com a
construcdo do projeto europeu, particularmente da sua Unido Monetéria, por dela resultarem
efeitos substanciais no sistema politico composto pelos 6rgaos de soberania nacionais e no
bem-estar dos cidaddos europeus. Neste contributo, o que se pretende é a defesa intransigente
de uma posicao europeista, apesar de a ndo escusar a critica associada as inegaveis restrigdes
econdmicas e orgamentais aos paises mais pobres em fases de recessao, bem como a restri¢do
da aplicacdo do principio da primazia democratico-parlamentar nas matérias relacionadas a
Unido Econdmica e Monetaria.

Desta forma, com o objetivo de analisar o estado atual da &rea monetaria europeia
e assegurar que a sua otimizacdo é possivel, o trabalho que se segue inicia 0 seu percurso
com o enquandramento da Unido Monetaria Europeia a uma area monetaria otimizada,
seguindo-se a evolucdo juridica do sistema europeu e as consequentes dificuldades
levantadas na vertente econdémica e politica, culminando no ensaio de algumas reformas que,
apesar de sinuosas, se estimam como vitais para a manutengéo e otimizacao de todo o sistema
politico e econdémico europeu. Em suma, procuraremos integrar, no esforco coletivo dos
que se debrucaram sobre estas questdes, 0 nosso contributo para o pensamento e realizacdo
de um projeto europeu verdadeiramente solidario, democratico e capaz de responder as
exigéncias da comunidade politica constituida pelos mais de 500 milhGes de cidaddos

europeus que coabitam entre as fronteiras deste sistema politico tdo complexo e sui generis.

Palavras-chave: Zona Euro; Pacto de Estabilidade e Crescimento; Crise das
dividas publicas dos Estados-Membros; EURO; Area Monetéaria Otima; Politica Fiscal

Comum:;



ABSTRACT

This dissertation aims to contribute to the debate regarding to the construction of
the European project, particularly its Monetary Union, because of its substantial effects on
the political system composed of the national sovereign bodies and on the welfare of Euro-
pean citizens. This contribution is intended to be an uncompromising defence of a Euro-
peanist position, although it does not escape the criticism associated with the undeniable
economic and budgetary constraints on the poorest countries in periods of recession, as well
as the restrictions of the application of the principle of the democratic-parliamentary primacy
in matters regarding Economic and Monetary Union.

Thus, with the aim of analysing the current state of the European monetary area and
ensuring that its optimisation is possible, the work below begins with a framework of the
European Monetary Union to an optimised monetary area, followed by the legal evolution
of the European system and the consequent difficulties raised on the economic and political
front, culminating in the rehearsal of some reforms which, although winding, are estimated
to be vital for the maintenance and optimisation of the entire European political and eco-
nomic system. In summary, we will seek to integrate, in the collective effort of those who
have addressed these issues, our contribution to the thinking and implementation of a Euro-
pean project that is truly supportive, democratic and capable of responding to the demands
of the political community made up of the more than 500 million European citizens who live
inside the borders of this complex and sui generis political system.

Keywords: Eurozone; Stability and Growth Pact; Member States' public debt crisis;
EURO; Optimum Currency Area; General Tax Policy.
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1. INTRODUCAO

ApOls uma guerra que mutilou varias geracdes dos Estados Soberanos do Velho
Continente e que aniquilou a posicdo de supremacia mundial da Europa, demonstrou-se
urgente para os lideres politicos que tiveram a misséo de realizar o seu rescaldo, de que tal
ndo poderia voltar a acontecer. Foi com base neste principio de entendimento, formalizado
cinco anos logo apods o fim da Segunda Guerra Mundial, que se instituiu a Comunidade
Europeia do Carvédo e do Aco (CECA) com o claro propdsito de controlar a producdo da
potencial matéria-prima de um préximo conflito e para apoiar a reconstrucdo dos paises
dizimados pelo confronto. Com este primeiro passo de cooperagédo regional, muitas foram
as conquistas nas Ultimas sete décadas, com constantes alargamentos de integracdo de novos
Estados-Membros, ambicionando uma cada vez maior ligagdo politica, econdémica e social
entre 0s paises.

Em 1992, com o Tratado de Maastricht, a Europa d& novos e ambiciosos passos na
sua caminhada, com a formacdo da Unido Europeia (UE), o estabelecimento de uma
cidadania e com o inicio da Unido Econémica e Monetéaria (UEM). A Europa federada
parecia cada vez mais uma realidade, estando os paises preparados para a transferéncia de
poderes para as Instituicdes Europeias, sacrificando alguma da sua histérica soberania. Apos
séculos de costas voltadas e de belicismo, a Europa preparava-se para ser o palco da unido
dos povos que se comprometiam a nunca mais cometer os erros do passado.

Muitas foram as dificuldades atravessadas pela UE ao longo dos ultimos anos,
desde o chumbo da Constituicdo Europeia, a falta de uma politica de seguranca externa
comum, a crise dos refugiados ou o défice democratico no seio das Instituicbes Europeias,
dificuldades essas que levaram ao crescente ceticismo do projeto europeu e a ascensdo de
ideais nacionalistas que colocam, presentemente, em causa toda a construcdo Europeia. Uma
das mais desafiantes dificuldades, e que € naturalmente realgcada, que a UE atravessou foi a
grande recessao economica iniciada em 2008. A crise economica fez notar as debilidades da
Zona Euro e realcou a incapacidade dos Estados Soberanos e das Instituicbes Europeias de
reagirem aos desafios econdmicos a que foram sujeitos. Ficou também claro a falta de
solidariedade entre os Estados e a permeabilidade da Unido as tensdes entre 0s interesses

dos paises economicamente mais estaveis e 0s mais vulneraveis.
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Como chegamos até aqui? Decerto que é importante analisar a evolugdo histérica
da UE enquanto organizacao supranacional sui generis e compreender se foram tomadas as
melhores opcOes para a concretizacao dos objetivos definidos para esta construcéo. Tera sido
esta caminhada efetivamente positiva para os paises que a percorreram e para as populagdes
que os constituem?

Jared Diamond, na sua obra Armas, Germes e Acol, propde a teoria de que as
diferencas de desenvolvimento das sociedades dependem, essencialmente, das condi¢6es do
meio que acompanharam a sua Historia, realcando que os Estados ou impérios sujeitos a
concorréncia e a pressdo de vizinhos igualmente desenvolvidos alcangaram um mais veloz
desenvolvimento, por comparagdo com 0s povos isolados ou que ndo sentiram o receio de
ser absorvidos pelos seus vizinhos. Para compreender bem esta importancia, basta contrapor
a histdria da China a historia da Europa. Se, por um lado, a China apresentou, ao longo da
sua histdria, uma maior integracdo, com uma unido politica, de lingua e cultural ancestrais,
apenas com quebras pontuais e temporarias, por outro, a Europa, em toda a evolucdo, desde
0s grupos némadas ou tribais, passando pelas civilizagdes e impérios classicos, a formacao
de dezenas de Estados independentes governados pelo seu Principe, posteriormente
desenvolvidos para impérios ultramarinos ou de aspiracdo continental, a criacdo dos
Estados-nacdo depois das duas grandes guerras, sempre foi um barril de p6lvora de constante
e feroz concorréncia entre as sociedades que aqui coabitavam, formando culturas e linguas
préprias, dificilmente indeléveis. Apesar de tudo isso, e acrescentando o facto de a China ter
tido condicdes disponiveis de desenvolvimento muito mais cedo do que qualquer povo
europeu (onde se destaca a agricultura, a escrita e a navegacao maritima, por exemplo), foi
a Europa a massa terrestre de onde surgiram os Estados mais poderosos da Era Moderna e
que colonizaram os quatro continentes onde, posteriormente, surgiram paises compostos por
descendentes europeus, como os Estados Unidos da América (EUA), Canada, Africa do Sul,
Brasil ou Australia.

ApoOs esta explicacdo, questionamos: teriam sido 0s portugueses capazes de se
langcar na exploragdo e conquista ultramarina se ndo sentissem a pressdo continua da
poderosa Espanha a asfixia-los? Por outro lado, teria 0 mundo sido diferente se Cristovao

Colombo, quando viu a sua expedicdo atlantica rejeitada pelo monarca portugués, nao

1 DIAMOND, J. (2015). Armas, Germes e Aco. Os desafios das sociedades humanas. Temas e Debates -
Circulo de Leitores.
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tivesse tido outros soberanos a quem recorrer que, febris por concorrerem com o império
ultramarino lusitano, financiassem a sua epopeia? Tendemos a concordar com a teoria,
aparentemente contraditoria, de que a Europa alcancou a sua posi¢do de poténcia mundial a
custa da constante concorréncia entre as sociedades que aqui coabitaram. Desta perspetiva
parece que tolerar uma entidade como a UE, com ambic¢es de integracdo e coesdo politica,
econOmica e até cultural, seria ambicionar o fim da Europa como poténcia de referéncia e
de motor de desenvolvimento a escala planetaria.

No entanto, parece-nos que ha trés momentos histdricos a realcar, que alteram
radicalmente a visdo da concorréncia entre 0s povos como um fenémeno propulsor de um
maior e mais acelerado desenvolvimento. Estes marcos incontornéveis da historia mundial
do Século XX delineiam a certeza de que a tensdao e confronto bélicos haviam-se
metamorfoseado na viragem para o novo século. Recordemos as palavras do iconico
Estadista britanico, Winston Churchill: «Antigamente, quando as guerras eram provocadas
por razbes pessoais, pela politica de um ministro ou pela paixdo de um rei, quando se
combatia com pequenos exeércitos regulares de soldados profissionais, e quando o seu
decurso era retardado pelas dificuldades de comunicacdo e de abastecimento, e, amilde, pelo
Inverno, era possivel limitar as baixas dos combatentes. Mas agora, quando grandes povos
sdo lancados uns contra os outros, e cada qual se sente fortemente exacerbado e inflamado,
quando os recursos da ciéncia e da civilizagdo aniquilam tudo aquilo que poderia suavizar-
Ihes a furia, uma guerra europeia s6 pode terminar com a ruina dos vencidos e com a
desorganizacio comercial e 0 esgotamento, pouco menos fatal, dos vencedores»?

Assim, um primeiro momento serd a experiéncia da 12 Guerra Mundial. Por todos
os historiadores, este confronto a escala planetéaria, mas com o seu maior palco de batalha
no continente europeu, altera radicalmente a arte da guerra. Enquanto os anteriores
confrontos bélicos eram marcados, essencialmente, por combates corpo a corpo ou a cavalo,
com a principal arma utilizada a ser a espada ou a flecha, a primeira guerra mundial veio
generalizar o uso intensivo de artilharia pesada e de novo armamento muito mais mortifero
e com capacidade de destruicdo em grande escala, onde se destaca a utilizacdo da
metralhadora, de carros blindados de combate, de submarinos ou de avides de guerra. Por

outro lado, este confronto marca o inicio da utilizagdo intensiva e com alta taxa de sucesso

2 Discurso proferido por Winston Churchill na camara dos Comuns, a 12 de maio de 1901. Excerto retirado de
Canfora, L. (2004). A democracia histéria de uma ideologia. Edi¢Ges 70, p. 154.
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de armas quimicas. O resultado destes desenvolvimentos da estratégia de guerra, foi uma
elevadissima taxa de destruicdo e mortandade, seja das nagdes vencidas, seja das nagdes
vencedoras.

O segundo momento sera, sem sombra de davidas, a Segunda Guerra Mundial.
Impulsionada pela Alemanha nazi, este confronto voltou a reunir as particularidades de ser
a escala planetaria, mas com o seu principal palco a desenrolar-se no continente europeu.
Além do aprimoramento substancial do armamento referido anteriormente, proporcionando
um nivel de destruicdo e de mortandade ainda mais elevado, o genocidio em grande escala
levado a cabo pelo regime nazi possibilitado, de uma forma nunca antes vista, pela tecnologia
disponivel, fez compreender, ainda com mais intensidade, que o confronto concorrencial
entre as nacdes europeias naquele estado de desenvolvimento, j& ndo produziria um
desenvolvimento reflexo mas uma destruicdo massiva das nac6es, vencedoras e vencidas.

Ainda associado a Segunda Guerra Mundial, a cria¢cdo do armamento nuclear ainda
utilizado para provocar a rendigdo do império nipdnico, e a consequente corrida a este tipo
de armas durante a guerra fria entre EUA e a Unido das Republicas Socialitas Soviéticas
(URSS), ¢ o terceiro momento que veio demonstrar que a concorréncia entre 0s povos, apos
as nacOes beligerantes terem acesso a determinado tipo de tecnologia, ja ndo proporcionaria
um consequente desenvolvimento. Pelo contrario, colocava agora em causa a manutencao
da prépria humanidade?®.

Tendo em conta estes momentos, e a importancia que 0s mesmos tiveram para a
historia das na¢cdes europeias no século XX, compreende-se a construcao da CECA em 1952,
posteriormente desenvolvida para a Comunidade Econémica Europeia (CEE) em 1957, até
chegar a atual UE em 1992, tendo este desenvolvimento sido acompanhado de uma cada vez
maior integracdo, ndo apenas econdmica, mas politica, social, cultural e juridica. Esta
construcdo europeia é, portanto, resultado daquilo que foi a alteracdo de paradigma
proporcionada pelos trés momentos enunciados, passando as nacfes europeias a
compreender que o anterior belicismo que desenvolveram durante séculos seria agora o fim

da Europa como a poténcia central do planeta.

3 Por exemplo, a emblematica afirmacdo de Albert Einstein numa entrevista ao Liberal Judaism, na edicdo de
abril-maio de 1949: «I do not know how the Third World War will be fought, but | can tell you what they will
use in the fourth — rocks!» in SHAPIRO, F. R., & EPSTEIN, J. (2006). The Yale book of Quotations. Yale
University Press.
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Compreendido isto entramos na tematica do desenvolvimento da propria
construcdo europeia e nas sucessivas decisdes que a tornaram no que é hoje. Abandonada
que ficou a ideia de manutencdo de uma Europa dividida, com a preservacgéo das suas nagdes
bem delineadas e marcada por relagdes internacionais bilaterais, o sonho europeu, numa
primeira instancia, foi capaz de preservar a paz, evitando um novo confronto continental de
grande escala, essencialmente com o controlo da comercializacdo do carvdo e do ago,
fundamentais para a constituicdo de uma forca bélica, bem como com a fundacdo da
Comunidade Europeia da Energia Atdmica (EURATOM) capaz de controlar a utilizacao
desta energia vital para a constru¢cdo de armamento nuclear. Enquanto isto, 0s primeiros
signatarios do Tratado que instituiu a CEE compreenderam, também, que o comércio
internacional, nomeadamente a sua liberalizacdo, proporcionaria a consolidacéo da paz entre
as nacOes. Esta nocdo de que o protecionismo teria sido um fator relevante ao longo da
historia das nagBes para a corrida as armas e para a existéncia de tensdo bélica entre vizinhos,
inspirou o fim das barreiras alfandegérias entre os Estados-Membros da CEE e a constitui¢ao
de uma pauta aduaneira comum para 0s paises externos. Mas, se 0 objetivo do alcance da
paz estava cumprido com o gue foi dito, por que motivo a construcao europeia nao se limitou
a ser uma organizacéo internacional semelhante a tantas outras que surgiram pelo planeta
numa época de ascensdo de espacos de integracdo regionais*, limitando-se a estabelecer um
mercado livre e uma politica alfandegaria comum, tendo dado passos mais ambiciosos com
a criacdo de uma moeda Unica, uma unido politica, um sistema juridico e judicial comum, e
até atrevendo-se a estabelecer uma cidadania propria, como se de um Estado se tratasse?
Quais foram as motivagdes dos Estados-Membros para a constituicdo e desenvolvimento
desta Organizacdo supranacional sui generis com tracos marcadamente federalistas?

Compreendemos a resposta quando enquadramos a evolugdo da construcdo
europeia no periodo histérico em que a mesma aconteceu. Retornando ao fim da Segunda
Guerra Mundial, com as poténcias europeias totalmente destruidas, a ascensdo dos EUA a
ocidente e da Unido Soviética a leste, tornava a Europa o centro de um conflito antecipado
e expectavel entre os dois gigantes mundiais. Num mundo bipolar, marcado por vagas de
descolonizacéo e de proliferagéo de Estados-nacao logo absorvidos por um dos dois blocos,
as nacdes europeias, até entdo, encaradas como as maiores poténcias do mundo, privadas

dos seus impérios coloniais, com um tecido produtivo estracalhado pela guerra, com uma

4 CUNHA, L. P. (2006). O sistema comercial multilateral face aos espacos de integracéo regional. Coimbra.
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densidade populacional muitissimo reduzida e com pesados encargos de divida publica que
tinha sido contraida para suportar o esforco bélico, estariam inevitavelmente destinadas a
um lugar secundario no mapa geopolitico e economico. Com esta configuracao
internacional, as nacGes europeias projetaram gradualmente, uma entidade supranacional
capaz de poder erguer-se enquanto bloco econémico, mas também politico e, assim, rivalizar
num mundo (agora) bipolarizado.

Nesta perspetiva historica, a construcdo europeia, apesar de singular e altamente
ambiciosa, é a resposta dada por um conjunto de poténcias encurraladas que observavam a
sua influéncia mundial a desvanecer-se. E nela que reside o fundamento das rondas de
aprofundamento da integracdo europeia, que comegca como um bloco econémico, mas
ambiciona também ser um bloco politico coeso. Uma bandeira, um hino, uma politica de
seguranca externa comum, uma cidadania, uma tentativa de constituicdo, 6rgdos de
soberania préprios e uma moeda sdo alguns, talvez dos mais importantes, tragos sui generis
desta Europa que hoje conhecemos.

Sera dificil descortinar a situacdo em que os Estados-Membros estariam caso nao
tivessem participado nesta aventura europeia. No caso portugués, por exemplo, ndo nos
parece ser possivel aferir, com total seguranca, a evolucdo econémica, social e politica do
pais se ndo tivesse assinado o Tratado de Adesdo a CEE em 1985. Parece-nos, no entanto,
que nessa alternativa paralela, encontrariamos um pais incomparavel ao que hoje
conhecemos, com um défice estrutural de desenvolvimento, uma dificuldade enorme de
participar no comércio internacional, estruturas politicas mais frageis democraticamente e
uma incapacidade dificilmente ultrapassavel de financiar um Estado Social que promovesse
0 bem-estar geral da populagéo e garantisse 0 acesso universal a bens estruturantes, como a
salde ou a educagdo. N&o é, portanto, esta discussdo que nos ocupa, mantendo-nos convictos
de que a Europa foi e € 0 projeto necessario para o desenvolvimento econdmico, politico e
social dos Estados-Membros, bem como para a sua coesdo social e convergéncia.

Este trabalho funda-se noutra questdo. N&o pretendendo colocar em causa a
existéncia da UE e do seu estddio de evolugdo, procurara analisar se essa evolucao foi
atingida da forma que assegurasse que todos os Estados-Membros beneficiavam com o
resultado. Além disso, pretendemos confrontar o estadio atual da integracdo europeia com
as respostas alternativas viaveis para o seu constante aprofundamento e reparacdo de falhas

que se tém demonstrado danosas para o projeto europeu.
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Este caminho, ja por si naturalmente sinuoso, ganharia contornos dantescos se ndo
nos privassemos de analisar toda a evolucdo da UE nas suas variadas ramifica¢fes. O objeto
de andlise centra-se, por consequéncia, na criacao da moeda Unica como um projeto singular
a nivel mundial com repercussdes vastissimas nas politicas econdmicas e orcamentais dos
paises que a ela aderiram. O Euro apresenta-se, de facto, como um objeto de estudo central
da UE e que se demonstra, ainda hoje, como um dos mais contestados avanc¢os do projeto
Europeu. Uma vez mais, ndo centraremos a analise na discussdo entre a permanéncia da
Unido Monetaria Europeia ou a sua destrui¢do. Preferimos abordar o tema analisando os
defeitos do sistema e as potenciais reformas estruturais para o reparar, de forma a que se
torne numa area monetéria 6tima, reforcando os beneficios e reduzindo os custos da sua
existéncia para os paises participantes e seus cidadaos.

Por outro lado, para uma andalise completa da problematica, ndo é possivel ignorar
a importancia que as instituicdes europeias passaram a ocupar num sistema caracterizado
pela existéncia de um duplo nivel de soberania. Nesta anélise salienta-se a necessidade de
legitimacdo dos mandatos e da governacao destes 6rgaos de poder por parte da comunidade
politica constituida pelos cidaddos europeus, antecipando-se, a problematica atual de défice
democréatico que, por um lado, tem colocado em causa subsequentes avangos no
aprofundamento europeu e, por outro, € um campo fértil para a ascensdo de discursos
eurocéticos que explorem o descontentamento dos cidaddos perante a incapacidade de
poderem influenciar o poder decisério comunitario em matérias de suma importancia para o
seu bem-estar.

E este 0 objeto do nosso trabalho. A Unido Monetaria Europeia como o objetivo
mais ambicioso do projeto europeu, limitado pelos desafios econémicos e de legitimacao
democrética que deu a luz. E esta ambic&o de equilibrar uma &rea monetaria 6tima, mantendo
a comunidade politica formada pelos cidaddos europeus como base de atuacdo das
instituigdes europeias que procuraremos analisar, mobilizando dois periodos extremamente
conturbados da histéria recente do Continente para esmiucar as dificuldades e ensaiar
solucBes: a crise das dividas publicas e a antecipacdo da crise provocada pelo novo
Coronavirus.

E este caminho sinuoso que agora iniciamos, confiantes que acabaremos, pelo

menos, com uma certeza perentoria: voltar atrds néo sera, certamente, a solugdo vital.
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2. A CONSTRUCAO DE UMA EUROPA MONETARIA

A previsdo da constitui¢do de uma Unido Monetaria Europeia reporta-se ao Tratado
de Roma de 1957. Nele consagrava-se um processo faseado de integragdo no Velho
Continente, iniciando-se com a constitui¢cdo de uma unido aduaneira e avancando-se para 0
estabelecimento do Mercado Unico Europeu que garantisse a livre circulacdo de
mercadorias, pessoas, servicos e de capitais, que viria a ser consagrado no Tratado de
Maastricht de 1992.

A constituicdo de uma unido aduaneira e de um mercado Unico interno exigia, ab
initio, um comprometimento por parte dos Estados-Membros constituintes na estabilidade
das suas moedas, tendo sido a taxa de cambio considerada um assunto de interesse comum
entre todos os signatarios do Tratado de Roma®, uma vez que ndo seria toleravel a utilizagio
de um mecanismo de desvalorizacdo unilateral por parte de um Estado-membro da sua
moeda nacional, provocando paralelamente distor¢des na concorréncia no mercado de troca
de produtos. Apds a faléncia do sistema monetario internacional de Bretton Woods, ao qual
todos os Estados-Membros tinham aderido, em vigor desde 1944° e que assegurava a
estabilidade monetaria exigida para a existéncia de uma unido aduaneira, a Europa
comunitéria necessitava um regime de cambios fixos’ entre os Estados-Membros, uma vez
que a oscilacdo de valor potencialmente provocada por um regime de cambios flexiveis
proporcionaria uma 6bvia instabilidade, pela forte interdependéncia entre as economias, e
colocaria em risco o bom funcionamento da politica agricola comum®. Facilmente se
percebera os prejuizos associados a ado¢do de um regime de cambios flexiveis, em que fosse

possivel aos Estados-Membros compensar a perda de vantagem competitiva no mercado

® Artigo 107.° n°1 do Tratado de Roma de 1957 «Ogni Stato membro considera la propria politica, in matéria
di tassi di cambio, come un problema d’interesse comune. ».

6 O sistema monetario de Bretton Woods definia o ddlar americano enquanto padrdo de valor monetario
mundial. Assim, as moedas dos signatarios deste sistema eram definidas em relagéo ao délar americano, sendo
permitido uma flutuacdo de apenas + 1% em relacdo a paridade oficial. Neste sistema, os EUA asseguravam a
convertibilidade dos dolares detidos pelos bancos centrais nacionais em ouro, tendo este sistema comegado a
abalar quando os préprios EUA deixaram de garantir a convertibilidade do dolar em ouro, com o presidente
Nixon em 1971, tendo visto o seu termo oficial na Conferéncia da Jamaica em 1976.

" Em contraposicdo com um regime de cambios flexiveis, em que o valor da moeda flutua consoante as regras
do mercado, hum regime de cAmbios fixos o valor da moeda define-se em relacdo a outra moeda, material ou
cabaz de moedas.

8 Cfr. MARQUES, A. (2006). Economia da Unido Europeia. Almedina.
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comum através da desvalorizacdo da sua moeda, com expectaveis consequéncias
retaliatorias dos restantes paises integrantes.

Para responder a esta necessidade surge o Sistema Monetario Europeu (SME) em
1979, caracterizado pela existéncia de um mecanismo de taxas de cdmbio, em que cada uma
das moedas que nele participava tinha um valor fixo em relagdo as restantes, em torno do
qual era permitido uma oscilagcdo de = 2,25%. Este sistema era ainda composto por uma
unidade monetaria comum (o ECU), que se pode definir como um cabaz de moedas
composto pelas diferentes divisas dos paises participantes no SME e onde cada uma delas
tinha um peso correspondente a importdncia do pais respetivo no comércio
intracomunitario®. Este Sistema vigoraria até 1998, com algumas crises intermédias que
comprometeram a sua manutencao, influenciando a opcéo futura pela uma Unido Monetéria
Europeia que centralizasse o controlo de uma moeda Unica para todos 0s paises participantes.

Analisemos 0s motivos e a sua transigao.

2.1. A necessidade e adequacéo de uma Unido Monetaria Europeia

A construgdo do Mercado Unico Europeu®® veio revelar-se problematica para o
SME!. As dificuldades explicam-se ao analisar o triangulo de incompatibilidades de
Mundell. Para o autor canadiano nao seria possivel, num determinado espaco econémico,
fazer persistir simultaneamente um regime de cambios fixos, politicas monetarias autbnomas
e perfeita mobilidade de capitais. Para Mundell serd possivel fazer coexistir dois dos

elementos citados, nunca os trés. A Europa do inicio da década de 90 foi confrontada

® Além destes dois elementos, 0 SME baseava-se também num dispositivo de assisténcia mdtua e num
compromisso de realinhamentos por mutuo acordo.

10 Dentro da CEE a perfeita mobilidade de capitais passa a ser uma realidade a partir de 1 de julho de 1990 por
forca da Diretiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de junho de 1988 para a execucdo do artigo 67.° do Tratado.
11 E pertinente realcar a crise do sistema de 1992/1993. Seguindo MARQUES, A. (2006). Economia... ob. cit.,
na segunda metade dos anos 80, pela aptiddo da Alemanha em controlar a inflagdo e pelo peso relativo da
economia do pais no conjunto da comunidade, o Marco Alemao torna-se a ancora do sistema, passando todos
0s paises a alinharem-se pela politica monetaria alema. Sucede, porém, que o Bundesbank, no inicio dos anos
90, com a reunificacdo alema e consequente inflagdo no pais pelo aumento dos salarios na zona leste, de forma
a igualar o lado ocidental e oriental e sem um correspondente aumento de produtividade do antigo lado
soviético, para controlar a inflagdo foi obrigado a subir a taxa de juro. Esta politica alema tem fortes impactos
nos restantes paises uma vez que, ja estando em vigor a liberdade de circulacdo de capitais, estes foram
obrigados a seguir a politica monetaria alemd. Para a grande maioria dos Estados-Membros esta politica de
contencdo monetaria era altamente prejudicial uma vez que se fazia sentir um nitido abrandamento do
crescimento econdmico que esta politica monetaria s6 veio agudizar. Esta orientagdo da politica monetaria veio
descredibilizar e fragilizar o sistema permitindo, além disso, que varias moedas do Mecanismo de Taxas de
Cambio sofressem ataques especulativos, possibilitados pela livre circulacdo de capitais, ao longo de varios
meses de 1992/1993.
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precisamente com esta incompatibilidade. Com a combinacao entre cambios fixos e a livre
circulacdo de capitais a partir de 1990, seria anulada a capacidade dos Estados atuarem na
economia através da politica monetaria, uma vez que esta perfeita mobilidade de capitais
levaria & igualdade das taxas de juro entre os paises?, com a consequente incapacidade das
autoridades monetérias influenciarem a opgdo de investimento e aforro dos agentes
econdmicos nacionais e, portanto, de controlarem o nivel geral dos pregos e o desemprego.
Além deste facto, a instabilidade cambial ameacava a consagracdo do mercado Unico
europeu, com 0s paises a gozarem de um mecanismo de perturbacdo da concorréncia no
mercado através da desvalorizacdo da sua moeda nacional. A manutencdo de politicas
monetérias autonomas era, portanto, inviavel considerando os objetivos de integracdo
econdémica que vinculavam os Estados-Membros, pelo que a criacdo da moeda Unica se
tornava inevitavel. Com o Tratado de Maastricht (ja antecipado pela liberdade de circulacédo
de capitais em 1990) formaliza-se a intencdo de constru¢do de uma moeda Unica europeia
com a consequente centralizacdo da politica monetaria num sistema de gestdo monetaria —
O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), composto pelo recém-criado Banco Central
Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais.

Esta decisdo ndo é consensual na doutrina quanto aos seus custos e beneficios para
0s paises que optaram por aderir a Unido Monetéria. Hoje ainda ecoa a davida sobre a
oportunidade e mérito da criagdo da moeda Unica europeia.’® Apesar disso ¢ relativamente
consensual apontar alguns beneficios proporcionados pela criacdo da moeda Unica europeia,
num plano de ganhos de eficiéncia economica (a nivel micro e macroeconémico), no
dominio da estabilidade dos precos e na dimensdo das relacdes externas europeias, mesmo
que a sua prova cientifica ndo seja inquestionavel'*. Neste aspeto, a propria experiéncia do
cidad&do europeu pode alargar o catilogo de vantagens da utilizagdo de uma moeda Unica

numa regido marcada pela liberdade de circulacdo de bens e pessoas. Seja para fins turisticos

12 Sem quaisquer entraves, o capital deslocar-se-ia dos paises com taxa de juro mais baixa para os paises com
taxa de juro mais elevada até a perfeita igualdade.

13 Uma citacdo ilustrativa da incerteza dessa oportunidade é a célebre frase do britanico Martin Wolf,
economista chefe e comentador do Financial times: “Criar a zona Euro foi a segunda pior ideia monetaria dos
seus membros. Destrui-la é a pior”. In PINTO, A. M. (2019). O EURO: Desafios e Reformas. Sera Possivel e
desejavel assegurar a sustentabilidade e a integridade da Zona Euro? Universidade Catdlica Editora, p. 36.
4 por exemplo, MARQUES, A. (2006). Economia... ob. cit., p. 424, as avaliacdes dos beneficios do Euro
devem ser encaradas como hipdteses, ndo existindo provas cientificamente rigorosas da real existéncia destes
beneficios e, quando exigem, ndo permitem um balango, pois ndo sdo propriamente esclarecedoras. Essas
hipoteses sdo essencialmente reforgadas pelas posi¢cdes dos operadores econémicos (empresas e familias) na
utilizacdo diaria da moeda Unica europeia.
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ou profissionais, ha um ganho inquestionavel para os cidadaos que ultrapassem as fronteiras
da sua nacdo de origem, encontrando uma realidade monetéria igual & que estéo habituados,
compreendendo rapidamente o valor dos bens ou servigos que pretende adquirir por
comparagdo com os precos do seu pais. Assim, entendemos que a criagdo de uma moeda
Unica, & semelhanga da liberdade de circulagdo de bens, servicos, capitais e pessoas, foi,
também, fundamental para o adensar de um sentimento de uma cidadania europeia,
imprescindivel para a manutencdo do aprofundamento da UE enquanto sistema politico
multinivel de dupla soberania e ndo apenas como organiza¢édo internacional construida por
Estados-Nacdo que mantivessem a sua total soberania, tema que aprofundaremos infra.

Quanto aos custos da constituicdo da Zona Euro ha que destacar a eliminacdo dos
instrumentos de politica monetaria dos paises aderentes. Com a constituicdo da Unido
Monetaria Europeia, a politica monetaria transferiu-se para a Instituicdo Europeia — 0 Banco
Central Europeu — deixando de estar na disposi¢do dos paises o controlo da taxa de juro
através da emissdo de moeda ou compra e venda de titulos. A centralizacdo da politica
monetaria ndo acompanhada pela centralizacdo da politica orcamental, que se mantém no
dominio dos Estados-Membros, — apesar de fortemente limitada pelas regras comunitarias
de disciplina orcamanental. Compreende-se a resisténcia de transferéncia de poderes a luz
do simbolismo associado ao exercicio da soberania por parte dos povos com que se reveste
desde as revolucdes liberais do século XVIII na Europa, faz surgir um problema para 0s
paises que passam a ndo ser capazes de praticar uma politica de estabilizacdo
macroeconomica em funcdo das condicdes especificas da sua fase econdmica. Com esta
particularidade, e em caso de divergéncia dos ciclos econémicos dos Varios paises
constituintes da Zona Euro, a politica monetaria praticada pela instancia central e as
limitacbes orcamentais exigidas pela legislacdo europeia podem ser totalmente
desadequadas a realidade de alguns paises, proporcionando um agravamento da condigdo
econdmica que ja tinha em méos.

A perda do controlo da taxa de juro e limitacdo da politica orcamental suscita, ainda,
o impedimento dos Estados-Membros de optarem per si entre a inflagdo e o desemprego.
Como decorre da curva de Phillips, os Estados que controlem as suas politicas monetarias e

orcamentais sdo capazes de optar entre uma menor taxa de desemprego, mas com uma maior
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taxa de inflagdo, ou vice-versa®®. Esta opgdo que os Estados-Membros enquadrados na Unido
Monetaria Europeia perderam devera ser, contudo, relativizada. Essa conclusdo é, numa
primeira instancia, legitimada pela critica de Milton Friedman a teoria de Whilliam Phillips.
Friedman critica a curva de Phillips enquanto relacdo entre desemprego e inflacdo duradoura,
entendendo que escolha entre mais inflagdo e menor taxa de desemprego e menos inflagdo e
taxa de desemprego mais elevada sé serd possivel a curto prazo, enquanto houver um
desajuste entre as variacOes esperadas pelos trabalhadores e empresas e as variacoes efetivas
de precos e salarios'®. A longo prazo, contudo, os trabalhadores verificardo a diminuigdo do
seu poder de compra (diferenca entre o seu salario nominal e o valor da inflacdo) e lutardo
pelo aumento dos salarios tendo em conta a inflagdo que os mesmo antecipam, que podera
até ndo corresponder a inflacdo verificada, traduzindo-se, por esta via, num aumento dos
salarios reais dos trabalhadores. Verificado este ponto, as empresas irdo retrair na utilizacdo
de mdo-de-obra, aumentando, novamente, a taxa de desemprego. Teremos, desta forma, uma
coexisténcia de inflagdo e taxa de desemprego elevadas, fendmeno designado por
estagflacdo. Esta critica de Milton Friedman demonstra a incapacidade da teoria de Phillips
ser mobilizada, no longo prazo, enquanto “menu for policy choice”. Assim, para Friedman,
as politicas monetérias, no curto prazo, poderdo auxiliar no controlo destas duas variaveis,
mas a sua importancia deve ser relativizada a longo prazo.

O segundo fator para relativizar o custo da perda de atuacdo nas variaveis inflagéo e
desemprego, prende-se com as limitacdes que as politicas econémicas potencialmente
utilizadas tém numa economia aberta, em particular num mercado comum. De facto,
estimular a producéo (e, portanto, a criacdo de emprego) através da procura podera traduzir-
se numa transferéncia desse estimulo para paises terceiros, através das importagdes, e néo,

necessariamente, no aumento da producéo nacional®’.

15 Cfr. NUNES, A. A. (2005). Economia - a moeda, Servicos de acdo social da U.C., a curva de Phillips
compreende-se enquanto “menu for policy choice”. Assim, para uma taxa de desemprego baixa, dever-se-ia
aceitar uma taxa de inflacéo elevada obtida através da reducdo da taxa de juro (politica monetéaria), fomentando
desta forma o investimento e, por consequéncia, a criagdo de emprego ou através do aumento da despesa
publica (politica orcamental) esperando aumentar a procura e, por consequéncia, a criagdo de emprego; caso a
intencdo fosse uma baixa da taxa de inflacdo dever-se-ia aceitar um aumento da taxa de desemprego, obtida
através do aumento da taxa de juro (politica monetaria), contraindo o crédito e consequentemente 0
investimento, ou através da reducéo da despesa publica (politica orgamental), contraindo a procura global e,
consequentemente o emprego.

16 Ibidem.

" MARQUES, A. (2006). Economia... ob. cit.
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Estes dois motivos de relativizagdo do instrumento da taxa de juro e de limitacao
da politica orcamental que os Estados-Membros abdicaram na integracdo da moeda Unica
ndo excluem, em absoluto, a pertinéncia e utilidade destes mecanismos para 0s paises
poderem responder as varias fases econdmicas com que se vao deparando, essencialmente
num grau de resposta a curto-prazo e, por isso, serdo efetivamente um custo da integragao
na moeda Unica europeia.

A constituicdo da Unido Monetaria Europeia traduziu-se, ainda, na perda do
instrumento cambial por parte dos Estados-Membros. Sendo certo que antes da criacdo do
Euro, a possibilidade de os Estados-Membros utilizarem este instrumento ja era limitado
pelo SME, a moeda Unica veio excluir por completo essa possibilidade, com a centralizacéo
do controlo da nova moeda no BCE. Desta forma, cada Estado-Membro perdeu a capacidade
de, através da desvalorizacdo da moeda nacional, ganhar competitividade internacional e,
desta forma, fazer face a um choque assimétrico'®, mantendo a capacidade de participagio
no comeércio internacional. Resta, por isso, a cada pais, a atuacdo na economia real, através
da especializacdo em produtos com maior procura externa ou a competitividade através do
preco do fator trabalho. Além das consequéncias sociais que estas alteracdes podem provocar
— e consequéncias econdmicas fruto da retracdo da procura interna por diminuicdo dos
rendimentos dos trabalhadores — as mesmas s6 produzem resultados no aumento das
exportacdes a médio ou longo prazo, sentindo-se, no imediato, os seus efeitos sociais e, por
isso, constituindo-se como uma dificuldade para os Estados-Membros que lidam com estas
fases recessivas.

As consequéncias da perda deste instrumento ndo podem, contudo, ser encaradas
como liquidas. A desvalorizacdo da moeda nacional tem outras implicacdes econémicas,
além do potencial aumento das exportaces. Com a desvalorizagdo da moeda, o nivel geral
dos pregos aumenta, tornando as importagdes mais caras. Se, por um lado, este facto pode
levar a0 aumento da procura interna dos produtos nacionais, por outro, parte dos bens
importados sdo integrados no processo produtivo nacional encarecendo, portanto, o bem
final. Aumentando os custos de producdo, a competitividade obtida com a desvalorizagdo da

moeda anula-se. Desta forma, também se deve relativizar este custo, uma vez que a

18 Seguindo MARQUES, A. (2006). Economia...ob. cit., um choque econdmico define-se como qualquer
acontecimento ndo previsto, com impacto direto ou indireto em variaveis de referéncia de uma econmia
(producdo, inflacdo, desemprego, etc.). O choque seréd assimétrico quando o mesmo for especifico ao pais em
analise ou, mesmo sendo comum ao conjunto de paises considerados, tenha um impacto particular no pais em
questéo.
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desvalorizacdo da moeda nacional apenas tem efeitos praticos a curto prazo, enquanto ndo
se manifesta 0 aumento dos precos dos bens importados integrados nos processos produtivos
nacionais. A longo prazo, da mesma apenas resulta a inflacdo, dependendo o aumento da
competitividade internacional mais da alteracéo dos fatores estruturais da economia real do
que das politicas monetarias que os Estados-Membros pudessem ter ao seu dispor.

Nesta tentativa de avaliacdo do equilibrio custos/beneficios da formacdo da Zona
Euro vale a pena mobilizar a teoria das areas monetarias 6timas avancada pelo ja referido
economista Robert Mundell. Para o nobel da economia, é possivel determinar a area
geogréfica 6tima de uma unido monetéria, ou seja, a extensdao perfeita que permita a
consolidacdo da zona monetéaria sem perdas liquidas de bem-estar, assegurando-se que 0s
beneficios daquela criacdo sdo superiores aos custos. Na ldgica enunciada é possivel
estabelecer alguns pré-requisitos para a construcdo da zona. Estas condi¢Ges formativas
possibilitam que os paises integrantes possam renunciar ao instrumento cambial e ao
controlo da taxa de juro. Assim, dentro de uma zona monetaria devera ser assegurado a
flexibilidade salarial, a mobilidade dos fatores de producéo, a abertura das economias ao
exterior, a diversificacdo da estrutura produtiva e uma politica fiscal federativa. Vejamos no
que se traduzem estes 5 pré-requisitos para a constituicdo de uma &rea monetaria 6tima.

A flexibilidade salarial no interior da area monetaria constituida € um mecanismo
importante para assegurar uma melhor resposta a um eventual choque assimétrico que um
pais que a constitua possa sofrer. Assim, a uma eventual transferéncia da procura de um
produto produzido pelo pais A para o pais B, com o expectavel aumento do desemprego no
pais A e uma diminuicdo no pais B (mas com um expectavel aumento da inflagdo), € possivel
atenuar o problema com a flexibilidade dos salarios, possibilitando que o pais A volte a
ganhar competitividade com a reducdo dos salarios dos trabalhadores, isto é, com a reducédo
dos custos de producdo daquele produto, por comparacdo com o pais B que viu aumentar
estes custos. Desta forma, a flexibilidade salarial permitira um novo equilibrio entre os dois
paises. Este requisito acarreta, porém, o problema social de ataque aos direitos laborais dos
trabalhadores. Para que fosse, de facto, capaz de solucionar um choque assimétrico baseado
na transferéncia da procura para um pais concorrente, ter-se-ia de abdicar da cristalizagéo de
direitos que, geralmente, o direito do trabalho proporciona aos trabalhadores por considera-
los, social e juridicamente, a parte mais fragil da relacdo laboral, sendo também conquistas

de décadas das entidades sindicais representativas dos trabalhadores. N&o sera, entdo, de
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esperar que se alcance a paz social sempre necessaria para que exista estabilidade econémica,
se se considerar como politica acertada a possibilidade constante de flexibilidade dos direitos
laborais. Além disso, deve-se acrescentar a questdo economica potencialmente levantada
com a diminuicdo dos rendimentos dos trabalhadores, podendo traduzir-se em nova quebra
da procura global interna.

A mobilidade dos fatores de produgdo é outra forma de ajustamento possivel
quando confrontados com um choque assimétrico no seio de uma unido monetaria. Se
considerarmos uma realidade marcada por uma unido monetaria em que capital e mdo-de-
obra possam, de forma totalmente livre, movimentarem-se de um pais para o outro teriamos,
entdo, uma resposta natural e automatica, resolvendo o problema de qualquer fator de
producdo desempregado. Pensando na mao-de-obra, um trabalhador que ndo encontra
trabalho no seu pais de origem, nestas condi¢des, rapidamente emigraria para um pais onde
0 seu trabalho pudesse ser empregue. Este desejo de perfeita mobilidade do fator trabalho
no seio da Unido Monetaria Europeia é facilmente visivel. Com a liberdade de circulacéo de
trabalhadores assente num ideal de cidadania europeia, a uniformizacdo de qualificacdes
através do processo de Bolonha e a simplificacdo que a propria moeda Gnica proporcionou
para a circulacao e fixacdo noutro pais que ndao o de origem, a Europa caminhou para uma
tentativa de perfeita mobilidade do fator trabalho no seu seio. Parece, no entanto, que este
mecanismo automatico de ajustamento ndo funciona em pleno dentro da Zona Euro®®. Ha
quem justifique esta realidade, realizando a comparag&o com o que se encontra nos EUAZ.
Para Stiglitz, a Zona Euro ndo sera capaz de alcancar esta mobilidade dos trabalhadores pela
razdo que ocasionalmente os economistas ignoram: as pessoas e 0S seus comportamentos.
Né&o é, de facto, equiparavel a disponibilidade que os trabalhadores americanos tém para
migrar entre Estados, uma vez que, no Estado em que se fixa, sabe que encontrara a mesma
lingua e uma cultura muito semelhante & do seu Estado de origem, refor¢ando a ideia de que
a sua mobilidade ndo é mais do que uma migracdo dentro do mesmo pais, ndo saindo
beliscada a sua identidade nacional e o enraizamento natural do cidaddo a sua patria de

origem. Pelo contrério, quando um trabalhador europeu considera a possibilidade de

19 Basta pensar, por exemplo, na Grécia que, em 2019, ainda apresentava taxas de desemprego bastante
elevadas (18,5%), segundo dados do Eurostat, consultados em:
https://www.google.pt/publicdata/explore?ds=z807pt6rd5uqaé_&ctype=I&strail=false&bcs=d&nsem=h&me
t y=unemployment_rate&fdim_y=seasonality:sa&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=country_group&idim=co
untry_group:eu&ifdim=country_group&hl=pt&dl=pt&ind=false.

20 Cfr. STIGLITZ, J. E. (2016). O euro... ob. cit., 136-139.
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transferir-se para outro Estado-Membro, ele compreende que o que esta a considerar € uma
verdadeira emigracdo, ndo esperando encontrar no pais que o recebera a mesma lingua, nem
uma cultura semelhante a sua. Esta realidade, consumada por séculos de percursos historicos
europeus paralelos, ndo se altera em trés déecadas de esforco de convergéncia, nem com a
consagracdo de uma cidadania europeia que, apesar de atribuicdo de direitos que cada vez
mais um europeu considera como imprescindiveis, ndo passa ainda de secundaria, por
comparacdo com a cidadania atribuida pelo seu Estado-nacao. Esta visivel diferenca entre a
Zona Euro e os EUA sintetiza-se no facto dos europeus se considerarem primordialmente
cidaddos do seu Estado-Membro e depois europeus, por contraposi¢ao ao que se assiste nos
EUA, com os americanos a considerarem-se como tal e s6 depois como cidaddos de
determinado Estado.

O terceiro requisito para a concretizacdo de uma area monetaria 6tima é a existéncia
de abertura das economias dos paises ao exterior, uma vez que, quanto mais abertos as trocas
de bens e servicos os Estados que pretendem constituir aquela &rea monetéaria estejam, em
melhor condicdo também se apresentam para a constituicdo da mesma, uma vez que a
eficAcia do instrumento cambial para obter vantagem concorrencial no comércio
internacional extingue-se. Além disso, uma economia integrada no comércio internacional
tera a vantagem de diminuicdo dos custos de transacdo associados a compra e venda de bens
e servicos utilizando uma moeda estrangeira. Como ja afirmamaos, esta serd uma vantagem
empiricamente comprovavel na realidade europeia e atestada pelas empresas europeias, que
tém ganhos de simplificacdo na participacdo no comércio europeu. Este ganho é evidente
para um pais como Portugal, que desde a descolonizacdo, tem 0s paises europeus como
principais mercados de exportagio?.

O quarto requisito para a constituicdo de uma area monetéria Otima é a
apresentacdo, por parte dos paises integrantes, de estruturas produtivas diversificadas.
Compreende-se a necessidade de 0s paises apresentarem essa caracteristicas nas suas
estruturas produtivas pois, caso ndo seja essa a realidade, a perda do instrumento cambial
podera ser muito prejudicial para as economias que estejam altamente dependentes de um

setor especifico, ndo possibilitando o seu auxilio através da desvalorizacdo da moeda e, com

2L Em 2019, dos 59 902 809 944€ de exportagdes portuguesas, 45 996 230 559€ foram para realizacdo de
comércio no interior da Unido Europeia. Dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), consultados em:
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&contecto=pi&indOcorrCod=0005720
&selTab=tab0
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isto, incentivar as exportagdes pela competitividade dos precos. Caso exista uma estrutura
produtiva mais diversificada, a economia nacional ndo fica tdo dependente do sucesso
daquele setor em particular e o custo da ndo desvalorizacdo monetaria reduz-se. Alias, neste
caso, a sua potencial utilizacdo poderia ser mais prejudicial que benéfica, uma vez que ao
tentar impulsionar o setor em apuros, afetaria os restantes setores prosperos.

Por fim, a existéncia de uma politica fiscal comum, que possibilite transferéncias
financeiras das regides mais prosperas para as deficitarias e, desta forma, a correcdo dos
défices de rendimento e de emprego das areas carenciadas, é tido como requisito para a
construcdo de uma area monetéaria 6tima. Este mecanismo tipico de qualquer Estado Federal
possibilita responder a potenciais quebras da procura e da atividade de uma regido,
redistribuindo as contribuicdes das regifes excedentarias, promovendo, desta forma o
equilibrio. Abordaremos infra a importancia deste mecanismo e como a UE tem sido tdo
resistente em adoté-lo, mantendo orgamentos comunitéarios correspondentes a cerca de 1%
do PIB da Unido e rejeitando a constituicdo de um orgamento especifico para a Zona Euro.
Para ja cabe assinalar a falha da UE nesta matéria contribuindo, desta forma, para a
conclusdo de que a Unifo Monetéria Europeia ndo é uma Area Monetaria Otima e que, por
iSO mesmo, a sua existéncia tem-se traduzido em dificuldades de resposta para paises
afetados por choques assimétricos.??

O que foi dito faz compreender que a Unido Monetaria Europeia, como potencial
Area Monetaria Otima, deveria ter sido precedida de uma maior convergéncia entre 0s
paises, em que 0s pré-requisitos analisados fossem tidos em conta no design do modelo
monetério europeu. Desde logo uma maior convergéncia econémica, de modo a que as
politicas monetarias e econémicas implementadas na Unido Monetaria Europeia fossem
eficientes a todos os seus membros. De facto, as diferencas substanciais descortinavam-se
logo desde o inicio, como se comprova, por exemplo, contrapondo a economia alema a
portuguesa, apresentando o primeiro um PIB per capita mais de duas vezes superior ao do
segundo em 1992, tendo essa diferenca aumentado ao longo dos anos?. Esta conclusio

inviabilizou a esperanca da Zona Euro de alcangar a convergéncia necessaria com 0

22 MARQUES, A. (2006). Economia... ob. cit., p. 440.

BSTIGLITZ, J. E. (2016). O euro... ob. cit., p. 140, em comparacdo com os dados do Banco Mundial, relativos
ao PIB per Capita de Portugal e Alemanha, consultados em:
https://www.google.pt/publicdata/explore?ds=d5bncppjof8f9_&met y=ny gdp_mktp_cd&idim=country:PR
T:ROU:BEL &hl=pt&dI=pt#!ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=ny gdp_pcap_cd&scale_y=lin
&ind_y=false&rdim=world&idim=country:PRT:DEU&ifdim=world&hl=pt&dl=pt&ind=false
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aprofundamento do projeto europeu através dos critérios de convergéncia e do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) de que trataremos adiante. Pela sua natureza, as politicas
monetarias a implementar terdo, naturalmente, implicacdes distintas numa area monetaria
em que 0os membros apresentam ritmos diferentes. A descida da taxa de juro para um pais
em recessdo € uma politica acarinhada, mas para uma economia em crescimento poder-se-a
traduzir em inflacio e perda de receitas para os credores ou aforradores. E um brago de ferro
constante numa area monetaria a dois tempos, na qual podemos antecipar o natural vencedor
na grande maioria das vezes. Esta realidade divergente e de inoperancia dos trés primeiros
pré-requisitos para a constituicdo de uma area monetaria Gtima, poderia ser, contudo,
dissipada se a Zona Euro estivesse dotada de outros mecanismos capazes de poder dar uma
resposta mais eficaz a um pais ou a um conjunto de paises que, em determinado momento,
sofressem com um choque assimétrico na sua economia. Esse mecanismo essencial seria a
constituicdo de uma politica fiscal comum e de tracos federativos, possibilitadora de um
orcamento proprio e de tamanho suficiente para que pudesse auxiliar os Estados em recessao,
financiando as suas prestacdes sociais ou investindo na sua economia, alavancando-a. Este
mecanismo distingue, além do mandato do Banco central como veremos infra, a Zona Euro
dos EUA que, com o seu or¢camento federal, ttm a capacidade de atuar quando a economia
de um Estado especifico encontra-se em apuros, uma vez que 0s cinquenta Estados que
compdem os EUA sdo, tambem eles, muito divergentes. Desta forma, as autoridades federais
sdo capazes de intervir de forma diferenciada, assegurando as prestacfes sociais
fundamentais para as populagdes em tempos de recessdo, bem como levando a cabo uma
politica de investimento publico naquele Estado que possibilite relancar a economia e
promover a diminuicdo do desemprego. Realidade bem diferente é a que os Estados-
Membros da Zona Euro suportam em momentos de recessdo econémica, sem um apoio
orcamental comunitério e limitados nas suas politicas or¢camentais por for¢ca do PEC.

Mas importa realcar que a falta de convergéncia ndo é apenas econémica. Como
realgamos, a Zona Euro é um conjunto de Estados-nacao plurais, com lingua, cultura e povos
muito distintos, que herdaram essa diferenca bem vincada por séculos de belicismo e de
competicdo. Desta forma, ndo € possivel, tal como néo seria ja na fundagdo da Zona Euro,
que os individuos se comportem como se de uma massa homogenea se trate, presumindo
que para um francés seja praticamente indiferente viver no seu pais de origem ou noutro

Estado qualquer dentro da Zona Euro, s6 porque juridicamente foi decretada uma cidadania
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comum. Desta forma, a mobilidade dos trabalhadores entre Estados europeus, possibilitando
a transferéncia do fator trabalho de um pais excedentério para um deficitario, ndo decorre
com tanta naturalidade, dificultando, ainda mais, as respostas aos choques. A identidade
nacional, ainda bem enraizada na Europa, dificulta substancialmente o surgimento do
mecanismo orgamental que aborddmos e torna a Unido Monetaria Europeia pouco solidaria
entre si. Este nacionalismo, que parece ter aumentado substancialmente nos ultimos anos, é
também um fator determinante no bloqueio das reformas estruturais que a Zona Euro
necessitaria para alcancar a coesdo social, a convergéncia e o crescimento econémico. O
mesmo, apesar de nos parecer ser um dos maiores desafios que a UE tem para transpor, so
sera ultrapassado com um reforco do principio da primazia democréatico-parlamentar, capaz
de assegurar a legitimacdo do poder decisorio das instituicdes europeias pelo mesmo advir
da vontade coletiva da comunidade politica constituida pelos cidaddos europeus que formam
a Zona Euro, o que se reveste de imprenscindivel importancia pela capacidade que a atuagédo
deciséria dos seus 6rgdos de soberania transnacionais tem em impactar o quotidiano dos
cidaddos europeus. Trataremos esta questdo quando abordarmos o défice da legitimidade
democratica na atuacdo das Instituicdes da Zona Euro e a sua correcdo urgente para a

manutencdo da mesma.

3. CRITERIOS DE CONVERGENCIA DA UNIAO
ECONOMICA E MONETARIA

Em 1992 foi dado um passo historico na integragdo europeia?*. Com o Tratado de
Maastricht, os Estados-Membros acordaram como objetivo central a construgdo da UEM%
e a constituicdo da uma nova Instituicdo Europeia — 0 BCE — responsavel pela centralizacédo
e definicdo da politica monetaria. Seguindo a sistematizacdo de Carlos Laranjeiro?, a UEM
foi construida, desde logo, numa 1.2 fase, que teve inicio ainda antes da assinatura do Tratado

de Maastricht e durou até dezembro de 1993, que visou promover medidas de caracter

24 A entrada em vigor do Tratado estava prevista para 1 de janeiro de 1993, contudo, com a demora na
ratificagdo por todos Estados-Membros entrou em vigor a 1 de novembro de 1993.

2 Cfr. Art. 3.°n° 4 TUE.

% | ARANJEIRO, C. (2009). LicGes de integracdo monetaria. Almedina, 188 ss.
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preparatério na politica econémica e monetaria dos Estados-Membros?’. Numa 2.2 fase, que
se iniciou a 1 de janeiro de 1994 e durou até 31 de dezembro de 1998, que promoveu
alteracdes significativas na politica econdmica e orcamental, proibindo-se a possibilidade de
monetarizacao da divida publica dos Estados-Membros e iniciando-se a avaliacdo do défice
orcamental e da divida publica dos Estados por parte da Comissao, condicionando de forma
substancial a politica orcamental dos Estados-Membros; na vertente monetéria, o surgimento
do Instituto Monetéario Europeu?® como nova Instituicdo Europeia é um passo fundamental
para preparar a 3.2 fase de integracdo da UEM. Esta iniciar-se-ia a 1 de janeiro de 1999%° e
seria um dos passos mais ambiciosos e importantes da UE até entdo. A criacdo da moeda
Unica trazia dificuldades que nunca haviam sido experienciadas por uma organizacao
supranacional. A convergéncia entre os Estados, como afirmado anteriormente, foi
considerada fundamental para a constru¢do de uma area monetaria 6tima. Assim, para um
Estado-membro integrar a 3.2 fase teriam de ser sujeitos a uma analise da convergéncia
econdmica e monetaria, realizada através de um conjunto de indicadores pré-definidos, que
viriam a ser conhecidos como os critérios de convergéncia no seio da UEM. Estes critérios
de convergéncia exclusivamente relativos as vertentes monetaria e orcamental, ndo
relevando qualquer critério de aproximacao relativo a economia real, como seja producao,
comeércio externo ou emprego, sao definidos no artigo 109.°-J do Tratado de Maastricht.
Desde logo, (1) a realizacdo de um elevado grau de estabilidade dos precos, a ser expresso
por uma taxa de inflacdo que estivesse proxima da taxa, no maximo, dos trés Estados-
Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos precos; (2) a
sustentabilidade das financas publicas dos Estados-Membros, traduzida pelo facto do mesmo
ter alcangado uma situacdo orcamental sem défice excessivo; (3) a observancia, durante pelo

menos dois anos, das margens normais de flutuagéo previstas no mecanismo de taxas de

2’Na vertente econdémica os Estados-Membros comprometem-se a seguir linhas orientadoras gerais aprovadas
pelo Conselho, e, portanto, a coordenarem a sua politica econémica; na vertente monetaria, os Estados-
Membros tomaram as medidas necessarias a fim de se prepararem para a proibicao de se financiarem junto do
Banco Central;

28 Esta entidade surge com caracter provisorio com o objetivo de iniciar os preparativos para a moeda Unica.
Mais tarde veio a ser substituido pelo Banco Central Europeu.

29 O Tratado de Maastricht, no artigo 109.°-J, consagrava que a passagem a 3? fase da UEM ficava dependente
de deliberacdo do Conselho Europeu, até 31 de dezembro de 1996. Caso o Conselho Europeu considerasse
nessa altura, com base nos relatérios elaborados pelo instituto Monetario e Europeu e pela Comissdo, que a
maioria dos Estados-membros satisfaz as condigdes necessarias para a adog¢do da moeda Unica, como definidas
no préprio artigo, e, por outro lado, caso considerasse conveniente, fixaria a data de inicio da terceira fase. Em
dezembro de 1995, contudo, o Conselho Europeu de Madrid decidiu fixar a data de 1 de janeiro de 1999 como
inicio da terceira fase, como consagra o n.° 4 do artigo 109.°-J.
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cambio do SME, sem ter procedido a uma desvalorizagdo em relagdo & moeda de qualquer
outro Estado-membro; (4) o caracter duradouro da convergéncia alcancada pelo Estado-
membro e da sua participacdo no mecanismo de taxas de cambio do SME dever-se-ia refletir
nos niveis das taxas de juro a longo prazo. Estes critérios seriam adensados pelo Protocolo
(n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo 140.° do TFUE, anexo
ao Tratado de Maastricht. Os indicadores associados a estabilidade dos precos e as finangas
publicas séds dos Estados-Membros terdo um tratamento autdbnomo por nos parecer pertinente
fazer uma abordagem aos mesmos, compreendendo o seu significado, ndo apenas na histéria
da UE, mas também noutras realidades econdémicas. O critério relativo a situacéo orgamental
terd ainda uma destacada andlise quanto a sua evolugdo normativa pela sua importancia ndo
se restringir apenas a admissao dos Estados-Membros no seio da moeda Unica europeia, mas
por se manterem como regras orcamentais fundamentais no acervo juridico comunitario,
com particulares efeitos no quotidiano dos Estados-Membros e da Unido. Quanto ao critério
de participacdo no mecanismo de taxas de cambio do SME, o protocolo consagra que o
critério é respeitado quando o «Estado-Membro respeitou as margens de flutuacdo normais
previstas no mecanismo de taxas de cdmbio do SME, sem tensdes graves durante pelo menos
0s Ultimos dois anos anteriores a anélise, e nomeadamente ndo desvalorizou por iniciativa
prépria a taxa de cambio central bilateral da sua moeda em relacdo a moeda de qualquer
outro Estado-membro durante o mesmo periodo» (Artigo 3.°). Através do cumprimento deste
critério o Estado-membro demonstrava que estava capaz de ceder na utilizacdo do
instrumento cambial, uma vez que ja& mantinha uma moeda estavel. Ao conseguir manter as
taxas de cambio inalteradas, o Estado-Membro estaria capaz de abandonar o seu poder de
desvalorizacdo da moeda nacional, ndo relevando essa perda como um custo significativo da
integracdo numa area monetaria. Quanto ao critério de convergéncia das taxas de juro,
entende-se que estaria cumprido quando o Estado-Membro, no ano que antecede a analise,
tenha «registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo que ndo exceda em mais de
2% a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos
de estabilidade dos pregos.», sendo as taxas de juro calculadas com base em obrigac¢des do
Estado a longo prazo ou outros titulos semelhantes (Artigo 4.°). Este critério, por sua vez, é
fixado com o objetivo de evitar perturbagdes nos mercados de capitais, que existiriam caso
ndo se assegurasse a sua aproximacdo quando se fixasse permanentemente as taxas de

cambio, ao permitir a transferéncia do capital para mercados onde a taxa de juro fosse mais
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baixa. Por outro lado, este critério avaliava o grau de confianca que os agentes econémicos
atribuem a um Estado-membro. Esta credibilidade ditada pelos mercados pré-anuncia a
presumivel estabilidade politica e economica do Estado necessaria para 0 seu ingresso e
manutencdo na moeda Unica europeia. Esta avaliacéo € realizada pelos agentes economicos
através da convicgdo, certa ou errada, dos agentes econémicos de que aquela economia sera
estavel ao longo dos anos, quantificando a confianca depositada naquela economia através
da exigéncia de uma maior ou menor taxa de juro.

Devemos destacar novamente que 0 que aqui estd em causa sdo critérios de
convergéncia relativos a variaveis nominais (monetarias e orcamentais) que ndo tém
qualquer correspondéncia & economia real dos Estados-Membros que passaram a partilhar
uma moeda Unica comum, com a consequente perda de soberania na politica monetéaria e
fortes limitacGes nas suas politicas econdmicas, orcamentais e fiscais. Como ja realcamos
no ponto anterior, esta particularidade torna a Zona Euro uma Area Monetaria constituida
por Estados com economias totalmente dispares e que tém vindo a agravar essa disparidade
ao longo do percurso conjunto realizado nos ultimos trinta anos. Esta realidade é
manifestamente gravosa quando pensamos numa aplicacdo de uma politica monetaria
comum e a limitacdo das suas politicas econémicas e orcamentais, a paises em diferentes
estados de desenvolvimento, sendo estes, consequentemente, afetados de forma distinta,
temporalmente e pela sua gravidade, pelas fases dos ciclos econémicos, ndo se precavendo
a resposta a esta disparidade com a constituicdo dos mecanismos econdmico-financeiros

essenciais especificos para cada caso nacional.

3.1. Os Estados e a estabilidade dos precos

O sistema de precos possibilita a qualquer operador economico tragcar um mapa de
valor dos bens assente no valor da moeda. Desta forma, todas as economias modernas
assentam na moeda enquanto meio de troca, o que implica que, uma alteragéo do nivel geral
dos precos traduz-se numa consequente alteragéo do valor da moeda. Esta correlagéo entre
o0 valor da moeda e o nivel geral dos precos tem provocado momentos problematicos para as
economias ao longo da historia, com a instabilidade dos precos a significar uma consequente
perda das funcGes da moeda. Desde logo a sua funcgdo de unidade de conta, permitindo que
0 operador fixe uma escala de valores em relacdo a todos os bens do mercado, bem como,

em momentos de total descontrolo do nivel geral dos precos, o desgaste das suas fungdes de
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meio diferido de pagamentos e de reserva de valor. Compreende-se, assim, que a
instabilidade dos precos corresponde a instabilidade da moeda e a perda das suas funcdes
como meio de troca, reserva de valor e unidade de conta, perdas irreparaveis para qualquer
economia que assente na moeda como mecanismo que permite a troca de bens e servigos em
larga escala.

Pela importancia que a estabilidade dos precos se reveste para a manutengéo das
funcbes da moeda e a consequente estabilidade de uma economia, os Estados cedo
perceberam quéo essencial seria evitar o descontrolo do nivel geral dos precos. Mas, se ja
afirmadmos que o valor da moeda depende do nivel geral dos pregos, variando aquela em
sentido contrario a variacao destes, do que dependera a estabilidade do nivel dos pregos?

A experiéncia europeia de instabilidade dos pregos esta longamente associada ao
fendmeno da inflacdo®. A inflagio define-se como sendo a subida continuada e acentuada
do nivel geral dos precos. Vérias geracdes de europeus lidaram com este fendmeno e
compreenderam a dificuldade de resposta ao mesmo e as suas implicagdes desfavoraveis
para as economias europeias. Por isso mesmo, percebe-se que cedo surgissem no velho
continente varias teorias que tentassem compreender e explicar o fendmeno da inflacdo. Uma
primeira teoria terda mesmo que ver com a experiéncia europeia associada as descobertas e
conquistas coloniais no Século XVI. Com a expansdo maritima portuguesa e espanhola, e 0s
consequentes saques dos territorios e povos descobertos, os dois impérios proporcionaram
um aumento muito significativo da quantidade de metais preciosos na Europa, o que permitiu
um aumento considerdvel da cunhagem de moeda. A meio do século XVI ja a massa
monetaria europeia era oito vezes superior a do século passado®!, restando aos europeus lidar
com o aumento acentuado do nivel geral dos precos. E esta relagio empirica em que se baseia

a teoria quantitativa da moeda®?, segundo a qual os precos variam no mesmo sentido e

30 Além da experiéncia que destacaremos da altura da expansdo maritima dos povos ibéricos, é relativamente
simples encontrar experiéncias inflacionistas entre os europeus e, ja no século XX, globalmente. Podemos
destacar, por exemplo, A revolucgdo francesa, a repiblica de Weimar, ou a queda da URSS. Quanto ao primeiro,
por exemplo e entre outros: SIMON, S. (2011). Cidadaos. Civilizacdo Editora; quanto ao segundo, por
exemplo e entre outros: EVANS, R. J. (2019). A ascenséo do terceiro reich. Edi¢es 70; quanto ao terceiro,
por exemplo e entre outros: ALEKSIEVITCH, S. (2015). O fim do Homem soviético. Um tempo de desencanto.
Porto Editora.

3L DANIEL, J. M. (2014). 8 licdes de historia economica. Actual, p. 136.

32 Entre os primeiros tedricos destacam-se Jean Bodin, John Locke e David Hume. Tera sido, inclusive, o
primeiro a inscrever a teoria nos seus Six livres sur la République, de 1576. A formulagdo mais rigorosa da
teoria deve-se, contudo, a David Ricardo que, defendendo que o aumento da quantidade da moeda s6 podera
traduzir-se no aumento proporcional do nivel geral dos precos, uma vez que aceita o principio que a oferta cria
a sua propria procura (a conhecida lei de Say) e que, portanto, as economias alcangam, a longo prazo, o pleno
emprego de todos os fatores de producédo, ndo provocando a moeda qualquer alteragdo nestas variaveis.
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proporcdo® que a quantidade de moeda em circulagdo. Outras visdes foram surgindo para
justificar a inflacdo, que ndo passavam pela presséo da procura no aumento dos precos. Entre
elas, o aumento autébnomo dos custos dos fatores de producdo passou a ser considerado
também um potencial elemento gerador da inflacdo. Nestes casos, a inflacdo ndo estaria
associada a qualquer aumento da quantidade de moeda em circulacdo e ao consequente
aumento da procura associada, mas sim ao aumento dréstico do pre¢o de um recurso
essencial para a producdo, o que proporcionaria um aumento acentuado do nivel geral dos
precos.

Pelo percurso que percorremos compreende-se 0s efeitos monetarios,
especificamente do fendmeno da hiperinflacdo, ao implicar o desgaste da moeda e das suas
funcBes. N&o é, contudo, somente nesta vertente que a importancia de manutencdo de um
nivel geral dos precos equilibrados se reflete para um Estado. O fenémeno da inflacdo tem,
também, efeitos sobre a distribuicdo do rendimento e da riqueza, uma vez que nem todos 0s
rendimentos se alteram ou se elevam na mesma propor¢do que o aumento do nivel dos
precos. Neste lote podemos destacar titulares de rendas e de juros, que frequentemente veem
0 seu rendimento real a diminuir perante 0 aumento generalizado dos precos. Por outro lado,
os credores de quantias fixas serdo também drasticamente prejudicados com o aumento
generalizado dos precos uma vez que, apesar de receberem a mesma quantia nominal
contratualmente fixada, o valor real é proporcionalmente inferior, devido a subida do nivel
geral dos precos. Quanto aos trabalhadores, poderdo também ser prejudicados caso nao
tenham a capacidade reivindicativa de exigir o aumento proporcional dos seus salarios em
relacdo ao aumento generalizado dos pregos.

Neste desencontro de interesses, ha, evidentemente, quem beneficie com a inflagéo.
Desde logo os devedores, que assistem a redugdo do valor real dos seus créditos caso 0s
juros tenham sido fixados previamente. Também os arrendatarios beneficiam com a inflagéo,
por manterem o pagamento de uma renda previamente fixada em contrato que agora limita
0 aumento daquele custo quando, caso ndo estivesse contratualmente fixado, seguiria a
evolucdo dos restantes precos. Além dos devedores, 0s empresarios, recorrendo
frequentemente a capital emprestado e a propriedade arrendada, beneficiam com os juros e

rendas contratual e previamente fixadas, bem como do aumento dos pregos para reforgarem

33 Esta Gltima caracteristica defendida na teoria quantitativista classica do século X VI, depois reformulada ao
longo dos séculos.
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as suas margens de lucro. Aliado a isto, o facto de os salarios dos trabalhadores,
frequentemente, ndo aumentarem na mesma proporgao (ou pelo menos imediatamente) que
0 nivel geral dos precos, beneficia duplamente os empresarios gracas a reducéo real deste
custo de producéo.

Ao fendmeno da inflagdo é ainda possivel associar outros efeitos sobre a producéo
e 0 emprego. Assim, a inflacdo, ao possibilitar que 0s empresarios criem expectativas de um
cada vez maior crescimento dos lucros, ird provocar que estes procurem investir cada vez
mais, aumentando a producéo e, consequentemente, a necessidade de mais trabalhadores.
Nesta perspetiva, a existéncia de inflacao (pelo menos da inflagdo controlada) proporcionaria
0 aumento da producdo e a reducdo da taxa de desemprego, sendo obviamente benéfica, pelo
menos até que se alcangasse o pleno emprego.

Esta Gltima visdo do fendmeno da inflacdo € substancialmente diferente das que
tinhamos analisado anteriormente, reportando potenciais beneficios para a economia real
através da manipulacdo da inflacdo. Nesta perspetiva é possivel mobilizar o que ficou
conhecido como Curva de Phillips, a que ja aludimos em ponto anterior, e que demonstrava
que a diminuicdo do desemprego teria de corresponder um aumento da inflacdo e a
estabilidade dos precos um certo nivel de desemprego, compreendendo-se, assim, uma
escolha politica associada a existéncia ou ndo de inflacdo. Foi também esta perspetiva de
correlacdo entre desemprego e inflagdo que ja influenciara Keynes e os seus seguidores, ao
compreender que a inflacdo controlada podera proporcionar um aumento da producéo e do
emprego, aceitando como méaxima que o nivel de producdo adapta-se a procura efetiva, s6
existindo verdadeira inflagdo quando se atinja o pleno emprego dos fatores de producéo,
sendo, por isso, impossivel aumentar a oferta, dando origem ao que Keynes designaria por
hiato inflacionista (inflationary gap). Esta diferenca entre a procura e a oferta (ndo podendo
esta aumentar mais por todos os fatores de producédo estarem empregados) desenvolveria o
verdadeiro processo inflacionista prejudicial a economia real.

A visédo benigna da inflagcdo descrita comecou a ser colocada em causa por volta da
década 70 do século XX. Por esta época, ressurge a visdo que descrevemos inicialmente
associada a teoria quantitativa da moeda, ao considerar que o aumento da quantidade de
moeda a uma taxa superior a taxa de aumento da producdo sera a unica causa direta da
inflacdo. Milton Friedman é o economista responsavel por esta reformulacdo que vira

influenciar a compreensdo da necessidade de estabilidade dos precos também na UEM e a
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importancia de restringir o mandato do BCE a este objetivo, secundarizando os objetivos do
crescimento econdmico e do aumento do emprego. E a teoria monetarista e a sua critica a
visdo da Curva de Phillips e das politicas keynesianas, que terdo uma forte influéncia na
década de 90 na consagracdo da estabilidade dos precos na UEM como objetivo primordial,
como veremos de seguida, e o consequente mandato restrito do BCE, como analisaremos em

pontos futuros.

3.1.1. A estabilidade dos pregos na UEM

No artigo 119.°, n.° 2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE), consagra-se que é objetivo dos Estados-Membros, a criagdo de uma moeda Unica,
0 euro, e a definicdo e conducdo de uma politica monetaria e de uma politica cambial Unicas,
cujo objetivo primordial é a manutengdo da estabilidade dos precos e, sem prejuizo desse
objetivo, 0 apoio as politicas econémicas gerais na unido, de acordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorréncia. Também no artigo 127.° do TFUE, que
trata da conducdo da politica monetéria por parte do SEBC, se estabelece como objetivo
primordial da acdo do Sistema como sendo a manutencdo da estabilidade dos precos,
apoiando, sem prejuizo do objetivo primordial tracado, as demais politicas econémicas
gerais na Unido que pretendam contribuir para a realizacdo dos demais objetivos da Unido,
como definidos no artigo 3.° do Tratado da Uni&o Europeia (TUE). Mesmo no artigo para o
qual remete, no seu nUmero 3, estabelece-se que a «a Unido empenha-se no desenvolvimento
sustentavel da Europa, assente hum crescimento econémico equilibrado e na estabilidade
dos precos» para, s6 depois designar a meta do pleno emprego e do progresso social, bem
como um elevado nivel de protecdo e de melhoramento da qualidade do ambiente e o
fomento do progresso cientifico e tecnologico. Por este percurso normativo compreende-se
bem a importancia basilar que a estabilidade dos pregos ocupa no sistema econdmico e
monetario europeu, sendo, além de uma prioridade constante da politica monetaria europeia,
delineada e conduzida através do seu Banco Central, um critério de convergéncia para o
ingresso dos Estados-Membros na moeda Unica europeia.

A definicdo deste critério de convergéncia encontra-se no artigo 1.° do Protocolo
(n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo 140.° do TFUE. Ai
estipula-se que se entende por critério de estabilidade dos pregos «que cada Estado-membro

deve registar uma estabilidade dos precos sustentavel e, no ano que antecede a analise, uma
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taxa média de inflagdo que ndo exceda em mais de 1,5% a verificada, no maximo, nos trés
Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos precos»®*. Ao
ingressarem na moeda Unica apresentando divergentes taxas de inflacdo, os paises que
apresentassem as taxas mais elevadas veriam a sua competitividade externa prejudicada.
Com a formacg&o do mercado Unico, a abertura das economias europeias e a unido monetaria,
O Estado-Membro que mantivesse uma taxa de inflagdo superior aos seus parceiros
comerciais veria, por um lado, as suas exportacdes dificultadas e, por outro, as suas
importacdes facilitadas, com claras consequéncias malignas no equilibrio da sua balanca de
pagamentos, uma vez que ao seu dispor apenas teria a possibilidade de promocéo de
reformas estruturais no seu tecido produtivo que, pela sua natureza, seriam demoradas por
comparacdo com a utilizacdo do mecanismo de desvalorizacdo da moeda nacional, que agora
desaparecia.

Ap0s a consagracdo da terceira fase da UEM, o Conselho do BCE, a 8 de maio de
2003, veio definir que a prossecucao do objetivo da estabilidade dos precos na UEM deveria
ser encarado como o objetivo de manutencgdo das taxas de inflagdo num nivel inferior a, mas
proximo de, 2% a médio prazo, a ser medida pela variacdo do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC)®. Assim, é seguro afirmar que o SME tragou como prioridade a
adocdo de politicas anti-inflacionistas, numa clara opcao pela teoria monetarista e pela sua
visdo da inflagdo como o fendmeno econdémico primordial a evitar. Ja assinaldmos a
possibilidade tedrica de encontrar na inflagdo um instrumento para o aumento da
produtividade e da empregabilidade. Para estes tedricos Keynesianos, a existéncia da subida
dos precos resultante do aumento da despesa deverd ser util em periodos de recessdo
econOdmica, permitindo o relangamento da economia através do aumento da producéo e do
emprego. Contudo, ap06s o inicio da década de 70 do século XX comecam-se a verificar
empiricamente situacdes em que, a uma inflagéo crescente deixa de corresponder a taxas de
desemprego baixas ou em reducdo, bem como a taxas de crescimento elevadas. Neste

periodo comeca a ser colocada em causa a visdo keynesiana que, até entdo, tinha

3 E ainda estipulado o calculo da inflagdo com base no indice de precos no consumidor (IPC). Este indice de
precos mede o custo de um cabaz de bens de consumo e servicos (alimentagao, vestuario, habitacéo, transporte,
servigos de salde, educacao, entre outros). Ao prego de cada bem e servigo integrante do cabaz de compras é
atribuido um peso correspondente a importancia econémica do bem em questdo, ou seja, ao peso que aquele
bem em particular representa na despesa total de uma familia média.

% 0 IHPC ¢ apurado para cada Estado-membro da UE com base em métodos e critérios de medida que
garantem um elevado grau de harmonizagdo. Este indice de precos veio harmonizar as diferentes regras de
apuramento e medicdo dos IPC nacionais, servindo de base harmonizavel para a medicdo da taxa de inflacéo.
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proporcionado momentos de crescimento econdmico, com baixas taxas de desemprego e
taxas de inflagdo controladas, com consequéncias benéficas do bem-estar das populacdes e
do alcance de uma maior justica social®®. A ascensdo do monetarismo ou da “contra-
revolugdo monetarista”, como entdo ficou conhecido, veio negar a correlagdo entre
inflacdo/desemprego, considerando a primeira o resultado de politicas monetarias
irresponsaveis por parte dos governos e de bancos centrais deles dependentes, perturbadoras
dos mecanismos naturais que per si levariam a situacGes de pleno emprego. Este
ressurgimento da visdo classista teve como seu principal protagonista Milton Friedman. Para
0 economista americano, a realidade demonstrava que ndo se comportava como a curva de
Phillips previa, ndo sendo a inflagho o mecanismo que proporcionaria crescimento
econdémico e emprego. A este fendmeno sentido de estagflacdo (inflacdo acompanhada de
estagnacdo da economia), ou mesmo de slumpflation (inflacdo acompanhada de depresséo
econdmica), 0s monetaristas estenderam duras criticas as politicas keynesianas geradoras de
inflacdo ao alinharem no restabelecimento das méximas econdémicas dos classicos. Ao
ressuscitarem a Lei de Say, os monetaristas defendem a autorregulacdo do mercado, ndo
estando o pleno emprego dependente das politicas intervencionistas defendidas pelos
Keynesianos, mas, pelo contrério, da interferéncia nula do Estado na economia. Esta
conviccgdo fard, por sua vez, confiar na necessidade de ndo perturbacdo dos precos através
do aumento da oferta da moeda néo condizente com o proporcional aumento da produgéo,
unico fator determinante e direto para a existéncia de inflagdo numa economia.

Esta breve compreensdo da teoria monetarista demonstra a forte influéncia que a
mesma teve no design da UEM e do seu Banco Central. Ao afirmar cabalmente o objetivo
primordial da estabilidade dos precos, o direito europeu consagra o receio claro dos
monetaristas da politizacdo dos bancos centrais e do seu importante suporte, através do
aumento da oferta de moeda, para a prossecucdo de politicas de matriz keynesianas

geradoras de inflacdo. Esta compreensdo tera efeitos diretos no mandato do BCE, que

% Este periodo do pds-guerra até a década de 70 na Europa ficou conhecida como “Os trinta anos gloriosos ™.
Este periodo ficou marcado pela ascenséo dos partidos social-democratas profundamente influenciados pela
teoria Keynesiana e pela defesa da constituicdo do Welfare-State, assente na intervencéo estatal na economia
e nas politicas de redistribuicdo de riqueza. De facto, na década de 70, esta realidade parece-se alterar, com 0s
paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), no periodo entre 1975 e
1985, a apresentarem niveis mais elevados de inflagdo sem que 0s mesmos estivessem associados a niveis mais
baixos de desemprego, antes pelo contrario, cfr. PORTO, M. (2014). Economia: Um texto introdutério (4% ed.).
Almedina, p. 309.
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descreveremos, em pontos seguintes, como forte responsavel das dificuldades sentidas pelos
paises da UEM para ultrapassar a Grande Recess&o.

3.2. Os Estados e o défice

A Constituicdo da Republica Portuguesa, no n° 4 do artigo 105.°, consagra a regra
do equilibrio orcamental, estipulando que o orcamento tem de prever as receitas necessarias
para cobrir as despesas. Desta forma, parece afastar-se a possibilidade de inscricdo e
execucao de orcamentos deficitarios, uma vez que todas as despesas previstas do Estado
dependem da existéncia de receitas suficientes para as cobrir. A primeira interpretacéo seria
comum conceber a proibicao constitucional de existéncia de orcamentos deficitarios. Apesar
disso, o défice é objeto de regulacdo por parte das regras orcamentais comunitarias, estando
a propria adesdo a UEM dependente do défice orcamental que o Estado-membro apresente.
E, entdo, importante compreender como é que se relaciona a possibilidade de existéncia de
défice numa situacao de equilibrio orcamental.

Seguindo a sistematizacdo de Teixeira Ribeiro®’, classicamente, o equilibrio
orcamental seria definido pelo equilibrio entre despesas e receitas efetivas, isto &, despesas
que diminuem e receitas que aumentam o patrimonio do Estado. Na valoracdo do equilibrio
orcamental alcancado pela igualdade do montante das despesas e receitas efetivas seria a
neutralidade do patriménio do Estado, ndo diminuindo nem aumentando no final da
execucdo orcamental. Para esta concecdo, qualquer despesa publica traduzir-se-ia em
diminuicdo do patrimonio do Estado, ndo se considerando que, por exemplo, um bem
duradouro, como uma ponte, estradas ou portos, fossem bens que aumentassem o patriménio
do Estado, uma vez que nao geravam qualquer rendimento. Nesta perspetiva, o total de
despesa publica simbolizava a diminui¢do do tamanho do tesouro nacional, pelo que so seria
admissivel o gasto se a receita publica (essencialmente os impostos) fosse capaz de repor o
valor patrimonial do Estado. Neste pressuposto, para 0s classicos, a despesa publica era um
gasto a ser controlado, uma vez que 0 seu aumento exigia um aumento do tributo a que cada
individuo estava sujeito, privando-o de uma maior disponibilidade para o consumo ou para
o aforro/investimento. Assim compreendido o orcamento, o defice surgia quando o0s

impostos ndo eram suficientes para suportar a despesa do Estado, exigindo que a diferenca

ST RIBEIRO, J. T. (1997). LicGes de Finangas Publicas (5.2 Ed.). Coimbra Editora, 90-103.
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fosse coberta por empréstimos, através da monetarizacdo da divida publica pelo Banco
Central®® com empréstimos junto dos privados, nacionais ou internacionais. No primeiro
caso, com a emissdo de moeda por parte do Banco Central, o défice provocava inflagdo, no
segundo caso, absorvia as divisas aforradas dos privados que, ao invés de serem investidas,
passavam a ser destinadas ao consumo de um Estado despesista e ao pagamento dos juros
inerentes.

Como se compreende, a rigidez desta proposta de equilibrio orcamental impedia o
aumento da despesa do Estado, uma vez que a mesma dependia do montante dos impostos
coletados, cujo aumento estava sempre sujeito a forte resisténcia por parte dos contribuintes.
Desta feita, migra-se para uma concecao de equilibrio orcamental menos rigida, em que
dever-se-a alcancar o equilibrio entre despesas e receitas ordinarias, isto é, despesas e
receitas que o Estado fard e cobrard todos os anos. A ldgica desta concecdo reside numa
igualdade de sacrificios entre geracGes, ao exigir que as despesas publicas ordinérias —
aquelas que por se repetirem todos 0s anos apenas beneficiams a geracdo atual — sejam
cobertas pelas receitas ordinarias — arrecadadas todos 0s anos, essencialmente sob a forma
de imposto. Assim, haveria uma ligacao estreita entre o0 que o Estado absorvia aos cidadaos
através dos impostos e 0 que o Estado fornecia aos mesmos através da despesa publica
ordinaria, que esgotaria a sua utilidade dentro do préprio periodo financeiro em que seriam
realizadas. Quando a despesa se traduzia em utilidade duradoura, que ndo se esgotasse
durante o periodo financeiro em que era realizada, e, portanto, extraordinaria, 0 seu
financiamento deveria ser realizado através de receitas que dividam o encargo pelas geragdes
que vao beneficiar da despesa. A cobertura de despesas extraordinarias deveria ser efetuada
por receitas extraordinarias, isto &, empréstimos que possibilitassem distribuir o seu
pagamento atraves da geragdo atual e pelas geracGes futuras, seja através do pagamento dos
encargos com 0s juros, seja através da amortizacdo. Esta conceg¢do tem, como principal
obstaculo, a dificuldade de caracterizacdo das despesas em ordinarias ou extraordinarias.
Né&o é claro que uma despesa considerada extraordinaria ndo possa ser declarada ordinaria
pela sua insercdo reiterada nos orgamentos dos anos seguintes. Esta apreciacdo e
classificacdo caberd ao executivo, que terd a capacidade, de forma arbitraria, de optar pelo

tipo de receita que cobrira aquela despesa, ao classifica-la como ordinaria ou extraordinaria

38 A figura de Banco Central surge em 1964, em Inglaterra, com a designagéo de Bank of England (BoE), com
0 objetivo de ser o prestamista de Gltima instancia do Estado inglés governado por Guilherme de Orange.
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naquele orcamento. Fica também por comprovar que as despesas ordinarias esgotem a sua
utilidade no periodo em que séo feitas e que todas as despesas extraordinarias tenham efeitos
plurianuais.

Uma outra concecdo de equilibrio orcamental serd o alcancado quando as receitas
correntes igualam as despesas correntes. Definem-se receitas correntes as receitas que
provém do rendimento do prdprio periodo financeiro, onde se inserem as receitas
patrimoniais, as taxas e 0s impostos, uma vez que os compradores dos bens produzidos pelo
Estado pagam o preco dos mesmos e 0s contribuintes pagam as taxas e 0s impostos quase
sempre com o rendimento que obtiveram naquele periodo financeiro. J& as despesas
correntes sdo as que o Estado faz em bens consumiveis durante o periodo financeiro, como
aquelas feitas com os vencimentos dos funcionarios publicos e com a aquisicao de bens cujo
uso se esgota no decurso do ano, ou que se vao traduzir na compra de bens consumiveis,
como aquelas que suportam as prestacoes sociais do Estado cujo destino serd o uso por parte
dos beneficiarios na compra de bens consumiveis®. Para esta terceira concecéo de equilibrio
orcamental, se houver um equilibrio entre despesas e receitas correntes, 0 consumo publico
iguala a perda que se tem no consumo privado. Desta forma, a acdo do Estado através da
despesa ndo perturba o nivel do consumo, nem devera afetar o nivel do aforro, uma vez que
ao equilibrio do orcamento corrente deverd corresponder o equilibrio do orcamento de
capital, isto é, o equilibrio entre as receitas que provém do aforro, como é o caso dos
empréstimos concedidos ao Estado por prestamistas, e as despesas que o Estado investe em
bens duradouros, como edificios ou infraestruturas publicas, ou que contribuem para a
formacao de aforro, como as despesas com o reembolso da divida publica, importancias que
os credores poderdo aforrar novamente para a concessao de novos empréstimos futuros. Com
o que foi dito relativamente a esta concecdo de equilibrio orcamental, entende-se que o
mesmo passou a ser definido em funcdo dos efeitos das financgas publicas sobre o nivel de
consumo e de aforro daquela economia. Compreende-se, desta forma, que o défice corrente
do Estado leva a necessidade de mobilizar montantes aforrados para suportar a despesa em
consumo do Estado; por outro lado, um superavit do orcamento corrente levard o Estado a
constituir aforro publico com a diferenca da receita e da despesa corrente.

Ha ainda que realcar uma outra compreensdo de equilibrio orcamental, derivante

do equilibrio entre as receitas e despesas efetivas, que propugna que as receitas efetivas tém

39 RIBEIRO, J. T. (1997). Lic0es... ob. cit.
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de ser, pelo menos, iguais as despesas efetivas, excluindo destas, no entanto, os juros da
divida publica. Este designado equilibrio orcamental primério tem a particularidade de
ignorar o peso da amortizagio da divida pablica para o alcance do equilibrio orgcamental?.
Todas as compreensdes de equilibrio orcamental que abordamos foram
experienciadas ao longo da historia das finangas publicas portuguesas. Como j& abordamos,
e sendo um ponto central do objeto deste trabalho, a integracdo dos Estados-Membros na
UEM proporcionou alteragcdes substanciais nas regras orcamentais nacionais. VVejamos, no
préximo ponto, como o equilibrio or¢camental e, consequentemente, o défice sdo tratados
pelo acervo juridico comunitario e pelo direito internacional consagrado no Tratado sobre

Estabilidade, Coordenacédo e Governagdo (TECG) na Unido Econémica e Monetaria.

3.2.1. O défice na UEM

O equilibrio orcamental considera-se, ainda hoje, uma regra orcamental basilar no
acervo juridico que regula a UEM. Prova disso é o seu tratamento, desde logo, no direito
originario europeu, nomeadamente no artigo 126.° do TFUE, que estabelece a obrigacdo dos
Estados-Membros evitarem défices excessivos. Neste artigo ndo é, contudo, definido o valor
de referéncia do défice nem caracterizado a concecdo de equilibrio orcamental consagrada.
Para precisar as respostas as questdes levantadas pelo artigo 126.° do TFUE, é necessario
recorrer ao Protocolo (n.°12) sobre o procedimento relativo aos défices excessivos, anexo
aos Tratados. Ai, no seu artigo 1.°, consagra-se o valor de referéncia de 3% para a relagdo
entre o défice orcamental e o Produto Interno Bruto (PIB) a precos de mercado. No artigo
2.° define-se, ainda, o ambito de aplicacdo do orcamento do Estado, consagrando que é o
que diz respeito ao «governo em geral, ou seja, 0 governo central, o governo regional ou

local e os fundos de seguranca social, com exclusdo das opera¢Ges comercias tal como

40 Ao compararmos com as compreensdes de equilibrio efetivo e corrente (abordamos a arbitrariedade
intoleravel proposta pelo equilibrio orgcamental ordinario), o equilibrio orgcamental primario é deficitario na sua
I6gica econdmica. Enquanto que o equilibrio orcamental efetivo baseava-se numa légica de neutralidade face
a procura global e o equilibrio orcamental corrente baseava-se numa légica de neutralidade face ao nivel de
aforro, o equilibrio orcamental primério néo é neutro face ao valor da divida pdblica. De facto, s6 nos casos
em que as receitas efetivas forem superiores, ou pelo menos iguais, a totalidade das despesas efetivas € que
podera haver uma diminuicdo da divida pablica. Nem em todos os casos de superave primario esse resultado
estard assegurado, uma vez que os juros da divida poderdo ser superiores a diferenca orcamental alcancada.
Assim, a consagracdo de um equilibrio orcamental primario ndo se baseia em qualquer racionalidade
econdmica, podendo encontrar-se melhor justificacdo na racionalidade politica, permitindo a apresentacao de
equilibrios orcamentais por parte de executivos que, de outra forma, ndo seriam capazes de o fazer.
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definidas no Sistema Europeu de Contas Econdmicas Integradas»*!. No mesmo artigo, no
segundo travessdo, e definido o défice como «os empréstimos liquidos contraidos, tal como
definida no Sistema Europeu de Contas Econdmicas Integradas». Da leitura simples do
travessdo do Protocolo n.° 12 ndo é possivel descortinar uma referéncia a uma concecao
particular de equilibrio orcamental, no entanto, aos empréstimos liquidos correspondem a
definicio do SEC2010 (1.125) de capacidade liquida ou necessidade liquida de
financiamento. A primeira € um excedente emprestado, enquanto a segunda € o
financiamento de um défice. Quer isto dizer que, a um superavit orcamental corresponde um
excedente nas contas publicas, a um défice orcamental corresponde uma necessidade de
contrair empréstimos para cobrir a diferenca entre despesa e receita do Estado (ou
Administracdes Publicas como caracterizamos). Desta leitura apenas se pode concluir que o
direito originario europeu consagra uma concecao de equilibrio orcamental efetivo, ao referir
que o défice corresponde a necessidade liquida de endividamento publico.

Como veremos em pontos seguintes, 0 acervo de regras orcamentais comunitarias
ndo se restringe ao direito originario cristalizado nos Tratados. Esse conjunto de
regulamentos e diretivas constituem o PEC, um conjunto normativo destinado a garantir que
os Estados-Membros, depois do cumprimento dos critérios de convergéncia no ingresso,
mantenham financas publicas sés que garantam a possibilidade do cumprimento do objetivo
da estabilidade dos precos e do crescimento no seio da UEM. De forma global, o PEC é
composto por uma vertente preventiva e uma vertente corretiva. Quanto a primeira, além da
obrigatoriedade de apresentacdo de orcamentos equilibrados pelo critério de equilibrio
orcamental do artigo 126.° do TFUE e Protocolo (n.° 12), bem como de respeito pelo valor
de referéncia dos 3%, foi evoluindo com a finalidade de prevenir défices orcamentais
excessivos a priori através da supervisdo multilateral. Para isto, os Estados-Membros da
Zona Euro ficaram obrigados a elaboragdo de um Programa de Estabilidade e Crescimento
onde fica previsto o conjunto de medidas orcamentais a tomar para cumprir o Objetivo de
Médio Prazo (OMP) definido especificamente para cada Estado-Membro. Este OMP
permite criar uma margem de seguranca distante do valor de referéncia dos 3% do defice em

relacdo ao PIB. O OMP, segundo o Regulamento (CE), n.° 1466/97, artigo. ® 2-A, paragrafo

41 Ou SEC2010. A caracterizagdo corresponde a todo o setor das Administragdes Publicas como caracterizado
neste sistema: «o setor “administragdes publicas” (S.13) inclui as unidades institucionais que correspondem a
produtores ndo mercantis cuja producao se destina ao consumo individual e coletivo e que sdo financiadas por
pagamentos obrigatdrios feitos por unidades pertencentes a outros setores, bem como todas as unidades
institucionais cuja fung¢do principal € a redistribuicao do rendimento e da riqueza nacional”
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2.° (verséo consolidada) deve ser especificado para cada Estado-membro num intervalo entre
-1% do PIB e uma situag&o de equilibrio ou excedentéria, em termos corrigidos de variagdes
ciclicas e liquidos de medidas pontuais e temporarias. Nesta variante das regras orcamentais
comunitarias existe, portanto, uma outra concec¢édo de equilibrio orcamental. Para efeitos da
vertente preventiva do PEC, especificamente da definicdo e acompanhamento do OMP, o
que releva é o equilibrio entre receitas e despesas do Estado, descontando as variagdes
proporcionadas pelos ciclos economicos, bem como as medidas orcamentais extraordinarias.

Ja avertente corretiva do PEC tem como prop06sito a constituicdo de um mecanismo
que possibilite condicionar os Estados-membros que ultrapassem os valores de referéncia do
défice e da divida publica a regressarem a uma politica orgamental que respeite as regras
comunitarias*?. Esse Procedimento por Défices Excessivos ndo €, contudo, um mecanismo
automatico sancionatorio, podendo, mesmo quando o Estado-membro ndo cumpra o valor
de referéncia dos 3% em relagdo ao PIB, nédo ser utilizado contra o Estado incumpridor. O
artigo 126.° do TFUE estabelece logo trés excecdes: se a relacdo entre défice e PIB tiver
baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um nivel que se aproxime do valor
de referéncia (primeiro travessdo da alinea a) do n.° 2 do artigo 126.° TFUE); se 0 excesso
em relagdo ao valor de referéncia for excecional e temporario e se aquela relagdo continuar
perto de referéncia (segundo travessdo da alinea b) do n.° 2 do artigo 126.° TFUE); se, ja na
preparacdo do relatorio, a comisséo analisar que o défice orcamental ndo excede as despesas
publicas de investimento (n.° 3 do artigo 126.° TFUE). Quanto as primeiras duas
possibilidades, serdo tratadas em pontos seguintes. Quanto a terceira é relevante na matéria
que agora tratamos, uma vez que a sua interpretacdo permite descortinar a possibilidade da
Comissdo afastar a aplicacdo do procedimento por défices excessivos, mesmo que o défice
apresentado ndo respeite o valor de referéncia, caso o défice apresentado pelo Estado-
Membro seja inferior a despesa de investimento publico. Quer isto dizer que tal interpretacéo
do n.° 3 do TFUE permite referir a existéncia de uma abertura a consagracgéo da concecao do
equilibrio orcamental corrente, isto é, quando o défice efetivo € superior a 3% do PIB, mas
as despesas de capital sdo superiores a esse défice efetivo.

Importa, ainda, abordar a questdo da concecdo do equilibrio orcamental para efeitos
do TECG. Este Tratado internacional, elaborado ao abrigo do mecanismo de cooperagao
reforcada, foi assinado em 2012 com objetivo de reforcar as regras orcamentais entre 0s

42 Trataremos com maior detalhe esta matéria no ponto 3.4.1. deste trabalho.
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Estados-Membros signatarios. Analisaremos de forma mais demorada o contetdo do TECG
no ponto 3.4.2.. Na matéria que agora abordamos &, contudo, importante destacar a maior
rigidez das regras orcamentais do TECG em relacdo ao PEC, estabelecendo, no seu artigo
3., n. °1 al. b) que o saldo estrutural anual das administracdes publicas deve atingir o OMP
especifico desse pais, limitando a margem do défice estrutural ao valor de 0,5% do PIB a
precos de mercado. Uma vez mais é tida em conta a concegéo de equilibrio estrutural das
financgas publicas, com criticas ao modelo que oportunamente estenderemos.

Em jeito de conclusdo, e ap6s o caminho analitico que trilhdmos, é possivel
confirmar que, no acervo juridico comunitario, o principal critério de equilibrio orcamental
consagrado foi o equilibrio orcamental efetivo. Assim é pela analise do artigo 126.° TFUE e
do protocolo n.° 12 que estabelecem como prioridade comunitaria evitar défices
caracterizados como a necessidade de endividamento publico para cobrir a diferenca entre o
total das despesas e o total das receitas do Estado. Para cumprir esse mesmo rigor
orcamental, as regras orcamentais comunitarias consagraram outros critérios que,
essencialmente, restringem a capacidade dos Estados-Membros alcancarem défices efetivos
superiores ao valor de referéncia de 3% do PIB. Mesmo na vertente corretiva do PEC, com
0 Procedimento por Défices Excessivos, observdmos uma valvula de excecionalidade a
manutencdo do procedimento sancionatorio através da consagracdo da concecdo de
equilibrio orcamental corrente. E com este mapa temperado de concecdes distintas que
caracterizaremos, em pontos seguintes, o caminho evolutivo do acervo normativo

comunitério.

3.3. Os Estados e a divida publica

A necessidade de os Estados recorrerem ao crédito para suportarem o peso da sua
despesa tem sido uma caracteristica constante desde o surgimento dos Estados-nacao.
Mesmo quando a res publica se confundia com o patrimoénio do Soberano, ja a contracdo de
divida por parte do monarca, de forma a suportar a vida faustosa das cortes, a guerra ou a
construcdo de obras publicas, se apresentava como um recurso excecional apenas

mobilizavel quando fosse inevitavel financiar as despesas com recurso a outras receitas*®. A

43 J4 no século V a.C., Herddoto, no seu livro Historias, reporta o endividamento dos soberanos egipcios para
a construcdo das piramides. Os farads, com a intencéo de disporem de timulos demonstrativos do seu poder
mundano, mas também intencionados na criacao de trabalho que pudesse empregar uma numerosa (e crescente)
mao-de-obra, impulsionam as grandes obras que chegaram até aos nossos dias. Herddoto reporta, também, a
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divida, mesmo antes da separacao do patrimonio do principe do tesouro nacional, é encarada
como um mecanismo or¢amental importante para o aumento do rendimento disponivel. Com
0S emprestimos, 0s monarcas podiam constituir exércitos capazes de pilhar vizinhos e, desta
forma, aumentar 0s seus recursos e territorios. Esta ideia de causa e condi¢do — 0 aumento
dos recursos é possivel pelos empréstimos que aumentam consideravelmente o montante
disponivel e a divida s6 € justificavel se esta permitir obter um aumento dos recursos através
de despesas de investimento — vai moldar todas as experiéncias europeias ao longo da idade
média até aos dias de hoje, evoluindo da tradicional ideia de constituicdo de exércitos com
a finalidade de pilharem 0s vizinhos e com isso apropriarem-se dos Seus recursos e
territorios, para a ideia da importancia do investimento publico no aumento da producédo
nacional ou da influéncia da despesa publica para a criacdo de emprego e relancamento de
economias em recessao.

A divida pode ser interna ou externa dependendo se 0 empréstimo é contraido entre
credores residentes no pais ou se recorre a credores estrangeiros, respetivamente.* Com base
nesta divisao, os instrumentos de supressao e resposta a divida interna e externa sao, também
eles, distintos. Num paradigma marcado pelo exercicio da politica monetaria por parte de
um banco central nacional, no que concerne a divida interna, o Estado devedor tem a
capacidade de desvalorizar a moeda para beneficiar de um alivio dos encargos da divida,
uma vez que a mesma é satisfeita em moeda nacional. Além disso, sendo a divida interna, o
Estado devedor deve aos cidaddos sobre os quais detém um poder de autorictas, sendo
possivel recorrer a mecanismos como a reducdo forcada do capital ou do juro da divida.
Quanto a divida externa, recorrer a desvalorizacdo da moeda nacional ndo reduz os encargos
da divida ja& que, na maior parte dos casos, 0s credores aceitardo apenas uma moeda

internacional que seja estavel e em que depositem confianca. Por outro lado, o Estado ndo

extrema dificuldade, no entanto, que os soberanos egipcios tiveram na gestdo da sua divida publica, sujeitando-
se, para angariar receitas que pagassem aos seus credores, a prostituir as suas filhas. DANIEL, J. M. (2014). 8
licbes de historia...ob. cit., 23-24.

4 RIBEIRO, J. T. (1997). Li¢des... ob. cit. p. 211-212. Além do critério de distingdo relacionado com a
proveniéncia dos capitais captados, os dois tipos de divida publica acarretam outras diferengas. Assim,
enquanto os encargos da divida interna sdo geralmente satisfeitos em moeda nacional, os encargos da divida
externa séo satisfeitos, ou em ouro, ou em moeda que goze de confianga internacional, e que podera néo ser, e
guase sempre nao serd, a moeda do pais devedor. Outra diferenca é que, caso a divida seja interna, o Estado é
devedor, na maioria dos casos, dos seus cidaddos; sendo externa, o Estado deve a cidaddos de outros paises,
gozando de soberania sobre aqueles e ndo sobre estes. Por esta caracteristica, a divida externa, € menos
suscetivel a operacdes, por exemplo, de reducdo forcada do capital ou do juro por parte do Estado devedor,
uma vez que nessa situacdo poderia ter que lidar com a pressdo coletiva desses credores ou dos seus Estados.
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goza de um poder de autoridade sobre os seus credores, ficando impedido de forgar a
aceitacdo de determinadas condigdes de reducdo do juro ou capital.

A UEM veio operar diferencas substanciais na propria forma de interpretar e lidar
com o problema da divida publica dos Estados-Membros. Com a implementacdo de uma
moeda Unica e consequente centralizacdo da politica monetéaria no BCE, com a proibi¢éo de
financiamento dos Estados junto dos Bancos Centrais nacionais e com a liberdade de
circulacdo de capitais que fez esbater as fronteiras econdmico-financeiras entre os Estados-
Membros, a classica divisdo entre divida publica interna e externa foi atenuada e 0s
mecanismos que os Estados tinham para responder a divida publica foram-lhes retirados.

Veremos nos dois pontos seguintes a evolucao do tratamento da divida publica no
seio da Zona Euro. Esta evolucdo releva para compreendermos 0s acontecimentos
despoletados pela crise que veio ficar conhecida pela crise da divida publica da Zona Euro.
Deste periodo conturbado, a Europa recorda-se do caso concreto grego e da declaragdo por
parte da Republica Helénica, de ndo ser capaz de cumprir as suas obrigacfes perante 0s
credores. Importa analisar a natureza e a evolucdo do fenémeno de bancarrota do Estado ao
longo da histéria. Desta feita, a palavra bancarrota provém da experiéncia bancaria italiana.
Quando, na gestdo das divisas metalicas a ele confiadas em dep6sito, um banqueiro era
incapaz de honrar 0s compromissos a que se obrigava, a autoridade publica impedia aquele
agente de manter o seu negocio, quebrando-lhe a mesa sob a qual a operacionalizagdo do
negocio bancario era realizada. Era entdo este momento simbdlico de impedimento do oficio
por parte da autoridade publica, de banca rotta, ou mesa quebrada®, enquanto momento de
desgraca do operador financeiro, que nos chegou atraves do Iéxico.

Também, ao longo dos tempos, muitos monarcas foram incapazes de pagar 0s
empréstimos contraidos e declararam a bancarrota. Contudo, ao contrario das variadas
experiéncias dos monarcas da época medieval, a capacidade de declarar unilateralmente o
incumprimento da divida pablica grega e ndo sofrer retaliagcdes graves deixou de ser possivel

para os Estados em apuros*®. Para a Grécia, 0 risco de incumprimento avaliado pelas

% DANIEL, J. M. (2014). 8 li¢ées de historia... ob. cit., p. 26.

4 A Historia esta repleta de monarcas incumpridores. Gozando de autoridade interna e influéncia externa, os
soberanos das grandes nacdes, onde figura também Portugal com o rei D. Jodo I11 a endividar-se para financiar
as expedicOes coloniais e a obrigar a sua esposa regente depois da sua morte a declarar bancarrota em 1557,
incumpriam com as suas prestacdes e dificilmente eram penalizados por isso mesmo. A Espanha, uma das
maiores poténcias politicas do XVI e XVII, declarou bancarrota em 1575, 1596, 1607 e 1627, mantendo, ao
mesmo tempo, a sua hegemonia politica e militar durante décadas.
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agéncias de notacdo de risco bastou para ditar a incapacidade do Estado Helénico de
continuar a financiar-se junto dos mercados. A sua credibilidade perante os prestamistas
deixou de ser condizente a um Estado soberano e sé volta a ser parcialmente recuperada com
0 resgate financeira e a supervisao reforcadas das Instituicbes Europeias e do FMI. Ja ndo
bastava o juramento solene do soberano perante a biblia para reforcar a credibilidade perante
os credores e, desta forma, obter financiamento*’. A soberania desvaneceu-se deste
instrumento e, agora, 0 que deve ser sublinhado ja ndo serd a dependéncia da vontade
soberana do monarca em cumprir com as suas obrigacdes, mas sim o caracter coletivo de

que o seu cumprimento se reveste.

3.3.1. A divida publica na UEM

A UEM fundou um paradigma inédito para os Estados-Membros que a
incorporavam no que concerne ao recurso ao crédito. Numa primeira instancia ndo
poderemos deixar de recordar a consagracdo no direito europeu da limitacdo do
endividamento dos Estados-Membros nos 60% do PIB. Esta limitacdo é, desde logo, uma
alteracdo substancial daquilo que era a politica orgamental tradicional de muitos paises
integrantes da UEM, que mantinham valores de divida mais expressivos. As alteracdes mais
profundas prendem-se, contudo, com a centralizacdo da politica monetaria no BCE e com a
proibicdo dos bancos centrais concederem crédito aos Estados-Membros. A criacdo do
SEBC composto pelos bancos centrais nacionais e o BCE, sendo os primeiros encarados
como sucursais técnicas do BCE, entregou a coordenacéo da politica monetéria a Instituicdo
Europeia, que a define tendo em conta o objetivo da estabilidade dos precos®. Ja a
monetarizacdo da divida plblica torna-se expressamente proibida no TFUE*®, obrigando os
Estados-Membros a financiarem-se apenas no mercado, como se de privados se tratassem.
A inadmissibilidade dos Bancos Centrais adquirirem, de forma direta, titulos da divida
publica tornaram as financas publicas dos Estados dependentes da confianca que o0s

mercados depositavam neles, sujeitando-se as taxas de juro definidas pelos mesmos.

47 A utilizacdo do termos «juros» advém da pratica do rei de Espanha Carlos | jurar pela biblia que nunca
declararia bancarrota. Tal garantia divina garantia a0 monarca credibilidade e, consequentemente, maior
capacidade de financiar-se.

4 Cfr. Art. 127°n.°1e 2 TFUE.

49 Cfr. Art. 123.°n.° 1.° TFUE.
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Teremos oportunidade para analisar a caracterizagdo do BCE e o seu mandato no
ponto 4.3. deste trabalho. Para ja, descreveremos a forma como estas mudancas provocadas
pela UEM influenciaram o adensar da crise economica do inicio da década, tendo até sido
definida como a crise das dividas publicas europeias, de forma a perceber a importancia de
uma resposta alternativa por parte da UE nesta matéria.

Quando a crise americana se alastrou para a Europa, foi percetivel a enorme
interdependéncia entre as economias dos Estados-Membros, tornando-se evidente na
maioria dos paises a fraca capacidade de resposta para suportar a diminuicdo da receita
publica e 0 aumento da despesa, com uma taxa de desemprego galopante e com uma quebra
da produtividade nacional. A politica orcamental dos Estados foi largamente afetada pela
quebra de receitas fiscais e pelo aumento exponencial de prestacdes sociais, aumentando o
défice orcamental. Para o suportar, os Estados-Membros aumentaram de forma dréstica a
sua divida publica, fazendo aumentar a taxa de juro no mercado de capitais e impedindo que
as economias mais débeis se pudessem financiar, levando-as a beira do incumprimento.
Estando a politica monetaria centralizada no BCE, e estando este impedido de conceder
crédito aos Estados da Zona Euro, os Estados-Membros ficaram dependentes do mercado
secundario, ndo conseguindo suportar a taxa de juro e sujeitando-se a programas de
austeridade severos, destruindo os mecanismos de apoio social que salvaguardariam a
estabilidade social e a recuperagdo econémica®. Sem poderem aumentar a despesa, 0S
Estados mais débeis entraram numa espiral recessiva, destruindo o consumo interno e
consequente tecido empresarial e provocando o aumento do desemprego. Pressionados
governos sujeitaram-se a resgates financeiros externos por ja ndo conseguirem, por si so,
acesso aos mercados. Estes programas ditaram o emagrecimento dos aparelhos dos Estados,
exigindo privatizacOes e ndo permitindo a adogédo de politicas anti-ciclicas.

Torna-se, assim, notdria a importdncia que o recurso ao crédito tem para as
economias dos Estados-Membros e como a resposta juridica e politica que foi dada ao longo
da mais recente crise parece ter sido manifestamente errada, com retrocessos sociais e
econdmicos preocupantes para os paises ja anteriormente fragilizados da UEM. Teremos

oportunidade de explorar com mais intensidade o percurso juridico das regras orgamentais

S0 Cfr. Stiglitz «O poder (monetario) foi concentrado no Banco Cental Europeu, fundado em 1998. E, com
fortes restricbes ao défice orcamental, foi dada pouca flexibilidade a cada pais para a conducdo das suas
politicas fiscais (impostos e despesa), a qual permitiria, face a circunstancias adversas, evitar uma recessao
maior.» STIGLITZ, J. E. (2016). O euro... ob. cit., 41 ss..
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durante a crise das dividas publicas no préximo ponto, bem como a caracterizagdo dessa
crise infra. Para ja, esta caracterizagdo sumaria parece-nos de extrema importancia para
compreender como o recurso ao crédito por parte de um Estado que apresente uma economia
em crise é um instrumento essencial para poder responder ao défice orcamental e, desta
forma, relancar uma economia em apuros. E com base nisto que partiremos para a analise de
vias alternativas do mandato do BCE, da possibilidade de emissdo comum de divida publica
por parte dos paises da Zona Euro e o recurso a uma politica fiscal comum que possibilite
auxiliar os Estados-Membros com graves constrangimentos fiscais. Sdo, naturalmente, vias
alternativas de aprofundamento econdémico e politico da Unido Monetéaria Europeia que tém
de ser, pelo menos, discutidas num sistema marcado pela centralizagdo da emisséo de moeda
por um Banco central Unico, o que provoca que os Estados-Membros se endividem numa
moeda que ndo controlam e que, portanto, os torna dependentes de uma politica monetaria
rigida, como veremos no ponto de caracterizacdo do mandato do BCE, e da compreensao
dos mercados acerca da sua capacidade de cumprir com as suas obrigacfes perante 0s
credores. E estas caracteristicas, num momento econdémico conturbado, tracardo a
dependéncia a ajuda externa através de programas de resgate feridos de legitimidade e
fiscalizacdo democratica, com consequéncias no bem-estar dos cidaddos e na reputacéo do

pais, com consequente demora na ultrapassagem da crise que ja enunciamos®.,

3.4. Evolucéao das regras orcamentais no quadro juridico europeu

Com o Tratado de Maastricht, os Estados-Membros acordaram o estabelecimento
das bases da UEM, caminharam para a solidificacdo de uma politica econdmica concertada
e para a centralizacdo da politica cambial e monetaria nas instituicGes europeias. Estava em
marcha uma das maiores operacOes de integracao ja realizadas na Europa. O desafio era fazer
convergir economias bastante distintas ao ponto de ser possivel a criagdo de uma moeda
comum a todas elas. Para além da taxa de inflacdo, da taxa de juro a longo prazo e do
comportamento da moeda nacional no Mecanismo de Taxas de Cambio do SME, foi definido

como critério de convergéncia a situacdo das finangas publicas do Estado-Membro, ndo

5L Cfr. STIGLITZ, J. E., O euro... ob. cit., 217. «Com consequéncias bastante dramaticas, o BCE decidiu ndo
agir como um financiador de Gltimo recurso para a Grécia no verdo de 2015. Enquanto a Grécia negociava com
a Troika, os bancos gregos eram forgados a fechar e, nos bastidores, 0 BCE ameagava impor custos adicionais
a este pais se ele ndo se sujeitasse as exigéncias da troika. O BCE tornara-se a mao pesada da Europa, 0 meio
através do qual a Grécia foi forgada a vergar-se aos desejos da troika.»
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podendo o Estado apresentar um défice excessivo, devendo o mesmo ser inferior a 3% do
PIB, e a divida publica inferior a 60% do PIB. E nestas regras que iremos centrar a nossa
analise de forma a compreender a importancia das mesmas no seio da UEM e os principais
avancos da legislacéo europeia.

E no direito originario que encontramos, inicialmente, a consagracao destes valores
de referéncia. No artigo 126.° do TFUE, relativo ao procedimento por défices excessivos é
assumido a relevancia que estes valores assumem no quadro juridico-orcamental europeu,
remetendo a definicdo destes valores concretos para o Protocolo (n°® 12) relativo ao
procedimento aplicavel em caso de défice excessivo, anexo aos Tratados. A primeira questdo
que surge prende-se com a deciséo de fixacdo destes valores e ndo outros. Em parte alguma
sdo definidos os critérios para a definicdo destas percentagens relativas ao défice orcamental
e adivida pablica dos paises. A sua consagracao devera estar associada a taxa de crescimento
alcancada durante a década de 90 pelos paises europeus, uma vez que, se considerarmos 0s
dois valores de referéncia em relacdo a uma taxa de crescimento nominal a rondar os 5% -
valor comum na década de 90 na Europa —, esses valores traduzir-se-iam na inalteracdo do
valor da divida publica no final do ano orgcamental sendo, por isso mesmo, a fixacdo daqueles
valores coerentes com a realidade existente no periodo temporal da sua consagracdo®2.
Apesar da relevancia da taxa de crescimento alcancada para a coeréncia destes valores, nem
0 artigo 126.° do TFUE, nem o Protocolo (n° 12) que densifica as regras referidas naquele
artigo e faz depender os valores do défice e da divida do crescimento efetivamente
conseguido.

Outra particularidade dos critérios de convergéncia associados as finangas publicas
dos Estados-Membros relaciona-se com a sua perpetuidade. Enquanto a taxa de inflacéo, a
taxa de juro a longo prazo e o comportamento da moeda nacional no Mecanismo de Taxas
de Cambio do SME séo critérios a relevar para a integracdo dos Estados na Zona Euro e
apenas ai, uma vez que posteriormente centralizam-se nas instituicdes europeias, 0s critérios
relativos as finangas publicas dos Estados mantém-se. Estes critérios de convergéncia sao,
entdo, muito mais do que isto: revelam-se como auténticos norteadores e limitadores das

politicas orgamentais dos Estados, passando estes a estarem legalmente dependentes da

%2 MARINHEIRO, C. (2 de Marco de 2020). S&o 0s 2% o0s novos 3%? Ou 90% os novos 60%? Contraciclo, o
Blogue do CFP.
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concretizacdo daqueles objetivos percentuais e sem ter em conta a concreta situagao
econdmica dos Estados.

Além disso, a consolidacdo de um procedimento sancionatério dos Estados-
Membros que ndo cumpram os valores definidos no quadro juridico orcamental que temos
vindo a analisar torna a rigidez das regras inscritas no direito originario europeu ainda mais
exigente. Ao ndo ter em conta a situagdo econémica do Estado-membro e, por isso mesmo,
ndo apurando as razdes do ndo cumprimento do défice e da divida em determinado periodo,
o direito originario europeu consagra um procedimento sancionatorio cego que pretende
agir, através de sanc¢des pecuniérias, sobre uma economia ja em dificuldades. A natureza
deste mecanismo sancionatorio sujeita o Estado infrator a uma espiral de dificil resolucdo
que, quanto mais complexa e gravosa forem os seus motivos, mais dificil se torna a sua
resolucéo.

Né&o é apenas no TFUE e seu protocolo anexo que se revela, contudo, o quadro
juridico relativo as regras orgcamentais dos Estados membros. Estes critérios de convergéncia
que ficaram consagrados no direito originario da Unido foram sendo adensados pelo direito
derivado, através do PEC, e até mesmo pelo direito internacional, com o TECG. Estas
evolucBes tornam-se de compreensdo particularmente relevante ja que as mesmas se
encontram intrinsecamente associadas aos desafios econémicos que a Zona Euro foi sentindo
desde a sua fundacdo, com particular relevancia para a crise das dividas publicas europeias.
Lembremo-nos que o objeto fundamental deste trabalho estd em descortinar um quadro
optimizador da Unido Monetaria Europeia de forma a salvaguardar que a experiéncia
monetéria levada a cabo na Europa reporta mais vantagens do que sacrificios para as
economias dos paises e para o0 bem-estar dos cidaddos. A andlise das respostas juridicas aos
problemas econdémicos concretos que tém assolado a Zona Euro é, por isso mesmo, um
instrumento fundamental para o ensaio de respostas para o futuro. Vejamos, entdo, as suas
principais evolugdes ao longo dos ultimos trinta anos no direito derivado europeu — com 0
PEC — e no direito internacional — com o Tratado sobre a Estabilidade, Governagédo e
Coordenagéo (TEGC).

3.4.1. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)

Com o Pacto de Estabilidade e Crescimento complementa-se as regras ja existentes
nos artigos 121.°, 126.°, 136.° do TFUE e do Protocolo (n® 12) anexo aos tratados
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relativamente & situagdo das financas publicas dos Estados-Membros. Aquele é,
originalmente, composto pelo acervo de normas presentes na Resolu¢do do Conselho
Europeu de 17 de julho de 1997 (97/C236/01), no Regulamento (CE) n° 1466/97 do
Conselho de 7 de julho de 1997 e no Regulamento (CE) n° 1467/97 do Conselho, de 7 de
julho de 1997. Este conjunto normativo, aliando-se as normas citadas dos Tratados e
protocolo anexo, constituem o PEC, que poder-se-& definir como o acervo legislativo
comunitario que «se baseia num objetivo de finangas publicas sds como meio de reforgar as
condicdes de estabilidade dos precos e de um crescimento sustentavel forte conducente a
criagdo de emprego»°3,

Do conjunto normativo proveniente do direito derivado europeu destaca-se a
existéncia de duas vertentes caracterizadoras do PEC: a sua vertente preventiva, constante
no Regulamento (CE) n® 1466/97, e a sua vertente corretiva, constante no Regulamento (CE)
n® 1467/97. Quanto a primeira, a fim de reforcar a supervisao e coordenacdo multilateral das
politicas econdmicas dos Estados-Membros, que ascendem a questdo de interesse comum
por forca do n°® 1 do artigo 121° do TFUE, o Regulamento enunciado estabelece a
obrigatoriedade legal dos paises apresentarem um programa de estabilidade onde seja
elencado as suas politicas econdmicas, salvaguardando uma maior convergéncia entre as
economias e um reforco da supervisao multilateral por parte do Conselho, evitando
preventivamente a infragdo por parte dos Estados-Membros das regras orgamentais
comunitarias. Quanto a segunda, ja expressa no artigo 126.° do TFUE e no protocolo n® 12
anexo aos tratados, 0 Regulamento (CE) n°® 1467/97 veio acelerar e clarificar o procedimento
por défices excessivos, consagrando, desde logo, 0 que se deve entender por «excesso em
relacdo ao valor de referéncia for meramente excecional e temporario»°*. Na sua sec¢do 2, 0

regulamento consagra uma aceleracdo do procedimento por défices excessivos a ser

53 Considerando 2 do Regulamento (CE) n° 1467/97 do Conselho de 7 de julho de 1997, relativo & aceleracdo
e clarificagdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos.

54 Esta excecdo estipulada no segundo travessdo da alinea a) do n° 2 do artigo 126.° do TFUE ¢ clarificada no
Regulamento (CE) n° 1467/97, artigo 2°, que define que dever-se-a considerar que o caracter excessivo do
défice orcamental em relacdo ao valor de referéncia é excecional e temporario, «quando resulte de uma
circunstancia excecional ndo controlavel pelo Estado-membro em causa e que tenha um impacto significativo
na situacdo das finangas publicas, ou quando resulte de uma recessdo econémica grave». O mesmo nimero
estipula, ainda que se considera «temporario o caracter excessivo do défice em relagéo ao valor de referéncia
se as previsdes orcamentais fornecidas pela Comissdo indicarem que o défice se situara abaixo do valor de
referéncia, uma vez cessada a circunstancia excecional ou a recessao econdmica grave», €, N0 nimero seguinte
que, regra geral, sO se «considerara excecional o caracter excessivo do défice em relacdo ao valor de referéncia
resultante de uma recessdo econémica grave, quando se verifique uma reducdo anual do PIB real de, pelo
menos, 2%».
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desencadeado relativamente a algum Estado-membro que ndo cumpra os valores referenciais
dos critérios de convergéncia do défice e da divida publica. Desta sec¢do sobressai que a
decisdo de existéncia de incumprimento e desencadeamento do procedimento por défices
excessivos é uma decisdo iminentemente politica, inicialmente da Comissdo Europeia® e
posteriormente do Conselho®. Teremos oportunidade para questionar a legitimidade
democrética destas decisGes e se as mesmas ndo deveriam estar entregues ao Instituicdo
jurisdicional da UE ou, pelo menos, ao Parlamento Europeu, enquanto Unica Instituicéo
eleita diretamente pelos cidaddos europeus. Neste momento, o que importa relevar é que
estas decises poderdo levar, caso as recomendacdes ndo sejam respeitadas pelo Estado-
membro em causa, a san¢des decretadas pelo Conselho ao abrigo do n°11 do artigo 126.° do
TFUE®'. Este nimero é densificado pela seccdo 4, que estipula que, regra geral, sempre que
0 Conselho opte por aplicar alguma das san¢fes do n° 11 do artigo 126.° do TFUE, devera
ser constituido um depdsito ndo remunerado (artigo 11.° do Regulamento (CE) n° 1467/97)
e 0 seu valor (Artigo 12° do Regulamento (CE) n.° 1467/97), que sera convertido em multa
pelo Conselho se dois anos ap6s a data da decisdo de impor ao Estado-membro a constituicdo
de um depésito, o Conselho considerar que o défice excessivo nédo foi corrigido (artigo 13.°
do Regulamento (CE) n°® 1467/97).

Apos a explicacdo do conjunto normativo que compunha o PEC no seu inicio,
compreende-se que a trave-mestre do sistema é a monitorizacdo das financas publicas
nacionais por parte das Instituicdes Europeias, tendo estas a capacidade, ndo s6 de
influenciar as suas prioridades politicas ab initio, fiscalizando-as através da andlise dos
programas de estabilidade de cada Estado-membro participante e demovendo os Estados de
concretizarem politicas econémicas e orcamentais que contrariem as regras comunitarias,
mas também de sancionar os Estados-Membros que venham a infringir os critérios de

convergéncia das finangas publicas, através de multas que podem chegar a meio ponto

%5 Artigo 3.° n° 2 do Regulamento (CE) n° 1467/97 em que se estipula que «a Comissdo, se considerar que
existe uma situagdo de défice excessivo, emitird um parecer e uma recomendacéo ao Conselho». Isto ja era,
aliés, o estipulado no TFUE, no n° 5 do artigo TFUE.

% Artigo 3.° n° 3 do Regulamento (CE) n® 1467/97 em que se estipula que «O Conselho decide sobre a
existéncia de uma situacdo de défice excessivo». Isto ja era, alids, o estipulado no TFUE, no n% co artigo 126.°.
5 0 n° 11 do artigo 126.° possibilita que o Conselho aplique as seguintes medidas: «-Exigir que o Estado
membro em causa divulgue informacgdes complementares, a determinar pelo Conselho, antes de emitir
obrigac0es e titulos; - Convidar o Banco Europeu de Investimento a reconsiderar a sua politica de empréstimos
em relacdo ao Estado membro em causa; - Exigir do Estado membro em causa a constitui¢do, junto da Unido,
de um depdsito ndo remunerado de montante apropriado, até que, na opinido do Conselho, o défice excessivo
tenha sido corrigido; -Impor multas de importancia apropriada»
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percentual do PIB do Estado-membro infrator e concretizadas logo apds dois anos do inicio
do procedimento. A manutencdo de défices excessivos, neste modelo inaugural do PEC,
resultava numa necessidade quase que imediata de acatamento das orientacGes do Conselho,
sob pena da situacdo de endividamento do Estado delinquente se adensar por forca das
sancdes definidas pelos seus pares no Conselho®.

Em 2005, o PEC sofre a sua primeira alteracdo, através dos Regulamentos (CE) n°
1055/2005 e n° 1056/2005 do Conselho, de 27 de junho de 2005, que vieram alterar,
respetivamente, o Regulamento (CE) n° 1466/97 e o Regulamento (CE) n° 1467/97. Na
vertente preventiva do PEC destaca-se a integracdo do conceito de objetivo orgcamental
demédio prazo, que ja era exigido a sua inclusdo no Programa de estabilidade®®, mas que
agora vem ser definido pelo novo regulamento. E, entdo, inserida a Seccdo 1A com a
designacdo «Objetivos orcamentais de médio prazo» e o artigo 2.°A, onde se insere 0
conceito de Objetivo de Médio Prazo como o Objetivo tragcado no Programa de Estabilidade
de cada pais, diferenciado consoante a situacdo orcamental especifica, e que permite uma
margem de seguranca face ao limite dos 3% do défice em relacdo ao PIB, uma vez que
delineia a necessidade de fixacdo de um objetivo especifico de um saldo estrutural, isto é
corrigido de variagdes ciclicas e liquido de medidas pontuais e temporérias, no intervalo de
variacdo -1 do PIB e uma situacdo orcamental equilibrada ou excedentaria. O OMP é, entdo,
encarado como um instrumento de organizacao e previsao das financas publicas dos Estados-
Membros que possibilitara uma margem de manobra orcamental que permite responder a
momentos de recessao econdmica, bem como o planeamento do investimento pablico. Na
vertente preventiva, os Estados-Membros passam, desta forma, a ser supervisionados tendo
em conta este objetivo especificamente delineado, ficando, também, normativamente
consagrado que, para a apreciacao desta trajetoria de ajustamento, o Conselho analisara se o
Estado-membro em causa prossegue a melhoria anual do seu saldo estrutural de forma a

alcancar o seu objetivo orcamental de médio prazo, tendo 0,5% do PIB como valor de

%8 Neste ponto é possivel descortinar o desejo germanico pelo rigor das contas publicas e a intolerancia pela
permanéncia de défices excessivos. De facto, a génese do contetldo do PEC provém do ministro das finangas
alemdo Teo Weigel. Na proposta de Weigel, os Estados que ndo cumprissem o limite estipulado na legislacdo
europeia para o défice orcamental seriam automaticamente sancionados com multas de 0,25% do PIB por cada
ponto percentual em excesso e sem qualquer limite maximo. O legislador europeu decidiu tomar uma posicao
mais branda, evitando esta pena capital desenhada por Weigel. Assim, no artigo 12.°, n°3 do Regulamento (CE)
n° 1467/97, estabelece-se a impossibilidade dos depdsitos, depois convertidos em multa, realizados pelos
Estados-membros sancionados de ultrapassarem o valor de 0,5% do PIB.

59 Artigo 3.2, n° 2, al. a) do Regulamento (CE) n°® 1466/97.

56



referéncia, cabendo também ao Conselho considerar se os esforgos de ajustamento séo
maiores em periodos de conjuntura econémica favoravel, podendo estes ser mais limitados
em periodos desfavoraveis®.

Também na vertente corretiva, para efeitos de instauracdo do Procedimento por
Défices Excessivos, por forca das alteracdes do Regulamento (CE) n° 1056/2005, passa a
relevar a importancia da situacdo concreta do Estado-Membro em analise, evitando-se a
instauracdo mecanica e automatica do Procedimento apenas por desvio do valor de
referéncia. Desta forma, no n° 3 do artigo 2° do Regulamento (CE) n°® 1467/97 passa a constar
que a Comissdo tera de ter em conta, no relatorio estipulado no n°3 do artigo 126.° do TFUE
e que desencadeia o procedimento, a evolugdo da situacdo econémica a médio prazo e a
evolucdo da situacdo orcamental a médio prazo (especialmente os esforcos de consolidacao
orcamental em “periodos favoraveis”, a sustentabilidade da divida, o investimento publico e
a qualidade global das financas publicas). Neste ponto, ganha particular destaque a
obrigatoriedade da Comissdo ter de considerar quaisquer outros fatores que, na opinido do
Estado-membro em causa, sejam pertinentes para uma apreciacdo qualitativa exaustiva do
excesso em relacdo ao valor de referéncia, dos quais sera concedida especial atencdo aos
esforcos orgamentais desenvolvidos no sentido de aumentar, ou manter a um nivel elevado,
as contribuigdes financeiras destinadas a fomentar a solidariedade internacional e a realizar
0s objetivos politicos europeus, designadamente a unificacdo da Europa, caso tenham um
efeito prejudicial no crescimento e na carga fiscal de um Estado-Membro.

Estas alteracbes demonstram-se importantes no quadro juridico das regras
orcamentais por duas vias: por um lado, a estipulacdo do objetivo orcamental a médio prazo
adensa a obrigatoriedade dos Estados-Membros evitarem saldos orcamentais deficitarios e,
além disso, promoverem politicas que se afastem o mais possivel do valor de referéncia dos
3% do PIB e se aproximem de saldos or¢camentais excedentarios; por outro lado, o reforco
da atencao dada ao caso concreto de cada Estado-Membro, ndo empreendendo uma vertente
corretiva mecanizada e automatica a partir do momento em que o pais se distancia do valor
de referéncia, é reconhecer a importancia de se relativizar o défice orcamental ou, pelo
menos, ndo o0 encarar como o pecado capital a eliminar a todo o custo. Salvaguardando a

necessidade de analise da situacdo concreta do Estado-membro por parte das Instituicbes

80 Segundo paragrafo do n°1 do artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97, inserido pelo Regulamento (CE)
n°® 1055/2005.
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Europeias, é possivel encarar o défice orcamental alcangado tendo em conta o ambiente
constituido por outros e variados fatores, onde o défice também se inclui.

Apols a grande recessdo de 2008, que evidenciou a fragilidade da UEM para
responder a crise, surgiu um pacote legislativo conhecido por Six Pack, que veio alterar,
novamente, o PEC nasua vertente preventiva e corretiva. Este pacote legislativo ficou assim
conhecido por ser composto por cinco regulamentos e uma diretiva: o0 Regulamento (UE) n.°
1173/2011, o Regulamento (UE) n.° 1174/2011, o Regulamento (UE) n.° 1175/2011, o
Regulamento (UE) n.° 1176/2011, o Regulamento (UE) n.° 1177/2011 e, por fim, a Diretiva
n.° 2011/85/UE.

Iniciando a analise pelas modificacbes da vertente preventiva do PEC, o
Regulamento (UE) n® 1175/2011 veio modificar, uma vez mais, o Regulamento (CE) n°
1466/97. Com esta alteracdo, a vertente preventiva do PEC passa a consagrar, na seccao 1-
A, 0 Semestre Europeu para a Coordenagdo das Politicas Econdmicas. No artigo 2°-A,
aditado por esta alteracdo, pode ler-se, no seu nimero 1, que «A fim de garantir uma
coordenacdo mais estreita das politicas econdmicas e uma convergéncia sustentada dos
comportamentos das economias dos Estados-Membros, o Conselho procede a supervisao
multilateral como parte integrante do Semestre Europeu para a coordenacao das politicas
econdmicas, de acordo com 0s objetivos e requisitos previstos no Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia». No n° 2 consagra-se o contetdo do prdprio Semestre
Europeu, enquanto ciclo de coordenacdo das politicas econémicas dos Estados-Membros,
através de orientacdes gerais e recomendacdes especificas que cada Estado-Membro deve
ter em conta nos seus projetos de orcamento. Assim, 0 Semestre Europeu orienta a politica
econdmica dos Estados-Membros, permitindo alcancar uma maior convergéncia entre as
economias, recomendacfes que 0S governos nacionais terdo que acatar sob pena de sobre
eles recairem sang¢des ao abrigo do Regulamento (CE) n° 1467/97, relativo ao Procedimento
por Défices Excessivos, ou do Regulamento (UE) n°® 1176/2011, sobre prevencéo e corre¢ao
dos desequilibrios macroeconomicos (alinea c) do n°3 do artigo 2°-A do Regulamento (CE)
n° 1466/97, alterado pelo Regulamento (UE) n°® 1175/2011).

Além do Semestre Europeu, o Regulamento (UE) n° 1175/2011 introduziu uma
regra relativa ao crescimento da despesa publica. No artigo 5.° do Regulamento (CE) n°
1467/97 passa-Se, agora, a consagrar que a realizacdo de progressos suficientes para atingir

0 OMP deve ser apreciada com base numa avaliacdo global que tenha como referéncia o
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saldo estrutural, incluindo uma analise da despesa liquida de medidas discricionarias em
matéria de receitas. Para este efeito, 0 Conselho e a Comissdo devem avaliar se a trajetoria
de crescimento da despesa publica, nos casos de Estados-Membros que tiverem alcancado
seu OMP, ndo excede uma taxa de referéncia a médio prazo de crescimento do PIB potencial,
e no caso de Estados-Membros que ainda ndo tiverem alcancado o seu OMP, se o
crescimento anual da despesa ndo excede uma taxa abaixo da taxa de referéncia a médio
prazo de crescimento do PIB potencial. Desta forma se compreende que a despesa publica
passa a ser tratada e limitada pela legislacdo europeia consoante a taxa de crescimento
previsivel do PIB.

J& na vertente corretiva, 0 Regulamento (UE) n° 1177/2011 do Conselho de 8
Novembro de 2011 veio alterar o Regulamento (CE) n° 1467/97 relativo a aceleracdo e
clarificacdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, originariamente
consagrado no artigo 126.° do TFUE como, também, j& tratimos. Como importantes
alteragOes neste regulamento é possivel destacar a maior relevancia dada ao critério da divida
publica. De facto, o regulamento de 1997 centra-se essencialmente no Procedimento por
Défices Excessivos instaurado a um Estado-membro que apresente défice orcamental
superior aos 3% do PIB. Em 2011, o artigo 2° deste Regulamento passa, desde logo, a definir
no n° 1-A, os requisitos para se considerar que o Estado-Membro, apesar de reportar valores
de divida publica superiores ao limite referencial de 60% do PIB, ndo devera ser alvo de um
Procedimento por Défices Excessivos, uma vez que o valor da divida se encontra em
diminuicdo significativa e por estar a aproximar-se, de forma satisfatéria, do valor de
referéncia, como se I& na alinea b) do n° 2 do artigo 126.° do TFUE®L. Percebe-se esta
preocupacdo de definicdo e clarificacdo do critério da divida puablica no seio do
Procedimento por Défices Excessivos, se analisarmos a evolucdo deste critério nas
economias dos Estados-Membros e o periodo profundamente conturbado que a Zona Euro

experienciou com a crise das dividas publicas. Antes deste periodo, a divida publica ndo

®1 No artigo 2.° n.° 1-A do Regulamento relativo a vertente corretiva do PEC passa, entdo, a consagrar-se que
«quando exceder o valor de referéncia, considera-se que a relacéo entre a divida publica e o Produto Interno
Bruto se encontra em diminuigdo significativa e se estd a aproximar, de forma satisfatéria, do valor de
referéncia, nos termos do artigo 126.° n.°2 alinea b), do TFUE, se, nos trés anos anteriores, o diferencial
relativamente ao valor de referéncia tiver tido uma reducdo média de um vigésimo por ano como padréo de
referéncia, com base nas alteragdes verificadas durantes os Ultimos trés anos para os quais existam dados
disponiveis.» além disso, no segundo paragrafo do n°1-A «Considera-se também cumprido o requisito do
critério da divida se as previsfes orcamentais fornecidas pela Comissdo indicarem que a necessaria reducéo do
diferencial ird ocorrer durante o periodo de trés anos que abrange os dois anos seguintes ao Gltimo ano para o
qual existem dados disponiveis».
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havia sido um problema maior para as financas publicas dos Estados-Membros. Se
analisarmos os dados referentes a 2002, ano em que se iniciou a circulagdo do Euro,
concluimos que apenas trés paises apresentavam valores superiores ao valor referencial de
60% do PIB, e apenas dois se desviavam significativamente deste valor (Italia e Grécia a
apresentarem, respetivamente, 106% e 104% do PI1B)®2. J4 em 2011, dos dezasseis Estados-
Membros cuja moeda era o Euro®3, apenas quatro respeitavam o valor referencial de 60% do
PIB, e apenas dois eram paises originarios da Zona Euro (Luxemburgo e Finlandia)®4. Desta
forma, compreende-se inteiramente a importancia para a Zona Euro na definicdo deste
critério no seio do Procedimento por Défices Excessivos no periodo que ficou marcado pela
ascensdo galopante deste critério em praticamente todos os Estados-Membros da Zona Euro,
dando mais evidéncia ao esforco dos Estados-Membros em tracar uma rota descendente
deste valor. Caso contrario, o Procedimento por Défices Excessivos teria sido uma auténtica
bomba atémica para as economias dos paises ja endividados que, fruto desse endividamento,
ver-se-iam obrigados a pagar pesadas multas pelo incumprimento do critério de
convergéncia.

O Six Pack foi, ainda, responsavel por outra reforma no seio do quadro juridico da
Zona Euro. O Regulamento (UE) n° 1174/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16
de novembro de 2011, e o Regulamento (UE) n° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 16 de novembro de 2011, vieram regulamentar a atuacdo das instituicdes
europeias face aos eventuais desequilibrios econdémicos que os Estados-Membros
apresentassem. Os desequilibrios econdémicos sdo definidos, no artigo 2°, n°® 1 do
Regulamento (UE) n°® 1176/2011 como «qualquer tendéncia que provoque uma evolucao
macroecondmica que afete de forma adversa ou tenha potencial para afetar de forma adversa
0 bom funcionamento da economia de um Estado-membro, da Unido EconOmica e

Monetaria ou da Unido no seu todo». O n® 2 do mesmo artigo define, ainda, desequilibrios

®2percentagem da divida publica dos Estados-membros em relagdo ao PIB nacional, consultado em:
https://www.google.pt/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p_&ctype=I&strail=false&bcs=d&nselm=h&met
_y=gd_pc_gdp&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=country_group&idim=country:pt:es:it:fi:de:at:be:fr:el:ie:nl:
cy:mt:lu:sk:si&ifdim=country_group&tstart=867798000000&tend=1562022000000&hl=pt&dl=pt&ind=fals
e.

83 Entre 2002 e 2011 adotaram a moeda Unica o Chipre, a Eslovaquia, a Eslovénia e Malta.

®4percentagem da divida pUblica dos Estados-membros em relagdo ao PIB nacional, consultado em:
https://www.google.pt/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p_&ctype=I&strail=false&bcs=d&nselm=h&met
_y=gd_pc_gdp&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=country_group&idim=country:pt:es:it:fi.:de:at:be:fr:el:ie:nl:
cy:mt:lu:sk:si&ifdim=country _group&tstart=867798000000&tend=1562022000000&hl=pt&dl=pt&ind=fals
e.
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excessivos como «desequilibrios graves, entre os quais se incluem desequilibrios que
coloquem ou possam colocar em risco 0 bom funcionamento da Unido Econdmica e
Monetaria.». As instituicOes europeias, segundo o Regulamento, passam a avaliar varios
indicadores econdmicos que possibilitem a identificacdo precoce de desequilibrios internos
que possam, por exemplo, resultar do endividamento pablico ou privado de um Estado-
Membro, da evolugdo do mercado financeiro e do mercado de valores mobiliarios, ou da
evolucdo do desemprego (alinea a) do n°® 3 do artigo 4.°), e desequilibrios externos que
possam resultar, por exemplo, da evolugédo da balanca de transacdes corrente e das posi¢des
liquidas de investimento dos Estados-Membros, das quotas de mercado no setor das
exportacdes, de alteracdes de precos e custos (alinea b) do n°3 do artigo 4.°). A semelhanca
do que se previa para responder aos desvios das regras orcamentais europeias, O
Regulamento (UE) n° 1176/2011 também consagra uma vertente preventiva e corretiva aos
desequilibrios macroeconémicos. Neste ultimo, salienta-se a consagragéo do Procedimento
por Desequilibrio Excessivo que podera culminar no estabelecimento de medidas
sancionatorias por parte da Unido aos Estados-Membros afetados por desequilibrios
macroeconomicos excessivos e que nao coloquem em pratica as recomendacdes de resolucao
desses desequilibrios emanadas das Instituicbes Europeias. Esta Gltima inovacdo no quadro
juridico europeu demonstra a relevancia com que a concertacdo econémica passou a ser
encarada no seio da Zona Euro. Com uma forte recessao a abalar as economias dos Estados-
Membros, compreendeu-se que, com o nivel de integracdo econdmica construida até entéo,
qualquer impacto numa economia pode contagiar negativamente as restantes, tendo, por isso
mesmo, a politica econdmica de cada Estado-membro de ser tratada como interesse comum
de todos os que constituem a Zona Euro.

Por fim cabe realcar a resposta legislativa de 2013, que, uma vez mais, veio
reformar o PEC e as suas exigéncias, com 0 novo pacote legislativo, designado Two Pack
por ser constituido por dois Regulamentos: o Regulamento (UE) n.° 472/2013 do parlamento
Europeu e do Conselho, relativo ao refor¢o da supervisdo econdmica e orcamental dos
Estados-Membros da &rea do euro afetados ou ameacados por graves dificuldades no que diz
respeito a sua estabilidade financeira, e pelo regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho, que estabelece disposicdes comuns para 0 acompanhamento e a
avaliacdo dos projetos de planos or¢camentais e para a correcdo do défice excessivo dos

Estados-Membros da area do euro. Do conjunto de regulamentos sobressai a expressa

61



tendéncia de reforgo da supervisdo multilateral orcamental e econémica, onde, nesta matéria,
a consagracao do «visto prévio» do projeto de plano or¢camental dos Estados-Membros por
parte da Comissdo antes do mesmo ser apresentado para aprovacdo aos parlamentos
nacionais merece particular destaque. E o que passa a ser consagrado no artigo 6.2, n°1 do
Regulamento (UE) n° 473/2013 que «Os Estados-Membros apresentam anualmente a
Comissdo e ao Eurogrupo, até 15 de outubro, um projeto de plano or¢camental para o ano
seguinte.». Esta possibilidade atribuida a Comisséo de retificar os orcamentos nacionais tem
um impacto fundamental na politica orcamental e fiscal dos Estados-Membros, havendo
agora a possibilidade da Comisséo, ainda antes da aprovacdo orgamental, vincular os
governos a assumir determinadas politicas que considere mais adequadas para atingir as
exigéncias do PEC, num claro e expressivo reforco da sua vertente preventiva.

Por outro lado, o Regulamento (UE) n°® 472/2013 reforca a supervisao econémica e
orcamental por parte das instituicdes europeias aos Estados-Membros que se encontrem
afetados ou ameacgados por graves dificuldades financeiras ou sustentabilidade das suas
financas publicas de onde possam resultar efeitos de contagio negativos para os restantes
Estados-membros, e que tenham recebido assisténcia financeira de Estados-Membros ou
paises terceiros, bem como de mecanismos de assisténcia europeus como o Mecanismo
Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF), o Mecanismo Europeu de Estabilidade
(MEE), do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF), ou ainda de Institui¢Ges
financeiras internacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI1)%. Este reforco
especifico da supervisdao multilateral orcamental e econémica aos Estados-Membros em
apuros é elucidativa do momento econémico em que a UE vivia em 2013, num momento em
que paises como Portugal, Grécia, Irlanda, Espanha ou Chipre necessitaram de assisténcia
financeira externa.

A evolucédo que reportamos permite-nos concluir que ao longo dos anos, o quadro
juridico europeu foi evoluindo consoante as necessidades e situaces concretas com que a
Zona Euro se deparou. Se, no inicio da UEM, o direito europeu nestas matérias se restringia
ao direito originario inserido nos Tratados e ao direito derivado constituido pelos dois
Regulamentos de 1997, atualmente o espetro normativo aumentou e reformulou-se
substancialmente, numa clarificacdo e flexibilizagdo das regras de supervisdo multilateral

das politicas econdmicas e orcamentais dos Estados-Membros e dos mecanismos de corregdo

% Alineas a) e b) do n°1 do Artigo 1.° do Regulamento (UE) n° 472/2013.
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de desequilibrios e de convergéncia destas politicas. A vertente corretiva flexibilizou-se,
possibilitando as Instituicdes Europeias ter em conta a realidade concreta que as economias
dos Estados-Membros sujeitos ao Procedimento por Défices Excessivos passavam, deixando
no passado a sua intencdo de querer ser um mecanismo sancionatorio automatico e rigido.
Foi dado, por outro lado, uma particular relevancia a operacionalizagdo do critério da divida
publica no seio deste procedimento, muito motivado pela crise que trataremos em pontos
seguintes.

Na vertente preventiva as mudancas que viemos destacando também sdo
expressivas € moldam severamente o quadro normativo atual da UEM. Além da
operacionalizacdo de mecanismos que permitam as Instituicdes Europeias acompanhar os
desequilibrios macroeconomicos dos Estados-Membros e, consequentemente, influenciar de
forma muito mais expressiva as suas politicas orcamentais e econémicas, a supervisdo
multilateral reforcou-se sobremaneira com o acompanhamento das economias dos paises que
recorreram a assisténcia financeira, e, essencialmente, com a regra do «visto prévio» que
atribuiu a Comissdo Europeia um verdadeiro poder de retificar os projetos orcamentais
nacionais e moldar o conteldo das politicas orcamentais e econdémicas dos Estados-
Membros, mesmo antes de 0 projeto ser apresentado e votado pelas assembleias legislativas
nacionais. Esta capacidade de limitacdo por parte da Comisséo Europeia a priori do que 0s
parlamentos e 0s executivos que a eles respondem podem inscrever no documento
orcamental nacional é uma verdadeira revolu¢do no quadro normativo da Zona Euro.
Voltaremos a este tema em pontos seguintes, onde questionaremos a legitimidade
democréatica da Comissdo Europeia em substituir-se as assembleias eleitas diretamente pelos
cidaddos, na aprovacao de um documento historicamente t&o relevante para as democracias-
parlamentares representativas dos paises europeus. Ndo sendo problema Unico nesta
evolucdo juridica ao longo das quase trés décadas que analisamos, 0 «visto prévio»
mobilizara a nossa reflexdo no ponto 5. deste trabalho em relacéo ao sistema politico e de
governacdo da UE, sendo certo que a sua continua reconstrucao operacionalizou, em forma
de vagas de resposta aos problemas concretos com que a Unido ia sofrendo, uma maior
centralizacdo da politica orgamental e econdmica dos Estados-Membros, limitando a
soberania dos Estados. Como afirmamos, essa limitacdo do poder decisorio dos 6rgéos dos
Estados-Membros com competéncia para definir a politica econdmica e orcamental estadual

é um passo obrigatorio para a constituicdo de uma Area Monetaria Otima. Aliado a essa
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centralizacdo terd de estar, contudo, um proporcional reforco da legitimidade democratica
da atuacdo decisodria das instituicbes europeias e do seu controlo, equilibrando a perda da
capacidade de eleicdo e fiscalizacdo direta dos cidaddos através dos seus eleitos nas
assembleias nacionais. Se a definicdo da politica economica e orcamental dos Estados
desloca-se para fora das tradicionais assembleias legislativas nacionais, e tendo o poder
decisorio daquelas inquestionavel influéncia na qualidade de vida e bem-estar dos cidad&os,
também a capacidade destes em influenciar e fiscalizar as mesmas devera acompanhar a rota
de transferéncia, ndo sendo admissivel considerar a definicdo do contetdo daquelas politicas
como um processo decisorio técnico e ndo politico, como o proprio Iéxico transmite®. E
certo que nem sempre devemos confiar com total certeza nas palavras, mas, por vezes, 0 seu

conteddo é absolutamente preciso e ndo engana quem sobre ele se debruca.

3.4.2. O Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e
Governacao (TECG)

O Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governacao, também conhecido por
Tratado Orgamental, foi assinado por 25 dos 27 paises da UE a 2 de marco de 2012%7, sendo
a tentativa de consagrar, com um nivel normativo mais elevado, as exigéncias de equilibrio
orcamental e da divida ptblica que ndo haviam sido atingidas com o PEC®. Com o objetivo
de vincular internamente (e eternamente) os Estados-Membros, o Tratado prevé a
obrigatoriedade de os paises transporem para 0 seu ordenamento juridico, com valor
constitucional de preferéncia, o principio do equilibrio ou excedente orgamental estrutural®®.

O Tratado Orcamental é a consagracdo normativa, com valor constitucional, de uma

determinada doutrina econémica que limita diretamente o poder atribuido democraticamente

A problemética do défice democréatico e da incapacidade dos povos em alterar o paradigma econdémico
através do mecanismo democratico (como seria de esperar entre as sociedades europeias ocidentais), € ilustrado
por CANFORA, L. (2004). A Democracia... ob. cit., p. 285: «A este ponto, entram em cena 0s remotos,
invisiveis, «técnicos» das instituicGes «europeias». Os «economistas» de servico em tais instituicoes fazem
saber que o Documento de Programacao Econdmica do governo italiano (...) «ndo corresponde aos critérios
de Maastricht» por ndo ser suficientemente drastico em matéria de politica social (a questdo das reformas).
Uma vez construida a gaiola de aco que esta situada «noutro lado», a batalha fica logo perdida, é apenas uma
guestdo de tempo e de gradualidade: a chantagem dos «critérios» é perfeita, e nenhuma organizacdo de
trabalhadores é capaz de ir combater diretamente contra os longinquos e inatingiveis «sacerdotes» daqueles
critérios.

67 Os Unicos Estados-membros da época que néo ratificaram o Tratado foram a Inglaterra e a RepUblica Checa.
8NABAIS, J. C., Estabilidade financeira e o tratado orcamental, 61 ss.

8 Cfr. Art. 3., n.°2 TECG.
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pelos cidaddos de cada Estado a sua assembleia legislativa nacional. Com a introdugdo da
“regra de ouro” da politica or¢amental — «Considera-se que é respeitada a regra prevista na
alinea a) se o saldo estrutural anual das administracdes publicas tiver atingido o OMP
especifico desse pais, tal como definido no PEC revisto, com um limite de défice estrutural
de 0,5% do produto interno bruto a precos de mercado.»’® ou «sempre que a relagéo entre a
divida publica e o produto interno bruto a precos de mercado for significativamente inferior
a 60% e os riscos para a sustentabilidade a longo prazo das finangas publicas forem
reduzidos, o limite para 0 OMP fixado na alinea b) pode atingir um défice estrutural de, no
maximo, 1,0% do produto interno bruto a pregos de mercado»’'— 0s governos nacionais
ficam vinculados constitucionalmente a prosseguir politicas orcamentais de contencdo da
despesa e do endividamento, sendo que «Se for constatado um desvio significativo do OMP
ou da respetiva trajetoria de ajustamento, é automaticamente acionado um mecanismo de
correcdo. Esse mecanismo compreende a obrigacéo de a Parte Contratante em causa aplicar
medidas para corrigir o desvio dentro de um determinado prazo»’2. Além disso, em matéria
de divida publica, o TECG reitera, ainda, uma regra ja consagrada no Regulamento (CE) n.°
1467/97, alterado pelo Regulamento (UE) n.° 1177/2011, exigindo que, quando a relacao
entre a divida pablica e o PIB de um Estado signatario exceda o valor de referéncia de 60%,
esta devera ser reduzida a uma taxa média de um vigésimo por ano’®. Em matéria de divida
publica consagra ainda a obrigacdo que passa a recair sobre os Estados signatarios de
apresentarem previamente ao Conselho e a Comissdo Europeia 0s seus planos de emisséo de
divida publica™.

Seguindo alguns autores™ o Tratado Orcamental permitiu densificar a politica de
austeridade na UE e consolid4-la no corpo normativo dos Estados-Membros como algo
inevitavel. Embora ja vinculados as regras do PEC que analisamos anteriormente, o Tratado
Orcamental responde aos anseios de uma Europa que encara a estabilidade das finangas
publicas dos Estados-Membros como o objetivo primordial, ignorando os objetivos de

crescimento econdémico e do emprego. O Tratado, se poderia indicar um nivel superior de

0 Cfr. Art. 3.2n.° 1, al. b) TECG.

L Cfr. Art. 3.°n.°1, al. d) TECG.

2 Cfr. Art. 3.°n.° 1, al. e) TECG.

8 Cfr. Art. 4° TECG.

™ Cfr. Art. 6.° TECG.

> HENNETTE, S., PIKETTY,T., SACRISTE,G.,, & VAUCHEZ, A. (2017). Por um tratado de
democratizacdo da europa. Circulo de Leitores.
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integracdo e um novo passo na ligagéo entre os Estados-Membros e suas economias que
permitisse galgar um degrau da escadaria rumo a constitui¢cdo de uma estrutura federada na
Europa, ndo considera, no entanto, a necessidade econdmica dos Estados signatarios
mobilizarem a sua politica orcamental para responder as dificuldades econdmicas que
eventualmente possam estar a ultrapassar, € ndo constroi mecanismos de solidariedade para
responder as fases de recessdo que possam abalar alguns Estados signatérios, permitindo
salvaguardar o relancamento da economia e a manutencao do bem-estar dos cidaddos desses
Estados. A cristalizacdo da solucdo que consagra como objetivo Unico primordial a
estabilidade orcamental dos Estados-signatarios, limitando substancialmente as op¢des de
politica fiscal dos Estados-Membros, coloca o aprofundamento da integragdo econémica e
politica comunitaria em causa, sendo pouco convincente a manutencao de um sistema que
remete alguns Estados a permanente necessidade de assisténcia financeira ou sujeitos a
sangOes por incumprimento das regras do Tratado, com a consequente liquidagdo da
qualidade de vida dos cidadaos e uma exponencial e aguda desigualdade de desenvolvimento
e de coesdo social entre 0s paises signatarios. A consagracao das regras or¢amentais
uniformes e sem relevar a situacdo econdmica concreta do Estado-Membro leva-nos a
afirmar, na linha de outros’®, que este Tratado Orcamental deu forga a uma construgio que
tem como base um «federalismo técnico-burocratico» que ignora as necessidades de
crescimento dos Estados e a exigéncia dos povos de alcangar o seu bem-estar, bem como de
assegurar um sistema europeu assente na capacidade dos povos fiscalizarem os seus eleitos
e as politicas que os regem. O seu contetdo sancionatério automatico de desequilibrios
orcamentais reduz a opcao politica dos governos dos Estados a programas de contencao de
despesa publica, mesmo quando o ciclo econdmico exigiria um reforco da mesma para
reanimar a economia e salvaguardar o bem-estar dos cidaddos através de prestacfes ou
Servigos sociais essenciais.

Convem, ainda na matéria do Tratado sobre a Estabilidade, Coordenacdo e
Governagdo na UEM analisar o mecanismo que, no seio do direito europeu, o possibilitou.
Este mecanismo designado no TUE como cooperacdo reforgada, possibilita que os Estados-
Membros, no ambito das competéncias ndo exclusivas da Unido, possam recorrer as
Instituicdes Europeias com o objetivo de realizar objetivos da unido através de uma maior

ligacdo entre os Estados-Membros que assim o desejem, como consagra o artigo 20.° do

6 NABAIS, J. C. Estabilidade financeira... ob. cit.
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TUE que, por sua vez, remete para os artigos 326.° a 334.° do TFUE. Desta forma, é
possibilitada pelo proprio direito originrio europeu, que conjuntos de paises possam
aprofundar a sua cooperacdo em matérias de interesse da Unido, promovendo uma cada vez
maior integracdo europeia entre os Estados-Membros. Por definicdo, as cooperacfes
reforcadas devem assegurar a possibilidade de participacdo de todos os Estados-Membros
da Unié&o, sendo, por isso mesmo, encaradas como potenciais impulsionadoras de constantes
e mais aprofundadas vagas de integracéo europeia.

Este mecanismo que surgiu no seio do direito europeu com o tratado de Nice de
1999 tem sido encarado como um mecanismo adequado para o alcance de conclusbes
facilitadoras de rondas de negociacdo para uma maior interligacdo entre os Estados-
Membros que seriam inicialmente impossiveis caso fosse requerida a unanimidade entre
todos os vinte e sete Estados-Membros, motivando o avango da integracdo europeia num
conjunto de paises mais empenhados nesse objetivo particular, também com a consequéncia
politica de motivar os que inicialmente ficaram de fora a juntarem-se no futuro. No caso
concreto do Tratado Orcamental, defendemos que, apesar do contetdo estipulado no Tratado
apenas versar sobre aspetos de natureza orcamental dos Estados signatéarios, estipulando um
modelo de atuacdo orcamental politicamente incontestavel pelos cidaddos e
economicamente pouco avisado tendo em conta as realidades concretas que cada Estado-
membro pode ter que lidar, a sua constituicdo permite demonstrar que 0 mecanismo de
cooperacdo reforcada podera ser Gtil no seio da Zona Euro para possibilitar alguns avangos
na integracdo econdémica que ndo sejam unanimes entre os Estados-Membros, como
exploraremos no ponto 7 deste trabalho.

Cabe, por fim, realcar a natureza juridica do Tratado Orcamental. Conforme o n°4
do Artigo 20.°do TUE, «Os atos adotados no &mbito de uma cooperagéo reforgada vinculam
apenas os Estados-Membros participantes. Tais atos ndo sdo considerados acervo que deva
ser aceite pelos Estados candidatos a adesdo a Unido». Por ser considerado matéria que
apenas vincula os Estados-Membros que ratificaram o Tratado e ndo vincular os Estados-
candidatos que adiram & UE num momento posterior, o conteddo das cooperagdes
reforcadas, apesar de seguir um procedimento inscrito e regulamentado pelo direito europeu,
nédo podera ser considerado como tal, devendo ser enquadrado como um acervo de normas

de direito internacional.
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4. A CRISE E O EURO

O avanco da Unido Monetaria Europeia sente um consideravel obstaculo com a
grande recessdo de 2008. Quando a crise americana se alastra para a Europa, foi sentida a
enorme interdependéncia entre as economias dos Estados-Membros, tornando-se evidente
na maioria dos paises a fraca capacidade de resposta de suportar a diminui¢do da receita
publica e 0 aumento da despesa com uma taxa de desemprego galopante e com uma quebra
do PIB na Zona Euro. A politica orcamental dos Estados foi largamente afetada pela falta de
reservas monetarias ficando as suas politicas sociais totalmente ameacadas. Para as suportar,
os Estados-Membros aumentaram de forma drastica a sua divida publica, fazendo aumentar
a taxa de juro no mercado de capitais, impedindo que as economias mais débeis
conseguissem obter financiamento, levando alguns Estados-Menbros a beira da declaracdo
de bancarrota. Estando a politica monetéria centrada no BCE, e estando este impedido de
conceder crédito aos Estados da Zona Euro’’, os Estados-Membros ficaram dependentes do
mercado secundario, ndo conseguindo suportar a taxa de juro, tendo como Unica opg¢do a
adocdo de programas de austeridade severos, destruidores dos mecanismos de apoio social
que salvaguardariam a estabilidade social e a recuperacdo economica’®. Sem poderem
aumentar a despesa, 0s Estados mais débeis entraram numa espiral recessiva, prejudicando,
ainda mais, o consumo interno e consequente tecido empresarial, provocando o aumento do
desemprego. Pressionados governos sujeitaram-se a resgates financeiros externos por ja ndo
conseguirem, por si SO, cumprir com as suas obrigacGes. Estes programas ditaram o
emagrecimento dos aparelhos Estatais, exigindo privatizacdes e ndo permitindo a ado¢édo de
politicas do fomento do relangcamento da economia. A presséo social, politica e académica a
via econdémica que a Unido adotava agudizou-se, recrudescendo o Euroceticismo um pouco
por todos 0s 6rgdos de soberania, quer nacionais, quer comunitarios.

As respostas da UE ndo foram inteiramente satisfatorias. Por um lado, a evolugéao
da regulamentacdo europeia densificou a politica de austeridade que vinha a ser seguida

pelas Instituicdes Europeias, sendo apresentada como unica via possivel. Por outro, e

T Cfr. Art. 123.°n.° 1 TFUE.

8 Cfr. Stiglitz «O poder (monetario) foi concentrado no Banco Cental Europeu, fundado em 1998. E, com
fortes restricdes ao défice orgamental, foi dada pouca flexibilidade a cada pais para a conducdo das suas
politicas fiscais (impostos e despesa), a qual permitiria, face a circunstancias adversas, evitar uma recessao
maior.» STIGLITZ, J. E. (2016). O euro... ob. cit., 41 ss..
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umbilicalmente conectado ao que acabamos de enunciar, a afirmacdo da supremacia de uma
visdo econdmica neo-liberal e 0 avan¢o normativo europeu fizeram alargar o fosso entre o
funcionamento e decis@es das Instituicdes Europeias e os cidaddos europeus fazendo crescer
0 sentimento de défice democréatico no seio da UE e, por consequéncia, a proliferacdo de
focos populistas e nacionalistas que colocam em causa a manutencao da integracao europeia.

Parece que o pior j& passou, que a Europa se soube reerguer e que agora oS
momentos de crescimento economico serdo a constante. Contudo, as economias dos Estados-
Membros estdo bastante longe de alcancar a situacdo que apresentavam antes da crise de
2008 e o crescimento europeu demonstra novamente sinais de abrandamento, agora
bastante agravado com a crise provocada pelo novo Coronavirus, como teremos

oportunidade de abordar.

41. O trajeto da crise: Os motivos do choque e debilidades
experienciadas

O periodo econdmico europeu que despoletou em 2011 poderd ser encarado
enquanto etapa de um ciclo mais extenso e de alcance geogréfico superior. Desde 2007 que
todo o mundo sentia uma crise financeira motivada pela utilizacdo excessiva do crédito
enguanto motor praticamente Unico das economias capitalistas do Ocidente, e que teve o0 seu
reflexo maior em agosto de 2007 com a crise do subprime nos Estados Unidos da América.
A produco de bens e servicos a escala global nfo coincidiu um consequente e proporcional
aumento da procura agregada. Podera justificar esta realidade o facto que ja enuncidmos
anteriormente do triunfo, a partir da década de 70, das teses monetaristas e a sua forte aversdo
as politicas de redistribuicdo de riqueza keynesianas, que asseguravam um maior poder de
compra a um maior nimero de consumidores®,

Com taxas de crescimento bastante modestas por compara¢do com as que haviam

experimentado no século anterior®!, a economia dos Estados-Membros era fortemente

" TRIA, G. (22 de outubro de 2018). letter to Valdis Dombrovskis and Pierre Moscovici. Na carta o governo
de Roma justifica a previsdo de incumprimento das exigéncias do PEC com o facto da economia italiana
apresentar um PIB bem menor do que antes do inicio da crise.

8 Por exemplo, nos Estados Unidos, a parte do rendimento dos agregados familiares recebida pelo 1% dos
americanos mais ricos aumentou de 9% para 13% entre 1987 e 1991, cfr. CHESNAIS, F. (2012). As dividas
ilegitimas. Quando os bancos fazem mé&o baixa nas politicas publicas. Temas & Debates, p. 84.

81 Desde o inicio da década de 2000 o crescimento real do PIB da UE rondou percentagens praticamente sempre
abaixo dos 3% ao ano. Taxas de crescimento real do PIB da UE, dados da Pordata, consultados em:
https://www.pordata.pt/DB/Europa/Ambiente+de+Consulta/Gr9eC3%A1fico/5813451.
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dependente do recurso ao crédito. De forma global, com a falta de regulacdo do mercado de
trabalho, vetor fundamental nas teses monetaristas enquanto pressuposto essencial para que
as leis do mercado pudessem imperar sem obstaculos, os trabalhadores viram os seus salarios
reais a diminuir, com o consequente poder de compra privado a desvanecer-se. A politica de
recurso ao crédito privado foi privilegiada enquanto mecanismo capaz de assegurar aos
consumidores a qualidade de vida que pretendiam ndo abdicar e a procura essencial para as
empresas produtoras de bens e servicos. Estavam, desta forma, assegurados 0s pressupostos
para o surgimento de bolhas de crédito pelos EUA e os Estados-Membros europeus®.

Num formato exemplar de analise, as bolhas imobiliarias provocadas pelo recurso
ao crédito para compra de habitacdo fizeram-se sentir um pouco por todo o lado, com o
desejo crescente de aumentar a producéo por parte dos investidores daquele mercado a fazer-
se acompanhar com a ligeireza dos pressupostos de se conseguir crédito junto das
instituicBes bancarias. E nesta facilidade de recurso ao crédito, nio s6 por parte dos
consumidores, mas também por parte dos empresarios, que encontraremos a ponta do
precipicio em qual a Europa tropecou e que foi adensando com as debilidades que é possivel
apontar ao sistema econémico e monetario europeu.

Numa primeira compreensdo, o nivel de endividamento dos operadores
econdmicos, motivado por entidades bancarias que emprestavam sem exigir qualquer tipo
de seguranca de que o devedor era capaz de assumir aquele crédito®, levou a que as
entidades bancarias asfixiassem com créditos impossiveis de serem cobrados, pairando sobre
elas o risco de faléncia. Como uma pedra rolante, a quebra do crédito, levava a quebra da
procura global e a consequente quebra das vendas, ditando ao desemprego novas vagas de
trabalhadores, também eles impossibilitados de cumprir os seus créditos. A crise financeira
metamorfoseava-se agora numa crise na economia real.

Com o risco de colapso do sistema bancario, os Estados apressaram-se a salvar as
entidades bancéarias em faléncia, absorvendo o nivel de endividamento privado nas contas

publicas. Casos exemplares disso mesmo séo paises como a Irlanda, Espanha ou Portugal,

82 A Irlanda, sendo um dos paises mais afetados da Zona Euro, chegou a apresentar uma taxa de endividamento
dos agregados familiares correspondente a 183% dos rendimentos disponiveis brutos dos mesmos. Ja em
Espanha, a divida correspondente a compra de habitagdo passou de 23,9% do PIB, em 1998, para 61,6% em
2007. Cfr. CHESNAIS, F. (2012). 4s dividas ilegitimas... ob. cit., 99-104.

8 Nos EUA ficou famoso a designacéo dos créditos NINJA — No Income, No Job, and Assets. Ou seja, as
entidades bancarias concediam crédito a devedores que ndo tinham nem rendimentos, nem trabalho nem
patrimonio.
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onde a intervencédo estatal para salvar os bancos nacionais proporcionou um aumento no
défice plblico e consequente aumento da divida plblica nacional®.

E neste ponto que inicia a resposta europeia a crise. Na viragem da década, o cenario
que se desenhava a muitos dos paises da Zona Euro era lidar com uma taxa de desemprego
crescente, uma quebra do crescimento econdmico (em varios Estados mesmo uma taxa de
variacdo negativa do PIB), e um sufoco orgamental marcado pelo crescimento do défice e
da divida puablica, com as regras or¢camentais europeias e 0 Procedimento por Defices
Excessivos a pairar sobre a cabeca de todos os governos e eleitores. Analisaremos as
debilidades da resposta, essencialmente, quanto ao mandato do BCE e a sua incapacidade de
responder as necessidades dos Estados-Membros em crise. Por outro lado, reportaremos a
falta de mecanismos dentro do sistema econdémico e monetario da Zona Euro para auxiliar
0s Estados-Membros a lidar com a recessédo econdmica, bem como a receita de austeridade
que foi prescrita para resolver a mesma; por fim, trataremos do défice democrético na
atuacdo das instituicdes financeiras, défice esse que ficou patente na resposta a crise e que
ainda hoje motiva um crescente euroceticismo entre os cidaddos europeus. Antes disso,
contudo, € importante reservar algum tempo para a analise das agéncias de notacdo de risco
e como as mesmas impactaram os Estados-Membros ao longo da crise. De facto, com a
responsabilizacdo dos contribuintes nacionais (atraves da utilizacdo dos impostos para o
pagamento das perdas dos bancos) e o consequente aumento do défice orcamental e
necessidade de recurso aos mercados da divida, a corrida ao crédito proporcionou uma
leitura de desconfianca por parte dos mercados relativamente a capacidade daqueles Estados,
cada vez mais endividados e incapazes de lidar com a recessdo econémica, de serem capazes
de saldar os seus créditos. Como no olho de um furacdo, as agéncias de notacdo de risco,
através desta avaliagdo de risco, ditaram a incapacidade de financiamento destes Estados nos
mercados, 0 que se traduziu num agravar crescente da sua situagcdo economica, como

veremos de seguida.

8 A Irlanda, entre 2007 e 2010 teve um aumento da divida publica de aproximadamente de 220% do PIB. Os
auxilios as entidades bancérias traduziram-se numa absorgédo substancial dos recursos orcamentais dos paises
ao longo dos anos. S6 em Portugal, por exemplo, o Estado injetou cerca de 23 mil milhdes no setor bancario,
entre 2007 e 2018, o que corresponde a mais de 10% do PIB nacional. De forma global todas as economias dos
Estados-membros sofreram as constricdes orcamentais com estas injecBes de capital e com a recessao
econdmica, tendo aumentado o nivel de endividamento publico da zona euro, entre 2007 e 2014, em 26,5% do
PIB de toda a Zona. Divida publica das administragcdes publicas da UE em percentagem do PIB, dados da
Pordata, consultados em:
https://www.pordata.pt/DB/Europa/Ambiente+de+Consulta/Gr¥%eC3%A1fico/5813484.
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4.2. Agéncias de notagao de risco

Poder-se-a definir uma agéncia de notacdo de risco como uma pessoa coletiva cuja
atividade inclui a emissdo de notag@es de risco a titulo profissional®®. Assim, estaremos
perante empresas de foro privado que, de forma independente, propdem-se a avaliar a
qualidade do crédito de um emitente ou o proprio emitente. E esta avaliacio que se designa
por notacdo de risco ou rating, enquanto «parecer relativo a qualidade de crédito de uma
entidade, de uma obrigacédo de divida ou obrigacdo financeira, de titulos de divida, de a¢des
preferenciais ou outros instrumentos financeiros, ou do emitente de tais obrigacdes de divida
ou obrigacbes financeiras, titulos de divida, acBes preferenciais ou outros instrumentos
financeiros, emitido através de um sistema de classificacdo estabelecido e definido com
diferentes categorias de notagio»®®.

O surgimento historico destas agéncias permite descortinar a sua crescente
importancia no sistema financeiro global. O seu aparecimento encontra-se relacionado com
a expansao ferroviaria dos EUA e com o analista Henry VVarnum Poor que, em 1860, publica
um livro onde reune as informacBes sobre a situacdo financeira e operacional das
companhias que participavam nessa expansio®’. Foi neste ponto que se demonstrou a
importancia da atuacdo das agéncias de notacdo de risco, extinguindo as assimetrias de
informacdo que existiam no mercado e possibilitando, de forma acessivel, que os
investidores dispusessem de informacdo suficiente para poderem aplicar o seu capital. A
razdo de crescimento e de importancia da atuacdo destas agéncias reside precisamente na
sua capacidade de, através de codigos simplificados, construirem uma pauta avaliativa da
qualidade dos titulos oferecidos nos mercados. Esta capacidade beneficia os investidores,
que obtém critérios de avaliagdo que utilizam para compor, da forma que considerarem mais
conveniente, a sua carteira de ativos, como também os emitentes que, fruto dessa avaliagéo,

tém mais facilidade de atrair investidores nos mercados internacionais, dispostos a emprestar

8 Cfr. Art. 3., n. °1 al. b) do Regulamento (CE) n.° 1060/2009.

8 Cfr. Artigo 3.%, n. °1 al. a) do Regulamento (CE) n.° 1060/2009.

8 PEDRO, C. (2012). Quem atirou Portugal para o lixo? agéncias de rating - o que s&o, como funcionam.
Actual. p. 19.
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dinheiro, uma vez que tém ao seu dispor um codigo avaliativo de leitura simples e
internacionalmente harmonizado®®.

Por se considerar de inevitavel utilidade a notagédo realizada por estas agéncias,
parece-nos importante densificar duas tematicas neste ponto: por um lado, o estudo da
posicao oligopolista destas agéncias e como este frustra a concorréncia entre elas, tornando
a UE dependente das suas avalia¢des. por outro lado, a analise do bem que estas agéncias
produzem e como tal podera justificar a interferéncia regulatéria da UE, de forma a

salvaguardar as necessidades coletivas e individuais que os ratings satisfazem.

4.2.1. O mercado oligopolista das agéncias de notacéo de risco e 0
direito da concorréncia da Unido Europeia

Um mercado oligopolista caracteriza-se por ser dominado por poucas empresas,
podendo resultar de razdes legais, naturais ou de facto®®. No caso do mercado das
agéncias de notacio de risco o mesmo é controlado por trés grandes entidades®® que dividem,
aproximadamente, 90% da quota do mercado®®. Esta posicio oligopolista compreende-se &
luz do proprio servico prestado pelas agéncias de notacdo de risco. Para além de exigir uma
dimensdo global, que seja capaz de proceder a analise de emitentes de varios mercados
internacionais e das mais variadas areas de atuacdo economico-financeira e um know-how
técnico dificeis de alcancar por novas empresas que pretendam entrar no mercado para
concorrer com as operadoras ja existentes, 0 seu servico esta, essencialmente, assente na
confianca que os agentes dos mercados depositam nas suas avaliagcdes. Esta confianca
demora a construir-se, sendo dificil que novas empresas, ao entrar no mercado, conquistem,

a curto prazo, a confianca necessaria dos investidores.

8 FERREIRA, E. (2010). Ratings 50 perguntas e respostas. Centro atlantico. p. 117, citando Paulo Pinho «A
existéncia de agentes independentes dos emissores (de divida) com acesso a toda a informagdo relativa a
atividade dos emitentes é absolutamente fundamental para reduzir a assimetria de informacédo entre emitentes
e investidores. Sem esse tipo de agentes 0 mercado obrigacionista teria dimensdo muito reduzida e os prémios
de risco seriam bastante maiores, dificultando o financiamento da economia».

8 PORTO, M. (2014). Economia... ob. cit., 153 ss.

% Estas trés empresas sdo comummente designadas por Big Three ou as trés irmés. Em causa estdo a Moody’s,
a Standard & Poors e a Fitch, as duas primeiras de capitais maioritariamente americanos e a terceira de capitais
maioritariamente franceses.

1 FEIQ, D., & CARNEIRO, B. S. (2012). O poder das agéncias, o que fazem, como falham, o que mudar nas
agéncias de rating. Matéria prima edigdes.
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A existéncia de um mercado oligopolista, apesar de ser relativamente comum®, é
objeto de alguma apreensdo pelo facto de estarmos perante um mercado de escassa
concorréncia, suscetivel de ser capturado pelos interesses dos poucos agentes ofertantes que
nele atuam, em claro prejuizo dos consumidores, que deles ficam dependentes. Apesar dessa
apreensdo, a existéncia de um mercado oligopolista ndo sera sinbnimo de infragdes das
normas do direito da concorréncia. No entanto, apds a crise do subprime® e da crise das
dividas publicas dos Estados-Membros, a atuacdo das agéncias de notacdo de risco foi
colocada em causa por ser suscetivel de potenciais infracbes do direito da concorréncia,
associadas, nomeadamente, a préatica de cartelizacao e de abuso de uma posi¢cdo dominante.

Para a UE, o direito da concorréncia poderéa ser considerado um dos ramos juridicos
mais relevantes do acervo comunitario caso se tenha conta o primevo objetivo de criar um
mercado interno comum. A sua importancia levou a que fossem inscritas no direito
originario europeu regras relativas a concorréncia®. No seu artigo 101.° n.° 1, o TFUE
consagra que «sdo incompativeis com o mercado interno e proibidos todos os acordos entre
empresas e todas as praticas concertadas que sejam suscetiveis de afetar o comércio entre 0s
Estados-Membros e que tenham por objetivo ou efeito impedir, restringir ou falsear a
concorréncia no mercado interno (...)»%. Estas potenciais condutas bilaterais ou
multilaterais das empresas s@o ainda mais perigosas em mercados oligopolistas, uma vez que
tém como resultado a total extingdo de concorréncia entre os ofertantes daqueles mercados.
Desta forma percebe-se os receios que foram crescendo, apds a crise econdémica, em volta
da potencial concertacdo dos ratings emitidos pelas big three e dos interesses que a
motivava. Esta desconfianga assentava, nomeadamente, no facto das notacOes das trés
agéncias, em determinados momentos, serem bastante semelhantes e variarem no mesmo

sentido quando, pelo menos aparentemente, ndo existiam motivos para alteragdes no rating

%2 p. ex. 0 mercado de fabricantes de aeronaves ou as gasolineiras.

% Designa-se subprime a concessdo de crédito a clientes que ndo apresentam garantias de cumprimento e,
portanto, com um elevado risco de incumprimento. As agéncias de notagdo de risco foram especialmente
criticadas e consideradas culpadas pela crise do subprime, que surgiu nos EUA em 2006 e 2007 e que depois
se alastrou para o resto do mundo, ao avaliar estes créditos com o rating mais elevado apesar dos mesmos nao
apresentarem garantias sélidas de cumprimento.

% Cfr. Titulo VII do TFUE sobre as regras relativas a concorréncia, a fiscalidade e a aproximacdo das
legislagdes.

% A jurisprudéncia da UE entende que o acordo abrange todo e qualquer comportamento coordenado e
colusivo, ou mesmo um acordo em sentido amplo, em que participam pelo menos duas empresas distintas que
exprimiram a sua vontade comum de se comportar no mercado de determinada maneira. C-49/92 P. Comissdo
v. Anic Partecipazioni, 8-7-1999 in MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido Europeia (22 ed.). Coimbra
editora. p. 427.
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naquele momento®. E certo que este facto ndo podera ser considerado, por si s4, um indicio
de concertacdo entre empresas, podendo-se justificar como o resultado das avaliagOes
rigorosas que, por o serem, terdo de ter resultados inevitavelmente semelhantes®’. Contudo,
0 caso sera diferente (ou pelo menos mais questionavel) se a avaliagdo vier a demonstrar-se
completamente desfasada da realidade, como foi o caso dos subprime e do downgrade dos
ratings das dividas publicas dos Estados europeus. Nestes casos ndo sera simples afirmar
que a alteracdo dos ratings foi resultado de avalia¢6es técnicas rigorosas, porque a realidade
veio demonstrar algo diferente, podendo ser o resultado da efetiva cartelizacao baseada nos
mais variados interesses®. Cremos, contudo, que o que esta na causa do surgimento deste
fendmeno ndo sera uma infragdo das regras da concorréncia, mas sim a consequéncia natural
do alcance de uma posicdo dominante coletiva por parte destas agéncias®® que leva a falta de
concorréncia e consequente decréscimo da qualidade das avaliacdes, sendo evidente que, em
varias ocasides, as suas alteracGes sdo melhor explicadas através do fenémeno econémico-
socioldgico designado por «efeito-manada», do que propriamente através da objetividade e
qualidade da avaliagao'®.

Podemos caracterizar a posicdo dominante como uma «posicdo de poder
conseguida por uma empresa e que Ihe permite evitar concorréncia efetiva no seu mercado,
dando-lhe o poder de agir, em larga medida, independentemente dos seus concorrentes e,
até, dos consumidores.»*%!, Esta posicdo de supremacia conjunta por parte das agéncias da
notacdo de risco potenciada pela confianca que os mercados e a prépria legislacdo europeia

Ihes depositaram, leva-nos a crer que 0 que esta em causa na critica ao comportamento das

% Como exemplo disso mesmo poder-se-a invocar o corte do rating da divida soberana da repiblica
portuguesa, a 5 de julho de 2011, pela Moody’s para o primeiro grau de investimento especulativo, apelidado
de “junk”, ap6s a composi¢do de um novo Governo de maioria absoluta e a assinatura do acordo de resgate
com a troika. O corte da Moody’s viria a ser seguido pela Fitch e a Standard & Poor’s.

% FEIO, D., & CARNEIRO, B. S. (2012). O poder das agéncias... ob. cit. p. 86.

% Por exemplo, entre outras, a tese de NUNES, A. A. (2011). Uma leitura critica da actual crise do
capitalismo. p. 92, «Os especialistas concordam que elas [agéncias de notacdo de risco] tém sido um aliado
importante das autoridades americanas na politica de salvaguarda da posi¢do do dolar como moeda de
referéncia a escala mundial, sobretudo depois do aparecimento do euro como potencial concorrente.».

% O direito europeu, no artigo 102.° do TFUE consagra ser «incompativel com o mercado interno e proibido,
na medida em que tal seja suscetivel de afetar o comércio entre os Estados-Membros, o facto de uma ou mais
empresas explorarem de forma abusiva uma posi¢do dominante no mercado interno ou numa parte substancial
destex.

100 A este proposito Fabricio Saccomani, Ex Diretor-geral do Banco de Itlia, afirmava, em 2011, que as
agéncias de rating “funcionam um pouco como uma manada” a proposito da Fitch ter seguido a reducédo do
rating italiano pela S&P, a 19 de setembro, e da Moody’s, a 4 de outubro desse ano.

101 Caso 27/76 — United Brands v Comissdo, 1978, in FEIO, D., & CARNEIRO, B. S. (2012). O poder das
agéncias... ob. cit., p. 87.
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agéncias de notacdo de risco ndo sera propriamente a infracdo de regras de concorréncia em
vigor na UE, mas sim a falta de concorréncia natural no mercado proporcionada pela
consolidacdo no mercado das Big Three ao longo do século XX e pela relevancia que
adquiriram legislativamente, que levou ao bloqueio da entrada de novas entidades no
mercado de notacao de risco.

Iremos analisar de forma mais detalhada a importancia legislativa que a Europa
depositava nas trés agéncias e a forma como tentou responder apos a crise das dividas
publicas dos Estados-Membros, de forma a incentivar a concorréncia neste mercado e a
diminuir a dependéncia em relagdo aos ratings externos. Para ja resta-nos analisar o porqué
de ser necessario o incentivo dessa concorréncia, de forma a salvaguardar os interesses dos
Estados-Membros, dos mercados e seus agentes e da UE.

Dissemos que os ratings sdo fundamentais para reduzir as assimetrias de
informacdo no mercado. Assim, 0s ratings serdo vantajosos para 0s emitentes, uma vez que
obtém crédito de forma mais facilitada, ja que os investidores estardo mais dispostos a ceder
capital por terem, também eles, mais informacao; e serdo vantajosos para os investidores que
obtém um codigo simples que Ihes facilita a escolha da carteira de ativos. Os ratings ndo
satisfazem, contudo, apenas necessidades individuais. A eliminacdo da assimetria de
informagdo permite garantir mercados mais dindmicos e globais que fomentardo o
crescimento econémico. Assim, o bem produzido pelas agéncias de notacao de risco satisfaz,
também, uma necessidade coletiva de facilitacdo da concessdo de crédito e consequente
crescimento da economia. Seguindo Teixeira Ribeiro®?, podemos caracterizar os ratings
emitidos pelas agéncias de notacdo de risco como bens semipublicos enquanto bens que
satisfazem necessidades individuais e coletivas. E precisamente por produzirem um bem
semipublico de relevancia inquestionavel para toda a comunidade que a atuacao das agéncias
de notac&o de risco deverd ser suscetivel de regulagdo e que as instancias de poder publico
deverdo intervir no mercado no sentido de incentivar a concorréncia e salvaguardar a
satisfacdo da necessidade coletiva. Este foi o ponto fulcral que foi desvendado para a Europa
durante a ultima crise. Ndo estava apenas em causa a salvaguarda dos interesses privados
dos agentes econdémicos que atuavam no mercado, mas também um interesse publico e que,
por isso mesmo, deveria ser limitada a influéncia destas agéncias privadas, muito em

particular no que toca a emisséo de ratings da divida publica dos Estados-Membros, por

12 RIBEIRO, J. T. (1997). Ligées... ob. cit., p. 28.
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estes terem a capacidade de serem altamente nefastos para a economia dos paises e da Zona
Euro. E sobre a relevancia das agéncias de notagao de risco no agravamento da crise europeia
de 2008 e sobre o movimento regulatério que a mesma deu origem que vamos tratar no

préximo ponto.

4.2.2. Influéncia das agéncias de notacéo de risco na crise das dividas
publicas

Seguindo Bhatial®, a notacdo da divida publica visa indicar a capacidade de os
Estados soberanos cumprirem com as suas dividas comerciais na totalidade e no periodo
temporal determinado. O mesmo autor escreve que nesta avaliacdo é tido em conta a:
estabilidade politica do Estado avaliado®®; as perspetivas econdmicas'®; a flexibilidade
fiscal'%®; a estabilidade monetarial?’ e a flexibilidade external®® 19,

Pelo que foi dito, a UE e os seus decisores politicos terdo sido apanhados de
surpresa quando a 5 de julho de 2011 Portugal viu a Moody’s descer 0 rating da divida
soberana da repUblica, atribuindo-lhe a nota de Ba2 que evidenciava o grau especulativo (ou
junk) dos titulos emitidos pelo pais. Esta descida de mais de quatro patamares desde a ultima
avaliacio!? ¢ realizada numa altura em que o pais parecia dar indicagBes positivas quanto a
capacidade de cumprimento das suas obrigacdes. De facto, ap6s uma crise politica grave que
levou a queda do XVIII Governo Constitucional em marco de 2011, existia um Governo
apoiado por uma maioria parlamentar e que havia aceitado o programa de resgate externo da
Troika que assegurava uma linha de crédito essencial para o pais. A baixa do rating

portugués levou a que o rendimento (yield) dos titulos de divida publica portuguesa

13 BHATIA, A. V. (2002). Sovereign credit ratings methodology: Na evaluation. International monetary fund,
working paper n. °© 02/170, p. 5 in GRACA, J. F., “Agéncias de Notagdo de Risco”, Publicagdes CEDIPRE
Online — 14, http://www.cedipre.fd.uc.pt, Coimbra, setembro de 2012, p. 7.

104 Neste critério sera tido em conta a flexibilidade politica, a integracdo global, a estabilidade geopolitica e o
peso da participacdo do Governo no sistema financeiro mundial.

105 Neste critério analisa-se a abertura ao comércio internacional, eficiéncia de alocagdo de poupancas e
dinamismo econdmico.

106 Neste critério procura-se sintetizar a flexibilidade orcamental, a rigidez da despesa primaria assim como os
empréstimos contraidos bem como encargos de divida e juros.

107 Neste critério analisa-se o grau de independéncia dos bancos centrais.

108 Neste critério é tido em conta, designadamente, a adaptabilidade no contexto internacional.

19 BHATIA, A. V. (2002). Sovereign credit... cit. 15 ss in GRACA, I. F., “Agéncias de Notagdo... ob. cit., p.
7.

110 A 5 de abril de 2011 a divida soberana portuguesa era avaliada com a nota Baaal. Dados das Big three,
consultados em: https://pt.countryeconomy.com/governo/ratings/portugal.
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aumentasse dois pontos percentuais de um dia para o outro!!!, vindo a agravar, nos meses
seguintes, a situacdo econdmico-financeira do pais que, por si so, ja era dramética. Por toda
a Europa surgiu o descontentamento perante a atuacdo das agéncias de notacio de risco*2.
Os Governos nacionais, as Instituicdes Europeias e os proprios cidaddos aperceberam-se do
poder que as Big Three tinham para influenciar a capacidade de os Estados-Membros
acederem aos mercados para se financiarem e de agravarem, com sucessivos downgrades, a
recessdo econdmica que muitos Estados-Membros sentiam desde 2008. Na linha de alguns
autores''?, a crise europeia comprovou a capacidade que a atuacio das agéncias de notagio
de risco tem para ampliar a tendéncia do ciclo econdmico, seja ele de crescimento ou de
recessdo. Esta constatacdo levou a que a Europa comegasse a considerar formas de evitar
que entidades privadas que detém uma posicdo dominante no mercado, como ja analisdmos
em ponto anterior, tivessem tanta influéncia na situacdo econémica dos Estados-Membros.
Analisemos o esfor¢o europeu pos-crise na regulacdo da sua atividade e as alteragdes
legislativas que tiveram como intengéo reduzir a dependéncia da UE em relacdo aos ratings
das Big Three, bem como a hipdtese amplamente debatida da avaliacdo europeia da
qualidade crediticia da divida publica dos Estados-Membros por parte de um organismo
publico europeu, de forma a aumentar a concorréncia no mercado e a diminuir a dependéncia

da UE perante as histéricas agéncias de notacao de risco americanas.

4.2.3. Regulacéo e alteracoes legislativas

Quando a atuacdo das agéncias de notacdo de risco se evidenciou um forte
amplificador dos problemas econdmico-financeiros que os Estados-Membros sentiam, a
crescente critica social e politica exigia um maior controlo dessa atuacdo, devendo esta

pautar-se pela transparéncia e em evitar que interesses externos a avaliacdo a pudessem

111 No dia 5 de julho de 2011 o rendimento dos titulos da divida publica portuguesa a 10 anos era de 11,02%.
No dia 6 de julho de 2011 fixava-se nos 13,06%. Dados consultados em
https://pt.countryeconomy.com/mercados/obrigacoes/portugal?dr=2011-07.

112 para além do downgrade portugués, a acdo da S&P, em novembro de 2011, ao baixar o rating da divida
soberana francés naquilo que, mais tarde, veio apelidar de «falha técnica» veio contribuir para a intensificacdo
das criticas contra as agéncias de notagdo de risco. Apesar do erro ter sido corrigido, a acdo da S&P levou a
instabilidade dos mercados europeus fazendo notar, uma vez mais, a influéncia destas avaliagdes e como as
suas falhas podem ser prejudiciais para os paises.

B FEIOQ, D., & CARNEIRO, B. S. (2012). O poder das agéncias... ob. cit., p. 51, remetendo para FERRI, G.
(1999). The procyclical role of rating agencies: Evidence from the east asian crisis. Oxford: Blackwell Pub-
lishers e KAMINSKI, G. (2002). Emerging market instability: do sovereign ratings affect country risk and
stock returns? Oxford: The international bank for reconstruction and development.
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influenciar negativa ou positivamente. Em resposta, as Instituicdes Europeias iniciaram um
movimento regulatorio da atuacdo das agéncias de notacdo e procederam a alteracoes
legislativas no sentido de diminuir a dependéncia das notac6es das Big Three sentida pelas
préprias Instituicdes da UE.

Para Vital Moreiral* entende-se por regulacdo o «estabelecimento e a
implementacdo de regras para a atividade econdmica destinadas a garantir o seu
funcionamento equilibrado de acordo com determinados objetivos publicos.» A regulagéo
da atuacdo das agéncias de notacdo de risco, justifica-se pelo facto desta atuacéo ter a
capacidade de criacdo de instabilidade no mercado financeiro e pela mesma ser enquadrada
num mercado oligopolista que € dominado, em conjunto, pelas trés agéncias, levando a
comportamentos anticompetitivos entre elas e ao declinio da qualidade da notacdo de
risco!®, que podera colocar em causa o objetivo do Estado em satisfazer as necessidades
coletivas de estabilidade financeira e de proporcionar o crescimento econémico através da
extin¢do das assimetrias de informacéo nos mercados.

Com o Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do Parlamento Europeu e do Conselho de
16 de setembro de 2009, relativo as agéncias de notacdo de risco, passou a existir um diploma
europeu referente as agéncias de notacdo de risco e a sua atuacdo, com o propoésito de
«reforcar a integridade, a transparéncia, a responsabilidade, a boa governacéo e a fiabilidade
das atividades das agéncias de notacéo de risco, contribuindo para a qualidade das notac¢des
de risco emitidas na Comunidade e dessa forma para o funcionamento eficiente do mercado
interno»*'®. Este diploma, apesar de ndo ter qualquer referéncia & notacdo de divida publica
dos Estados-Membros, foi o pontapé de saida das InstituicGes da UE no sentido do processo
de regulacdo deste mercado®'’. Cedo se demonstrou insuficiente, tendo vindo a ser alterado
pelo Regulamento (UE) n.° 513/2011, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de maio

14 MOREIRA, V. (1997). A auto-regulacdo profissional e administracdo publica. Coimbra, Portugal:
Almedina. p 34.

115 Cfr. DITTRICH, F. (2007). The credit rating industry: competion and regulation. Koln: Und
sozialwissenscha ftilichen fakultat der universitat zu Koln. p. 21 in GRACA, J. F., “Agéncias de Notagdo...
ob. cit., p. 8.

116 Cfr. Artigo 1° Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro
de 20009, relativo as agéncias de notacao de risco.

117 Este regulamento introduziu a obrigagéo de cumprimento de requisitos de forma a prevenir os conflitos de
interesses, e a garantir a qualidade das suas notagdes bem como o rigor e a transparéncia das suas metodologias
de avaliagdo (cfr. Titulo Il do Regulamento (CE) n.° 1060/2009).
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de 201118, que continuava a ndo conter medidas especificas para intervir na questio da
notacdo da divida publica dos Estados-Membros. Esse conteldo viria a surgir com o
Regulamento (UE) n.° 462/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de
2013, que alteraria o Regulamento (CE) n.° 1060/2009. O primeiro pardgrafo do
Regulamento justifica que h& necessidade de rever o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 uma
vez que «a atual crise das dividas soberanas veio sublinhar a necessidade de rever os
requisitos processuais e de transparéncia, bem como o momento da publicacéo, em particular
das notacBes soberanas». E esta importancia que leva a inclusio da definicdo de notacio
soberanal!®, a consagracdo do dever das notacdes soberanas serem emitidas de forma a
garantir que a especificidade de um determinado Estado-Membro seja analisada'?® bem
como a fixacdo do calendario de publicacio dos ratings relativos aos Estados-Membros*?!,

Aliado ao avanco da regulacdo esteve o esforco do legislador europeu evitar as
referéncias a notagdes de risco constantes da legislacdo da Unido que desencadeiem (ou
tenham esse potencial) dependéncias exclusivas ou mecanicistas relativamente a notagdes
de risco'??. De facto, era atribuido, na propria legislagdo da UE, um peso relevante as
notagBes das agéncias de notacdo de risco (nomeadamente das big three)'?3. O Artigo 5.°-C
do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, inserido pelo Regulamento (UE) n.° 462/2013
estabelece precisamente a obrigacdo da Comissdo Europeia, até 1 de janeiro de 2020,
eliminar todas as referéncias a notacoes de riscos para fins regulamentares da legislacdo da
Unido, desde que sejam identificadas e postas em pratica alternativas adequadas para a
avaliacdo de riscos de crédito. Para além disso, é impedido as autoridades europeias, nas
suas orientacdes, recomendacfes e projetos de normas técnicas a referéncia a notacGes de
riscol?*, Estas alteragdes demonstram bem a preocupagcéo das Instituicdes da UE em diminuir

a dependéncia dos ratings das agéncias de notagdo de risco e retirar aos mesmos a forca

118 Esta alteracdo veio introduzir a obrigacdo das agéncias que pretendam atuar na UE de se registarem junto
da European Securities and Markets Authority (ESMA) e do poder desta agéncia, criada em 2010 através do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010, de supervisdo do cumprimento do estipulado no Regulamento.

119 Cfr. Art. 3.2 al. v) do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 alterado pelo Regulamento (UE) n.° 462/2013.

120 Cfr. Artigo 8.°-A n.° 1 do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 alterado pelo Regulamento (UE) n.° 462/2013.
121 Cfr. Artigo 8.°-A n.° 3 do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 alterado pelo Regulamento (UE) n.° 462/2013.
122 paragrafo 6 do Regulamento (UE) n.° 462/2013.

123 p, ex., como refere FEIO, D., & CARNEIRO, B. S. (2012). O poder das agéncias... ob. cit., p. 78, o
Eurosystem Credit Assessment Framework (ECAF), onde se encontram os procedimentos, as regras e as
técnicas para garantir que os requisitos do capital (para os bancos e para os Estados) na Zona Euro sao
assegurados, baseia-se em informacdo veiculada por quatro fontes distintas, sendo a primeira delas as notacfes
externas concedidas pelas ECAI (External Credit Assessment Institutions), que seriam as Big Three e a DBRS,
agéncia de notagdo canadiana.

124 Cfr. Art. 5.-B n.° 1 do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, inserido pelo Regulamento (UE) n.° 462/2013.
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quase institucional que a legislagdo europeia Ihe havia atribuido?®, bem como em encontrar
alternativas viaveis para substituir os ratings das agéncias de notacdo de risco americanas.

E uma dessas alternativas que pretendemos explorar no ponto seguinte.

4.2.4. Avaliacéo europeia da qualidade crediticia da divida publica

As InstituicGes Europeias, no pds-crise, consideraram como prioritario encontrar
alternativas viaveis para substituir os ratings das agéncias de notacao de risco no sentido de,
essencialmente, reduzir a dependéncia perante as notacdes dessas mesmas agéncias e para
incentivar a concorréncia no mercado, de forma a evitar os resultados nefastos que o mercado
controlado pelas Big Three proporcionou.

Uma das propostas mais debatidas passava pela avaliacdo da qualidade crediticia
da divida pablica por um organismo publico da UE. Esta proposta pretendia dotar o mercado
da divida publica de uma avaliacdo imparcial, com base nas informacdes dos Estados-
Membros, que concorresse com os ratings soberanos das agéncias de notacdes de risco e que
fosse uma alternativa aos mesmos. A Comissao Europeia, com base no paragrafo 43 do
Regulamento (UE) n.° 462/2013, emitiu um relatério onde pondera a oportunidade
relacionada com a criacdo dessa agéncia publica europeia de notacdo de risco, destinada a
avaliar a qualidade crediticia da divida soberana dos Estados-Membros'?®. O relatdrio, desde
logo, alerta para o facto da diminuicdo da dependéncia relativamente as notacdes de risco
soberanas ser limitada, uma vez que esta avaliacdo constituiria uma duplicacdo das
informacdes ja fornecidas pela Comissdao no quadro da supervisdo macroeconémica dos
Estados da UE, ndo sendo de esperar que fosse relevar mais do que atualmente. Ja quanto ao
impacto sobre a concorréncia no setor, o relatorio expressa que uma genuina avaliacdo
europeia da qualidade crediticia poderia criar um concorrente pablico as agéncias
tradicionais. E aqui que parece surgir a verdadeira vantagem desta alternativa. Contudo, para
que tal fosse possivel, a avaliagdo realizada pelo organismo europeu teria de ser isenta, ndo
podendo ser influenciavel pela pressdo politica dos Estados-Membros ou das Institui¢cbes

Europeias que, em momentos de dificuldade, tentariam camuflar a sua verdadeira situagéo

125 Cfr. DINIZ, A. (2011). O regulamento (CE) n.° 1060/2009 e os problemas das notagdes de risco: o caso
particular da divida soberana (Tese de Mestrado, ISCTE - Instituto Universitario de Lisboa, Lisboa, Portugal).
p. 37.

126 EUROPEIA, C. (2015). Relatério da comissdo ao parlamento europeu e ao conselho sobre a conveniéncia
de desenvolver uma avaliacéo europeia da qualidade crediticia da divida soberana (COM(2015) 515 final).
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de forma a evitar a reacio negativa dos mercados. E a desconfianca por parte dos operadores
do mercado que parece ser o verdadeiro obstaculo para a criagdo desta agéncia publica. Por
outro lado, é possivel argumentar que as agéncias notacdes de risco privadas serdo, também
elas, permedveis a conflitos de interesses que poderdo colocar em causa a isen¢do das suas
avaliacOes, ndo aparentando, contudo, que essa possibilidade tenha sido suficiente para uma
onda generalizada de desconfianca em relacdo as suas avaliagbes. Pelo contrario, mesmo
apos as crises do subprime e da divida pablica dos Estados-Membros, irremediavelmente
associadas as previsdes erradas das agéncias das notac@es de risco, as Big Three continuam
adominar o mercado. N&o tendo nenhuma evidéncia que nos leve a constatar que no mercado
europeu predomina um clima geral de desconfianca perante a atuacdo dos organismos
publicos e de davida do cumprimento do principio da separacdo de poderes no seio da UE,
em contraposicao a uma presumida inabalavel confianca nos operadores privados, ndo nos
parece que o argumento seja suficientemente valido para impedir a aplicagdo desta
alternativa as agéncias de notacdo de risco. A Unica possibilidade de argumentacdo sera
defender, na linha de alguns autores*?’, que a notac&o de risco fara parte da cultura financeira
e se evidencia como um dogma dificil de questionar, gozando, por isso mesmo, de uma
confianca incontestavel. Apesar de se entender a argumentacdo, a mesma nao obsta ao facto
de que a criacdo de um organismo publico de avaliacdo da qualidade crediticia dos Estados-
Membros fosse uma oportunidade para colocar em causa esse mesmo dogma, que SO se
podera considerar inquestionavel pelo facto de ndo ser possivel comprova-lo na realidade,
fruto da falta de concorréncia histdrica neste mercado. No entanto, no relatorio, a visao da
Comissdo é contraria a esta argumentacdo, considerando que a implementacdo do
mecanismo analisado ndo seria adequado a cumprir os designios esperados.

Pelo que foi dito percebe-se que continua por responder a importante questio de
como a UE ird promover uma maior concorréncia no mercado das agéncias de notacéo de
risco e como se ird precaver perante uma nova crise econémico-financeira que revelara, uma
vez mais, 0s efeitos nocivos que ameagaram a manutencdo do projeto europeu no inicio da

segunda década do século XXI.

127 Cfr. HILL, C. A. (2009). Why did anyone listen to the rating agencies after enron? journal of business &
technology law, 4, p. 285 e Partnoy, F. (2009). Over dependence on credit ratings was a primary cause of the
crisis. University of San Diego School of Law. p. 10 in GRACA, J. F., “Agéncias de Notag¢do... ob. cit., p. 10.
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4.3. O Banco Central Europeu

O Banco Central Europeu surge no quadro governativo da UE como uma Institui¢éo
Europeia dotada de poderes diretamente conferidos pelos Tratados'?®. Fundado em 1998,
com o proposito de ser o banco central dos Estados-Membros que adiram & moeda Unica, é-
Ihe atribuido a funcéo de coordenacdo da politica monetaria, através de um mandato restrito
bem definido e permanente interacdo com 0s bancos centrais nacionais, como se de um
banco federal se tratasse.

Durante a crise econdmica que abalou a Zona Euro, o BCE demonstrou ser
claramente incapaz de salvaguardar o célere retorno ao crescimento econdémico e a
preservacdo do bem-estar dos cidaddos europeus. Essa incapacidade, defendemos, deve-se
essencialmente a rigidez do seu mandato e a compreensdo de Instituicdo Europeia
politicamente independente que o caracteriza. Ha, contudo, que realcar que o préprio BCE
compreendeu isso mesmo, a 26 de julho de 2012, quando o seu presidente Mério Draghi
afirmou que o BCE tudo faria para salvar a moeda Unica, numa contradicdo a restricdo
consagrada nos Tratados. Este reconhecimento — que teve como consequéncia a instantanea
reducio das taxas de rendibilidade exigidas aos Estados-membros para se financiarem?*?® —
de que o0 mandato restrito era insuficiente para suplantar a Grande Recesséo deveria ter soado
como campainha de alerta para procurar um novo mandato (ou pelo menos mais plural) da
instituicio monetaria europeia, que procurasse auxiliar os Estados-Membros a alcancar
novamente o crescimento e 0 emprego nas suas economias em recessdo. De maior
importancia se reveste ao compararmos a atuacédo do BCE com a resposta dada pela Reserva
Federal Americana a crise. De forma antecipada, a Reserva Federal baixou as taxas de juro,
proporcionando uma desvalorizagdo cambial do ddélar americano em relacdo ao euro que,
como ja afirmamos, tutelado por um Banco eCntral exclusivamente preocupado com a
existéncia da inflacdo, aumentou, em 2011, por duas vezes as taxas de juro. O resultado foi
um dolar desvalorizado perante um euro reforcado em plena recessdo econdmica,
possibilitando aos EUA um reforco das suas exportacdes e decréscimo das suas importacdes
europeias, abalando, ainda mais, a producdo e o emprego do velho continente. Este medo

estrutural perante a inflacdo levou, também, a que o BCE respondesse tardiamente na

128 Cfr. art. 13.° TUE.
12%Taxas de rendibilidade de obrigagdes do tesouro. Dados da Pordata consultados em:
https://www.pordata.pt/DB/Portugal/Ambiente+de+Consulta/Gr%C3%A1fico/5813749.
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utilizacdo do instrumento de flexibilizacdo quantitativa, instrumento esse s6 possibilitado
pelo Conselho do BCE em 2015, atrasando-se na pronta utilizacdo do instrumento por
comparacdo a Reserva Federal Americana. Poder-se-a caracterizar este instrumento como
sendo a constituicdo de programas de compra de ativos por parte do Banco Central, com o
objetivo de aumentar a disponibilidade monetaria dos agentes econémicos, com a inten¢do
de aumentar a producéo e o consumo das economias. Este instrumento defendido duramente
por Mario Draghi enquanto presidente do BCE, contra forte resisténcia de alguns Estados,
onde se destacou o Estado aleméo, possibilitou a compra no mercado secundario de titulos
da divida publica dos Estados-Membros, aliviando consequentemente a pressdo dos
mercados aos paises mais endividados, e esperando que o aumento monetario pudesse evitar
a deflacdo que, curiosamente, era prevista em 2015,

Toda a acdo que assinalamos foi tomada como resposta urgente e extraordinaria por
parte do BCE, quando a Zona Euro ameacava colapsar. De facto, acreditamos que a
deficitaria e atrasada resposta do BCE se deveu essencialmente ao seu design instituido nos
tratados europeus e a visdo europeia (ou de parte da Europa) de que o Banco Central devera
ser consagrado de forma a ser impermeavel as situacfes concretas da economia real dos
Estados-Membros, sendo o seu objetivo primordial a estabilidade dos precos,
independentemente da necessidade de resposta que 0s paises necessitem por parte da politica
monetéria europeia. Vejamos, entdo, em que moldes o BCE cumpre 0 seu mandato e as

principais questdes que se levantam a sua atuacao.

4.3.1. Os Bancos Centrais na historia

Para o objeto em analise do nosso trabalho, reveste-se de fundamental importancia
compreender a evolucdo dos Bancos Centrais e 0s seus respetivos mandatos, tracando, deste
modo, as varias possibilidades de construcdo de uma Instituicdo como o BCE.

O primeiro banco central a ser fundado, ja acima dissemos, foi o Bank of England
em 1694, por Guilherme I11. A sua fundacdo situa-se na historia apos o confronto militar que

opos Inglaterra a Franca, num conflito que viria a ficar conhecido como Guerra dos Nove

130 Apesar da reducdo das taxas de juro por parte do BCE em anos anteriores, 0 receio dos economistas
monetaristas ndo se confirmou, tendo a Zona Euro, do ano de 2014 a 2016, apresentado taxas de inflagéo pifias,
muito proximas do 0. Taxa de inflagdo nos paises da UE, dados da Eurostat, consultados em:
https://www.pordata.pt/DB/Europa/Ambiente+de+Consulta/GréC3%A1fico/5813750.
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Anos®3. Aquela nova entidade surge com o objetivo de ser o Gltimo prestamista do Estado
britanico, numa altura que o esforgo de guerra exigiu o esgotamento dos recursos financeiros
da coroa. O recurso constante ao empréstimo para suportar as despesas extraordinarias da
guerra tornava necessario que o império tivesse uma entidade Gltima que salvaguardasse
sempre o financiamento a coroa, bem como a garantia aos credores da mesma de que o
crédito iria ser integralmente cumprido.

A proliferacdo dos bancos centrais pelos restantes Estados ndo sera marcada,
contudo, por um caminho univoco. Enquanto se erguia um ultimo prestamista a coroa
inglesa, assegurando & mesma a cobertura automatica das suas despesas, a Franga faz surgir,
em 1776, a Caixa Geral de Desconto, com a finalidade de ser o Gltimo prestamista, ja ndo do
Estado francés, mas dos credores da coroa. Com a manobra da taxa de desconto, este banco
central passa a ter o poder de ceder liquidez as instituicdes financeiras através do desconto
de titulos detidos pelas mesmas, refinanciando-as.

Esta contraposicdo entre o que deve ser a missdo do Banco Central percorreu os
ultimos séculos. O tipo de Banco central que encontrdmos no BoE, com a capacidade de
garantir o cumprimento da divida publica através da emissdo de moeda, foi sendo
gradualmente afastado pela compreensdo de existéncia de um perigo despesista por parte
dos governos que, ao saberem da garantia de financiamento por parte do banco central,
descontrolariam as financas publicas e a economia real pelos seus impetos de gastar de forma
arbitréria e irracional, com fins eleitoralistas. Ha, de facto, um risco inerente a
admissibilidade de monetarizacao da divida publica por parte do Banco Central, que tem que
ver com 0 aumento da massa monetaria e consequente inflacdo, resultado de uma acéo
politica irresponsavel. Foi com esta arguicdo, que, a partir da década de 70, ao definir-se a
inflacdo como o mal econdmico primordial a evitar, que aos bancos centrais foi sendo
delineado o objetivo primordial (por vezes unico) de evitar a inflacdo, salvaguardando a sua
independéncia perante os governos e a impossibilidade de financiar diretamente o Estado
central. Como veremos nos pontos seguintes, foi esta perspetiva que baseou o BCE e 0 seu
mandato. Teremos oportunidade de apontar, por um lado, criticas a visdo de que basta o
controlo da inflagdo para o sucesso econémico do Estado e como um mandato mais

abrangente teria sido prioritario para ultrapassar a crise das dividas publicas europeias de

181 Conflito também conhecido como a Guerra da Liga de Augshurgo, durou de 1688 a 1697 e fez com que
Franca e Inglaterra travassem o conflito no continente europeu, mas também no continente americano, onde
ambos detinham colonias.
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forma mais célere e eficiente. Por outro lado, criticaremos a visdo que baseia a necessidade
de impedimento da monetarizagdo da divida por excessos despesistas dos governos, advindo
desse facto a necessidade de total independéncia politica do Banco Central, contrapondo o
argumento de fiscalizacdo democratica da atuacdo dos governos por parte dos cidadaos, que
serd, numa visdo do funcionamento natural de um sistema democrético, o contrapeso vital

para evitar excessos que levem a instabilidade das economias dos Estados.

4.3.2. Caracteristicas da Instituicédo e do seu mandato

O Banco Central Europeu é composto por trés érgdos: O Conselho do BCE, a
Comissio Executiva e o Conselho Geral do BCE'®, Este (ltimo caracteriza-se por ser um
Orgdo de caracter transitorio onde tém assento também os Estados-Membros da Unido que
ainda ndo pertencem a Zona Euro, tendo como objetivo final a eventual adesdo desses
Estados a moeda Unica. Por proximidade ao objeto deste trabalho é relevante analisar, de
forma detalhada, a organizagéo e constituicdo da Comissédo Executiva e do Conselho do
BCE. O Conselho do BCE € constituido pelos membros da Comissdo Executiva e pelos
governadores dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros da Zona Euro'*® e tem
como funcdo a definicdo da politica monetaria do BCE. J& a Comissdo executiva é
constituida por um presidente, um vice-presidente e quatro vogais** nomeados pelo
Conselho Europeu, seguindo recomendacdo do Conselho, ap6s consulta ao Parlamento
Europeu e ao Conselho do BCE, para um mandato de 8 anos, ndo renovavel'®, e estando
impedidos de exercer outra atividade, remunerada ou ndo. Este 6rgdo tem como missdo a
execucao da politica monetéria de acordo com as orientagdes e as decisdes estabelecidas
pelo Conselho do BCE®®,

Sédo estes os orgdos dirigentes que conduzem a politica monetaria da Zona Euro.
Este mandato atribuido diretamente pelos Tratados é o que confere ao BCE dignidade
constitucional®*”, mas também é o que limita o seu poder de definigio da politica monetaria,

uma vez que 0 mesmo visa como objetivo primordial a estabilidade dos precos, nunca

132 MACHADO, J. E. (2014). Direito da Uni&o... ob. cit., 163 ss.

133 Cfr. art. 283 n.° 1 TFUE.

134 Cfr. art. 283 n.° 2 TFUE e art. 11.° do Protocolo (n.°4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do BCE.

135 Cfr. art. 283.° TFUE.

138 MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido... ob. cit., p. 166.

137 |bidem, p. 163.
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podendo este objetivo ser posto em causa para a prossecucdo de prioridades econémicas
alternativas®®. Tivemos oportunidade, nos pontos anteriores, de analisar esta limitaco e a
contraposicdo das teorias monetaristas e keynesianas nesta tematica e esclarecer como é que,
no nosso entender, a consagracao de determinada visdo econdmica no Tratado de Maastricht,
limitando o mandato do BCE ao controlo da inflagdo, prejudicou os Estados-Membros na
superacéo da crise de 2008. Neste ponto, ndo poderemos deixar de enunciar brevemente uma
critica generalizada a organizacdo e atuacdo do BCE e que estd umbilicalmente ligada a
exigéncia da independéncia do BCE, que é a auséncia de responsabilidade democratica dos
seus governadores. O estatuto independente do BCE torna com que os seus lideres sejam
encarados como meros técnicos obrigados a executar um mandato objetivo: a estabilizacdo
dos precos. A prossecucdo deste mandato é encarada como vazia de decisdes politicas, ndo
cabendo aos governadores qualquer tipo de poder discricionario, exigindo-lhes apenas a
manutencdo técnica de uma taxa de crescimento firme e estavel da quantidade de moeda,
sensivelmente igual & taxa secular de crescimento do produto real®®. Ndo serd possivel,
contudo, esconder a natureza politica que esta por trés da decisdo de estruturar o BCE como
o banco central mais independente das restantes instancias governativas centrais*°, tal como
escamotear que «equilibrar a inflacdo e o desemprego é — ou deveria ser — uma deciséo
politica»'*!. Como atras afirmamos, associados a inflagdo encontram-se beneficiarios e
prejudicados, ndo nos parecendo admissivel afirmar a aridez politica da decisdo de
prossecucdo do objetivo primordial (e em ultima instancia potencialmente Unico) da
estabilidade dos precos, em prejuizo da ndo prossecucdo de uma politica monetaria que tenha
como objetivo o crescimento econémico ou aumento do emprego na Zona Euro. Apesar
desta sua natureza politica, a governanca do BCE néo €é controlavel pelos cidaddos europeus,
tendo as suas decisOes efeitos diretos na vida e no bem-estar das populagdes, ndo lhes
atribuindo, por contraposicdo, o poder de exigir, de forma democrética, a alteracdo das
politicas do BCE. Enquanto assim se passar é possivel afirmar com seguranca que o BCE é
uma estrutura politica que ndo se sujeita a responsabilizacdo democratica dos cidaddos

europeus#,

138 Cfr. art. 282.°, n. ° 2 TFUE.

139 Cfr. NUNES, A. A. (2005). Economia — 4 moeda... ob. cit., p. 316, citando Friedman.

M40 STIGLITZ, J. E. (2016) O euro... ob. cit., p. 214.

141 bidem.

142 bidem «Ha vencedores e vencidos em quase todas as politicas econémicas. Ao tomarem as suas decisdes,
os decisores politicos do BCE tém de emitir juizos com consequéncias distributivas. Nao se trata aqui de meros

87



4.3.3. Independéncia do BCE

Neste ponto cabe-nos assinalar como as premissas da tese monetarista, defensora
da independéncia dos bancos centrais, influenciou a estrutura e mandato do BCE e como
teve um papel fulcral na crise das dividas publicas dos paises europeus.

O contexto histérico da fundacdo do BCE ndo pode ser ignorado, sendo um
elemento fulcral para compreender os moldes como a Institui¢éo foi desenhada. De facto, é
impossivel ignorar a influéncia que a Alemanha teve no design do BCE!*, refletindo-se uma
compreensdo alema clara quanto ao papel de um Banco Central e como a independéncia
politica do BCE deveria ser uma premissa inalienavel**4. Assim era defendido pela corrente
monetarista que encarava a politica monetaria como algo a ser conduzido pelas autoridades
monetarias sem interferéncia das instancias politicas, que inevitavelmente colocariam em
causa o objetivo do controlo da inflagdo*°, por motivos eleitoralistas ou medidas politicas
irresponsaveis. Assim, as autoridades monetarias deveriam ser independentes de qualquer
pressdo politica, de forma a empenharem-se, em exclusivo, a prossecucdo técnica da
estabilidade dos precos. E neste contexto que se entende a consagracéo da proibicio do BCE,
dos bancos centrais nacionais ou qualquer membro dos 6rgaos de decisdo ndo poderem
solicitar ou receber instrucdes das instituicdes, 6rgdos ou organismos da Unido, dos

Governos dos Estados-Membros ou de qualquer outra entidade no exercicio dos seus poderes

assuntos tecnocraticos, como o melhor desenho para uma ponte. Uma inflacdo ligeiramente mais elevada
poderia conduzir & redugéo dos pregos das obrigacGes, ainda que levasse, a0 mesmo tempo, ao crescimento do
emprego e ao aumento dos salarios. Os obrigacionistas reclamariam, ainda que o resto da sociedade celebrasse.
No entanto, 0s bancos centrais que ndo sdo democraticamente responsabilizaveis prestam, quase sempre, mais
atencdo as perspetivas dos obrigacionistas do que as dos trabalhadores.».

143 Como relembra MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido... ob. cit, p. 163, o BCE é sediado em
Frankfurt com o proposito claro de o edificar sobre as bases solidas do Bundesbank.

144 Alguns autores compreendem esta exigéncia da Alemanha como uma contrapartida para o pais aceitar a
criagdo da moeda Unica. Também dever-se-a ter em conta, neste ponto, a aversdo historica da Alemanha ao
fendmeno da inflac&o, por episddios como a hiperinflacdo registada na republica de Weimar. Tal constatacao
pode ajudar a compreender a aposta clara na estabilidade dos precos no mandato do BCE. Cfr. QUINTAL, C.
(1998). Banco Central Europeu: independéncia e responsabilidade politica.

145 A compreensdo de que para um bom desempenho econémico bastaria controlar a inflagdo, ndo tendo a
quantidade de moeda em circulacdo outra influéncia que néo esta é a tese defendida por Milton Friedman. Para
0 autor ndo faria sentido encarar a politica monetaria como um instrumento para alterar os factores reais da
economia pois estes apenas se alteram com modifica¢@es estruturais da propria economia. No caso da taxa de
desemprego, por exemplo, os monetaristas defendem que a mesma «é insensivel a manipulagéo das grandezas
monetarias e s6 varia em funcdo de modificagdes estruturais dependentes de factores reais», pelo que, o
aumento da quantidade monetaria, seguindo esta visdo, apenas teria como resultado a inflagdo e ndo a
diminuigdo (pelo menos a longo prazo) da taxa de desemprego. Cfr. NUNES, A. J. (2005). Economia - a
moeda... ob. cit., pp. 312 ss.
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e no cumprimento das atribuigdes e deveres que lhes sdo cometidos pelos Tratados e pelos
Estatutos do BCE!*®. Entende-se também na ndo ponderacéo do peso politico e econémico
dos Estados-Membro no Conselho do BCE, atribuindo apenas um voto a cada membro que
nele participa em total independéncia dos respetivos Estados'4’. Compreende-se, ainda, na
consagracdo de mandatos dos elementos da Comissdo Executiva de 8 anos, ndo
renovaveis!*®, de forma a evitar a coincidéncia com as legislaturas e a consequente captura
da politica monetéaria pelos ciclos politicos'*°. No mesmo sentido encara-se a exigéncia dos
estatutos dos bancos centrais nacionais preverem que 0 mandato do governador do banco
central nacional ndo seja inferior a cinco anos e que este apenas podera ser demitido das suas
funcdes se deixar de preencher 0s requisitos necessarios ao exercicio das mesmas ou se tiver
cometido falta grave, atribuindo ao governador em causa ou ao Conselho do BCE o direito
de interpor recurso da decisdo de demissdo para o Tribunal de Justica'®. E neste quadro
institucional e de atuacdo que o BCE se nos apresenta como o paradigma das teses
monetaristas, como «o banco central mais independente do mundo»®, em que a inflagéo é
0 inimigo nimero um e o Unico a ser combatido pela politica monetaria que, caso ambicione
algo mais e se deixe levar pela tentacdo de atuar de forma a influenciar os fatores reais da
economia n3o alcancara nada mais do que instabilidade econémica. E o triunfo da tese de
que «o Estado era o problema e tinha de ser circunscrito»*°? sob pena de interferir na atuagao
perfeita dos mercados®®,

E é também neste contexto que se compreende a proibicdo do artigo 123.° do TFUE
e do artigo 21.°, n.°1 do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de

Bancos Centrais e do Banco Central Europeu, impedindo o BCE ou os bancos centrais

146 Cfr, art. 130.° TFUE e art. 7.° do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu.

147 Cfr. art. 10.° n.° 2 do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu.

148 Cfr. art. 283.° TFUE e art. 11.° n.° 2 do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.

149 Esta perspetiva ndo serd isenta de criticas. Assim, Stiglitz, J. E. (2016) O euro... ob. cit., p. 225 «Temia-se
que os governos democraticos tentassem insuflar a economia antes de um processo eleitoral. Uma economia
mais forte ajudaria o governo a ser reeleito — com o preco da inflagdo a ser pago mais tarde. (...) Os
eleitorados democraticos sdo, contudo, mais inteligentes do que se pensa neste cendrio. (...) na realidade, os
eleitorados democraticos tém punido severamente os governos eshanjadores.».

150 Cfr. art. 14.° n.° 2 do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu.

181 Cfr. MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido... ob. cit., p. 164.

192 Stiglitz, J. E. (2016) O euro... ob. cit., p. 207.

153 |bidem, p. 213. «A confianca dos neoliberais nos mercados significou néo sé que a politica monetaria fosse
menos necessaria para manter o pleno emprego (...)».
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nacionais de conceder crédito aos Estados-Membros ou de comprar diretamente titulos da
divida publica desses Estados. O receio dos monetaristas de que a politica monetéria fosse
manipulada pelas decisGes politicas e que a monetarizagdo ou responsabilizacdo pela divida
publica do Estado-Memobro criasse inflagdo na Zona Euro, levou os tratados a restringir a
possibilidade do BCE continuar a assumir estes mecanismos que tradicionalmente os bancos
centrais nacionais e os governos utilizavam antes da UEM. Como resultado desta deciséo
verdadeiramente politica no seio da UEM, os Estados-Membros passaram exclusivamente a
depender dos mercados para se financiarem, sujeitando-se a leitura (e consequentes
condicdes) que estes fazem da sua solvabilidade, como se de um privado se tratasse!™*,
Com esta proibicgdo estava salvaguardada a independéncia politica e a consagracao
do dogma monetarista no BCE. Com este mandato exclusivo, aos paises em crise resta-lhes
apenas seguir politicas de austeridade, inspiradas na visdo monetarista de que apenas €
possivel atuar no crescimento econémico ou na taxa de desemprego através de modificacdes

estruturais na propria economia real, diretamente prejudiciais ao bem-estar dos cidaddos*®®.

4.4, Os mecanismos de auxilio aos Estados-Membros

Com a caracterizacdo do mandato do BCE, bem como da sua caracteristica de
independéncia politica, que leva a que esta instituicdo ndo possa ser considerada como uma
ferramenta Gtil para Estados-Membros assolados pela recessdo econdémica como
experimentaram no inicio da década, leva-nos a concluir que a restricdo a que esta instituicdo
foi remetida pelos tratados, aliada ao fendmeno de dependéncia das préaticas das agéncias de
notacdo de risco ao longo de toda a crise, agravaram a recessdo e dificultaram respostas
economicas alternativas e mais viaveis para 0 recomec¢o do crescimento econémico e a

manutengdo do bem-estar dos cidad&os europeus.

154 Cfr. NUNES, A. A. (2013). O euro: das promessas do paraiso as ameacas de austeridade perpétua.
Boletim de Ciéncias Econémicas, Volume 36, p. 45, «Os estados da zona euro perderam a capacidade de se
financiar através da emissdo de moeda. Ao menos para os estados mais fracos, €, verdadeiramente, a
privatizacdo do estado, colocando os estados nacionais na mesma situacdo de qualquer particular: quando
precisam de dinheiro, vao aos “mercados” e estes ¢ que decidem se concedem crédito ou nao (e em que
condic@es), decidindo, em ultimo termo, 0 que convém ou ndo convém ao pais, apesar de nao terem nenhum
mandato democrético para o exercicio dessa funcéo de gestores da res publica.».

155 Cfr. NUNES, A. A. (2011). Uma leitura critica da atual crise do capitalismo. Boletim de Ciéncias
Economicas, Volume 34, p. 79. «dentro da I6gica da UEM, a estes Gltimos paises, quando afetados por crises
graves, so resta acatar a ortodoxia monetarista, que impd&e o sacrificio do crescimento econémico, 0 aumento
do desemprego, a privatizagdo das empresas publicas, a redugdo do investimento publico, o congelamento ou
a diminuicéo dos salarios e das pensdes de reforma e a redugdo dos direitos sociais dos trabalhadores.».
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Quando, em 2010, o governo grego de Georgios Papandréu viu-se obrigado a
solicitar assisténcia financeira externa, os dirigentes europeus compreenderam a forte
possibilidade de contagio para os restantes paises da Zona Euro, que ja lidavam com fortes

desequilibrios orcamentais®®

. O que estava em causa era o desenvolvimento de um colapso
financeiro e orcamental de vérios paises, de onde se pode destacar Irlanda e Portugal,
incapazes de suportar as taxas de juro exigidas pelos mercados de divida publica, pelos quais
0 apoio externo exigido pela economia grega seria interpretado como um motivo de
suspeicdo dos mecanismos europeus existentes para ultrapassar a recessdo. A decisdo ad hoc
de auxilio financeiro pontual & Grécia revelava-se insuficiente para estancar o problema de
desconfianga perante toda a Zona Euro para lidar com a crise das dividas publicas. Gracas a
esta constatacdo, o Conselho Europeu, reunido no fim de semana de 7 a 9 de maio,
compreendeu a necessidade urgente de criagdo de um novo mecanismo de auxilio aos
Estados em dificuldades, um mecanismo sistémico, que fosse capaz de transmitir a posicéo
de forca e solidariedade da Zona Euro perante os mercados, acalmando as suas exigéncias
de rendibilidade predatorias.

O encontro ficou, desta forma, reconhecido pelo momento da cria¢do do Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) e do Mecanismo Europeu de Estabilizacéo
Financeira (MEEF), que viria a ficar regulado pelo Regulamento (UE) n.° 407/2010 do
Conselho de 11 de maio de 2010. Nele consagra-se como objetivo a preservacdo da
estabilidade financeira da UE e, para isso, a criagdo do mecanismo que possibilite a
atribuicdo de um apoio financeiro por parte da Unido a um Estado-membro da Zona Euro.

O alcance deste mecanismo da UE deve ser considerado como verdadeiramente
historico®™’. Ao analisar o n.° 1 do artigo 125.° do TFUE compreende-se claramente a
intencdo do legislador primério em ndo sujeitar qualquer Instituicdo Europeia ou Estado-
membro ao cumprimento de compromissos a que outro Estado-Membro esteja vinculado.
Esta norma condiciona a possibilidade de adotar mecanismos que fagam surgir
responsabilidades partilhadas entre os Estados-Membros ou instituicbes europeias perante

obrigagdes individuais de cada pais. Ao ter esta particularidade em conta, a concesséo de

1% para compreender a percecdo dos dirigentes europeus vide European Stability Mechanism. (2019). Safe-
guarding the euro in times of crisis. The inside story of the ESM, 46 e ss.

157 Foi o proprio ex-presidente da Comissdo Europeia, o Luxemburgués Jean-Claude Juncker, a defini-lo como
tal, acrescentando que tal ficou-se a dever a coragem politica e a habilidade dos dirigentes politicos reunidos
em Conselho Europeu de forma a alcangar-se uma maior estabilidade politica na area do Euro. European Sta-
bility Mechanism. (2019). Safeguarding the euro in times of crisis. The inside story of the ESM. 46 e ss.
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apoios financeiros a um Estado-membro em apuros demonstrou, em 2010, um avanco talvez
inesperado com, por um lado, a possibilidade da Comissdo Europeia financiar-se nos
mercados com o objetivo de captar financiamento para ser concedido sob forma de apoio

financeiro ao Estado-membro necessitado®®

, €, por outro lado, com a constituicdo de um
Fundo constituido por todos os Estados-Membros da Zona Euro também com o propdsito de
conceder apoio financeiro a paises da Zona em apuros.

A constituicdo do MEEF e do FEEF esteve envolta de forte contestacao e resisténcia
por parte de alguns paises, de onde se destaca a Alemanha. De facto, a primeira proposta da
Comisséao Europeia nagquele fim de semana de maio passava pela possibilidade da Comissédo
também poder financiar-se com os Estados-Membros a prestar garantia do pagamento dos
empréstimos concedidos a Comissdo, ao invés de apenas possuirem o limite permitido pelo
Orcamento da UE. No final, o entendimento possivel constituiu um mecanismo em que a
Comissdo poderia financiar-se nos mercados até ao limite orcamental definido no
Regulamento (UE) n.° 407/2010 e um fundo garantido pelos Estados-Membros da Zona
Euro, que concedia sob a forma de empréstimo, apoios aos paises em dificuldades®®®.

Apesar da urgéncia bem latente de fazer surgir um mecanismo estrutural na area
monetéria europeia que fosse capaz de proteger a economia dos Estados-Membros e a
estabilidade do Euro da especulacdo dos mercados de titulos de divida publica, em 2010
apenas foi possivel o comprometimento a um mecanismo ndo permanente, projetado para
durar até 2013, com os governos dos Estados-Membros a manterem a direcdo do Fundo,
bloqueando a possibilidade da Comissdo Europeia assumir-se em maior plenitude como
instituicdo capaz de liderar a execucdo do novo mecanismo de estabilidade econdémico-
financeira da UE, como se de um executivo europeu se tratasse. Uma vez mais 0 sistema
politico europeu cambaleava entre o percurso federal e a manutencdo de soberania nacional,
atrasando a sua completa definicdo pela clara divergéncia entre paises em relacdo ao
preferencial avango do sonho europeu.

Como ficou dito, os compromissos assumidos pelos dirigentes politicos dos
Estados-Membros no fim de semana de 7 a 9 de maio de 2010 foram assumidos como

transitdrios, respondendo a necessidade vital de assegurar a estabilidade do Euro num

18 Cfr. Segundo paragrafo do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.° 407/2010 do Conselho, de 11 de maio de
2010.

159 European Stability Mechanism. (2019). Safeguarding the euro in times of crisis. The inside story of the
ESM. 46 e ss.
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momento particularmente conturbado da sua histdria, remetendo compromissos que
alterassem permanentemente o sistema para um momento posterior em que poderia ser
alcancado, no jogo politico entre todos 0s governantes, um mecanismo permanente que
visasse apoiar os Estados-Membros em dificuldades econdmicas. Para tal foi necessario
aguardar até 12 de fevereiro de 2012, data que ficou marcada pela assinatura do Tratado que
cria 0 Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) pelos Estados-Membros da Zona Euro.
Como consequéncia do Tratado, € fundada uma nova Instituicdo financeira internacional
designada Mecanismo Europeu de Estabilidade que tera como missao, segundo o artigo 3.°
do Tratado, «reunir fundos e prestar apoio de estabilidade, sob rigorosa condicionalidade
(...) em beneficio de membros do MEE que estejam a ser afetados ou ameagados por graves
problemas de financiamento, se tal for indispensavel para salvaguardar a estabilidade
financeira da area do euro no seu todo e dos eus Estados-Membros.». Pela misséo definida
compreende-se que a nova instituicdo agrega a competéncia do MEEF e do FEEF. O
considerando (1) do Tratado, alias, esclarece imediatamente que o «Mecanismo Europeu de
Estabilidade (“MEE”) assumira as atribuigdes atualmente cometidas ao Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (“FEEF”) e ao Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira
(“MEEF”)».

A particular alteracdo que a fundagdo do MEE traz ao sistema econémico europeu
é o facto de ser permanente, dotado de capacidade de se manter como um pilar estrutural da
estabilidade econdmico-financeira dos Estados-Membros da Zona Euro. Como ja
afirmamos, o Tratado funda uma nova Instituicdo financeira internacional e proporciona-lhe
uma base normativa regulatéria da sua governacdo, a cargo de u

m Conselho de Governadores®®, de um Conselho de Administracio®®! e de um diretor

160 Quanto a constituicdo do Conselho de Governadores, o n.° 1 do artigo 5.° do Tratado que cria 0 MEE
consagra que «Cada membro do MEE nomeia um governador e um governador e um governador suplente. (...)
O governador é o membro do governo do membro do MEE responsavel pelas finangas.». O n.° 2 do mesmo
artigo estabelece que o Conselho de Governadores decide ser presidido pelo Presidente do Eurogrupo ou, caso
opte, por um dos seus membros. Além disso, tanto o comissario responsavel pelos assuntos econémicos e
monetarios, como o presidente do BCE podem participar nas reunides na qualidade de observadores (n.° 3).
Quanto aos poderes de decisdo atribuidos ao Conselho de Governadores, do extenso rol de poderes atribuidos,
é de destacar, por um lado, a decisdo de conceder o apoio de estabilidade pelo MEE a um Estado-membro, bem
como a condicionalidade de politica econdmica prevista no memorando de entendimento a que o artigo 13.°,
n.% 3 exige (alinea f) do n.°6 do art. 5.°) e, por outro lado, a defini¢do do mandato a atribuir a Comisséo Europeia
para negociar, em articulacdo com o BCE, a condicionalidade de politica econémica prevista no memorando
de entendimento (alinea g) do n.° 6 do art. 5.9).

161 Quanto a sua composicdo, o art.° 6.° consagra que «Cada governador nomeia, de entre pessoas que possuam
elevada competéncia em matéria econémica e financeira, um administrador e um administrador suplente (...).»
(n.°1); «O membro da Comissao Europeia responsavel pelos assuntos econémicos e monetarias e o presidente
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executivo®®?, Da andlise deste mapa governativo compreende-se, novamente, a intencgéo por
parte dos Estados-Membros em manter o poder da Comisséo Europeia limitada. Além disso,
a preferéncia por uma instituicdo intergovernamental, ao invés da fundacédo de uma nova
instituicdo europeia enquadrada na estrutura governativa da UE, demonstra a permanente
resisténcia de alguns Estados-Membros em aprofundar a direcdo da UE em matéria
economica. Varios foram os que afirmaram?®® a possibilidade de acordo pelo mesmo ter sido
realizado num quadro intergovernamental que salvaguardou a manutencdo do controlo
nacional no novo mecanismo, consagrando poder decisorio no interior da governacdo do
MEE proporcional & entrada de capital de cada Estado-membro®*. E de salientar, além disso,
que muitas das decises que o Conselho de Governadores toma — podendo-se destacar a
alinea f) e g) do n.° 6 do artigo 5.° — carecem de comum acordo, traduzindo-se na atribuicédo
de um poder de veto a cada um dos Estados-Membros.

A construgdo do MEE reflete uma complexa base legal europeia. Ja enuncidmos
anteriormente a proibigdo consagrada no artigo 125.° do TFUE. Esta clausula do direito
originario europeu, também conhecida como “no-bailout clause” deve ser interpretada tendo
também em conta o estipulado no n.°3 do artigo 136.° do TFUE. Este numero, aditado ao
texto originario por decisdo unanime do Conselho Europeu?®®, possibilita a criagdo por parte
dos Estados-Membros cuja moeda seja 0 Euro de um mecanismo de estabilidade a ser
acionado quando seja indispensavel para salvaguardar a estabilidade da Zona Euro. Tendo
em conta este nimero, compreende-se que o direito originario europeu passa a tornar

admissivel a constituicdo permanente do MEE, enguanto mecanismo que conceda apoio

do BCE podem cada um deles nomear um observador.» (n.° 2). Quanto a sua competéncia, o n.° 6 do artigo 6.°
estabelece que o Conselho de Administracdo tem como competéncia assegurar a gestdo do MEE, podendo ser
nele delegado capacidade de deciséo por parte do Conselho de Governadores, que limita e delineia a sua gestéo.
162 Como estipulado no artigo 7.°, o Diretor executivo é nomeado pelo Conselho de Governadores para um
mandato com duracdo de cinco anos, podendo ser renovado uma vez, tendo aquele Conselho, no entanto,
capacidade a todo o tempo de fazer cessar as fun¢des do Diretor Executivo. Quanto as suas funcgdes, o Diretor
Executivo, além de presidir as reunides do Conselho de Administracdo e participar nas reunides do Conselho
de Governadores, é o representante legal do MEE, sendo responsavel, sob a diregdo do Conselho de
Administracdo, da gestdo das atividades correntes do MEE.

163 Por exemplo, e entre nés, Vitor Gaspar, Ministro das Financas do governo portugués: «If you had tried to
do it insie the European Union machinery involving the creation of a new institution trough a treaty change,
that would have taken much, much longer». European Stability Mechanism. (2019). Safeguarding the euro in
times of crisis. The inside story of the ESM. p._135.

164 Cfr. art. 4.°n.° 7 «os direitos de voto de cada membro do MEE, exercidos pela pessoa por aquele nomeada
ou pelo representante dela no Conselho de Governadores ou no Conselho de Administracdo, sdo iguais ao
namero de parte de capital que esse membro tiver subscrito no capital autorizado do MEE.»

165 Cfr. Conclusdes do Conselho Europeu de 16 e 17 de dezembro de 2010.
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financeiro garantido por Estados-Membros a um Estado-Membro em apuros, apesar de
exigir que 0 mesmo seja sujeito a rigorosa condicionalidade.

Esta rigorosa condicionalidade compreende-se na analise das operacfes para a
realizacdo da missdo do MEE, consagradas no capitulo 4 do Tratado que cria 0 MEE. Desde
logo, no n.° 1 do artigo 12.° esclarece-se que a condicionalidade a que o apoio financeiro é
sujeito varia entre um programa de ajustamento macroeconémico e 0 cumprimento
continuado de condi¢bes de elegibilidade pre-estabelecidas. Centrando nas operagdes de
concessao de empréstimo ao Estado-membro e de aquisicao de titulos da divida publica no
mercado primario e secundario®®, as mesmas esto sujeitas a negociacdo de um memorando
de entendimento, negociado pela Comisséo Europeia, incumbida pelo Conselho de
Governadores, em articulacdo com o BCE e, sempre que possivel, com o FMI. Desta forma,
um Estado-membro para que lhe seja concedida a assisténcia financeira do MEE sob forma
de empréstimo devem negociar um Memorando de Entendimento, do qual consta um
programa de ajustamento macroecondmico. A condicionalidade exigida ao Estado-membro
para que Ihe possa ser concedido a assiténcia financeira do MEE é um ponto estrutural
caracterizante da Instituicdo que temos vindo a caracterizar. De facto, ao condicionar o apoio
a delimitacdo contratual da prépria atuacdo do Estado-membro e obrigando-o a determinados
resultados — como a reducdo da despesa ou do investimento publico, 0 aumento dos
impostos, a restricdo dos direitos laborais ou a prossecu¢do de uma politica de privatizacéo
de empresas estatais —, sendo essa mesma condicionalidade definida pelos governos
nacionais dos Estados-Membros, com poder individual de veto e sem qualquer legitimidade
democratica no processo decisério, deve ser tido em conta a forte influéncia do poder politico
de determinados governos ou blocos de governos para a atribuicdo do auxilio ao Estado-
membro em apuros. Numa posicdo de particular fragilidade, porque dependente de
financiamento e sem acesso aos mercados, o Estado-membro ver-se-4 ultimado a aceitar um
programa vinculativo da sua politica, deixando de imperar o mandato democratico atribuido
pelos cidad&os aos seus 6rgdos de soberania. E certo que 0s mesmos autorizam a aceitagio
do Memorando de Entendimento, ndo sera, contudo, defensavel que a sua decisao seja livre
e representativa da vontade dos eleitores quando a op¢do contraria remete o Estado-membro

para a incapacidade de se financiar e, portanto, ao seu colapso econémico. Tal limitacéo a

166 O Tratado consagra, além destas operacdes, a assisténcia financeira do MEE a titulo cautelar (art. 14.°) bem
como a assisténcia financeira para a recapitalizacdo das instituicdes financeiras de um membro do MEE (art.
15.9).
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soberania da Assembleia representativa e do executivo nacionais s6 se aceitaria caso o
memorando vinculativo fosse emanado de uma fonte igualmente legitimada pela vontade
dos cidadaos europeus, ao invés de uma camara deciséria marcada pela desigualdade de
forcas e pouco ou nada fiscalizavel pelos cidaddos europeus. Néo foi esta a opcdo dos
Estados europeus. Uma vez mais adiou-se o processo de federalizacdo europeia, preferindo-
se a constituicdo de uma estrutura assente no processo negocial em que a diplomacia e o
jogo politico entre poténcias soberanas imperam sobre a possibilidade de atribuicéo de poder
pelos cidaddos e onde a solidariedade entre Estados ndo parece ser o fundamento do apoio,
mas sim os ganhos que dele surgem?®’. Sera, precisamente, a caracterizagio deste sistema
politico europeu e a sua atuacdo relacionada com as exigéncias de legitimacdo democratica,

gue nos ocupara no proximo ponto.

5. A INTERVENCAO DAS INSTITUICOES EUROPEIAS

A UE € uma estrutura politica que se reveste de complexa dificuldade na sua
delimitacdo e caracterizacdo. Sendo uma organizagdo inédita a escala planetaria e tendo
apresentado desenvolvimentos notorios de integracao entre os Estados-Membros desde a sua
origem, a conceptualizacdo da UE parece-nos de franca complexidade. Seguindo Jénatas
Machado®®, classificamos a UE como uma organizagdo supranacional dotada de
personalidade juridica e como comunidade de valores®® e de direito. Neste ponto Gltimo a
UE expressa a sua particularidade, apresentado tracos tipicamente federais, com as suas
Instituicdes como 6érgdos de soberania, regulando-se através do direito primario préprio e
legitimadas a cumprir um acervo de direito derivado baseado na restricdo do poder dos
Estados-Membros que com elas criam um sistema multinivel de soberania, com o propdésito
de alcancar os objetivos comuns consagrados. Seguindo 0 mesmo autor parece-nos evidente
que a construgdo europeia apresenta fortes caracteristicas constitucionais com o

estabelecimento, organizagdo e limitacdo do exercicio de poderes pelas suas Instituicdes,

167 Recentemente foram dados passos para a substituicdo do MEE pelo Fundo Monetario Europeu (FME). Esta
criacdo no seio da estrutura e direito da UE reduz o que acabdmos de afirmar, nomeadamente com o
acompanhamento da atuacdo do FME por parte do Parlamento Europeu. Estas e outras alteragcdes foram
apresentadas na proposta de Regulamento do Conselho relativo a criacdo do FME de 2017, consultado em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:52017PC0827

168 MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido... ob. cit., 34 e ss.

169 Artigo 2.° TUE
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sobrepondo-se aos Estados-Membros nos dominios politico, legislativo, administrativo e
jurisdicional. Ademais, a aplicabilidade direta deste acervo comunitario aos particulares de
todos os Estados-Membros atribuindo-lhes direitos e obrigacfes ndo permite esquecer a
existéncia de uma cidadania europeia comum a todos os nacionais dos Estados-Membros.
Esta sera o exemplo mais visivel desta realidade verdadeiramente excecional em relacéo as
restantes organizacOes internacionais existentes, tendo como corolario maximo o direito a
eleger o Parlamento Europeu.

E neste tracado constitucional multinivel*’®, onde a UE surge como um sistema
politico atipico com fortes caracteristicas estatais e federais, que teremos de acentuar as
questBes relativas a atuacdo das InstituicGes Europeias e a sua compatibilidade com a
progressiva integracdo econdmica, bem como a conciliagdo com as exigéncias de um sistema
politico legitimado democraticamente, ja que, sendo uma fonte de direito e de autoridade
sobre os cidadaos europeus autdnomo aos Estados-Membros que o constituem, ndo bastara
que estes sejam democraticos para que possamos considerar imediatamente que o sistema
politico europeu é democratico'’. Centraremos a nossa analise pela sua importancia efetiva
no quadro juridico europeu, por um lado, a possibilidade de sobreposi¢cdo da Comissao
Europeia aos parlamentos nacionais no que toca a aprovacao do orgcamento e a possibilidade
de iniciar um Procedimento por Défices Excessivos através de maioria qualificada por parte
do Conselho e, por outro lado, na analise da natureza juridica das recomendacdes destas
InstituicBes enquadradas no artigo 121.° do TFUE. Esta analise reveste-se de fundamental
importancia na tematica da politica econémica e orcamental que temos vindo a analisar de
forma a compreender e contextualizar a limitacdo dos parlamentos nacionais no seu poder
de decisdo das orienta¢cdes econdmicas e orcamentais dos Estados, principio particularmente
caracterizante e fundante do Estado de Direito que se dispersou por todo o continente
Europeu no seculo XVIII. Além disso, analisaremos o conceito de equilibrio orcamental

plasmado no PEC, a que ja aludimos previamente, uma vez que o mesmo tem influenciado

170 parece-nos ser a corrente doutrinaria que melhor caracteriza o constitucionalismo europeu. Por um lado
acentua a pluralidade de camadas do ordenamento constitucional europeu, num tracado complexo entre os
ordenamentos juridicos nacionais e a organizagdo constitucional europeia resultante dos Tratados e que
estabelece ela prépria uma cidadania europeia comum a todos os cidaddos, atribuindo-lhes direitos diretos; por
outro lado o fendmeno de as institui¢des nacionais serem atribuidos fun¢des com a finalidade da construcéao
europeia, para além das que ja Ihes eram atribuidas pelas constitui¢cdes nacionais.

171 Cfr. MOREIRA, V. (2017). "A vontade dos cidad&os da Uni&o Europeia": a democracia supranacional
na Unido Europeia. p. 53.
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de forma substancial a politica orgamental dos Estados-Membros, limitando a sua defini¢éo
por parte dos parlamentos nacionais.

5.1. Legitimacdo democratica da atuacéo das Instituicdes Europeias

Parte da Literatura reporta a permanéncia de defice democratico estrutural na
atuacdo das Instituicdes da Unido’2. Este sentimento tornou-se particularmente relevante
durante a crise econémica europeia, com crescentes movimentos sociais a exigir que as
vozes dos cidaddos de toda a Europa se fizessem ouvir nas mais altas instancias e que a
vontade dos povo europeu ndo fosse secundarizada no jogo de poder das forcas politicas dos
Estados-Membros e das convic¢bes dos mercados de capitais. Atualmente continua a fazer
sentido levantar esta questdo, sendo evidente que ela ndo esta ultrapassada e que tem
ocupado o seu espacgo no seio de movimentos politicos nacionalistas e populistas crescentes
e que ameagam a integracao e a construcao europeia enquanto comunidade de direito.

A especificidade de um governo multinivel, com a aplicabilidade direta das
decisbes das instituicdes europeias aos individuos e atribui¢cdo de uma cidadania comum a
todos eles, como ja enuncidmos anteriormente, reforca a necessidade das instancias de
governanca da UE serem também elas legitimadas pelos cidaddos. Seguindo Vital
Moreiral”, a UE alterou a nog&o tradicional de democracia na medida em que esta baseava-
se na ideia de soberania e cidadania enquanto relacao estrita entre Estado e os seus cidadaos,
ndo fazendo sentido projetar as suas exigéncias para a esfera das organizacdes internacionais
por elas se limitarem a ser foruns de cooperagdo politica entre os Estados e nelas ndo se
descortinar aquela relacdo'’®. E indiscutivel, contudo, que a UE apresenta expressivas
caracteristicas de um Estado, com o seu poder legislativo e judicial, atribuindo diretamente
direitos e deveres aos individuos, numa sobreposicdo das componentes tradicionalmente

restritas aos Estados, descortinando-se, por sua vez, a sua indelével componente federal.

172 Neste sentido veja-se, por exemplo, HENNETTE, S., PIKETTY, T., SACRISTE, G., & VAUCHEZ, A.
(2017). Por um tratado... ob. cit.

18 MOREIRA, V. (2017). "4 vontade dos cidadéos... ob. cit.

174 Também CANFORA, L (2004). A democracia... ob. cit., 284-285: «Por outro lado (...) os poderes decisivos
se furtaram ao predominio dos 6rgaos eletivos, e sdo confortados pelo «plebiscito dos mercados», bem mais
do que o dos votos. O poder esta noutro lado e a criagdo de organismos supranacionais «técnicos», de caracter
europeu (que inclusive fisicamente estdo noutro lado), contribuiu muito para que os parlamentos nacionais
deixassem de ter o controlo das decisdes fundamentais para a economia.».
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Por esta caracterizacdo é possivel afirmar que a UE, ao longo da sua constante
evolucdo, tornou-se um sistema politico atipico, com tracos de Estado federal inexistentes
em qualquer outra organizacdo internacional, inaugurando uma cidadania que, apesar de
condicionada pela nacionalidade, consagra-se como verdadeiramente comunitaria. Se assim
é, teremos de questionar o sistema e apurar de onde emana a legitimacdo democrética da
atuacdo das instituicdes europeias, ao substituirem-se aos parlamentos nacionais na
definicdo da politica econdmica e orcamental dos Estados-Membros, matérias que
diretamente afetam positiva ou negativamente o bem-estar dos cidad&os.

Como se disse, no quotidiano politico da UE, esta questdo foi particularmente
suscitada durante a crise das dividas publicas e as consequentes evolucdes legislativas, que
ja tratamos no ponto 3. deste trabalho. Com a adocgdo do Semestre Europeul™, no «Six-
Pack», a Comissdo Europeia e o Conselho tornaram-se as Institui¢cbes fundamentais na
definicdo das politicas econdmicas e orcamentais dos Estados-Membros da Zona Euro. O
que anteriormente era de inteira competéncia dos parlamentos nacionais legitimados pelos
cidadaos através da eleicdo direta, e onde residia a base mais primaria do pacto social entre
o Estado e os cidaddos, com a UE (e agravada pela evolucédo das exigéncias do PEC ao longo
dos anos) foi sendo transferida essencialmente para o Conselho e para a Comissdo que
passam a ter a funcdo de uniformizagdo das politicas econdmicas e orcamentais em toda a
Zona Euro e de acompanhamento da adocdo dessas politicas, respetivamente. Com a
transferéncia, contudo, ndo foi salvaguardado que a legitimidade democréatica de que
gozavam os parlamentos nacionais, enquanto transferéncia dos poderes de governacdo do
pOVO para 0s seus representantes na Assembleia, tornando esse poder de governanga como
valido e legitimo para os que estdo sob a sua alcadal’®, fosse também ela transferida para as
InstituicOes Europeias, sentindo-se um gap evidente entre o reforgo de poder que o Conselho
e a Comissédo obtiveram e a falta de legitimagdo por parte dos cidaddos europeus para o
exercer, restringindo brutalmente as competéncias econdomicas e orcamentais dos
parlamentos nacionais. A secundarizacdo do Parlamento Europeu nestas materias agudiza o

que j& foi enunciado, tornando a cadeia de legitimacdo bastante extensa e as decisfes do

175 Seguindo HENNETTE, S., PIKETTY, T., SACRISTE, G., & VAUCHEZ, A. (2017). Por um tratado... ob.
cit., «Semestre Europeu» designa um ciclo de coordenacdo das politicas econémicas e orcamentais dos
Estados-membros sob a égide da Comissdo Europeia e do Conselho. Este ciclo articula-se em torno de trés
eixos: as reformas estruturais, seguidas por politicas orgamentais com vista a garantir a viabilidade das financas
publicas em conformidade com o PEC, e por fim a prevencéo de desequilibrios macroeconémicas excessivos.
176 MOREIRA, V. (2017). "A vontade dos cidadé&os..., ob. cit.
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Conselho e da Comisséo extremamente afastadas dos cidaddos. No caso da Comisséo, a
partir de 2014, adotou-se uma solugéo que visa integrar o Parlamento Europeu na escolha
do presidente desta Instituicdo Europeia, tendo o Conselho Europeu que apresentar uma
proposta de candidato tendo em conta os resultados das eleicdes europeias. Apesar deste
reforco este continua mitigado pela nomeagéo ndo caber apenas ao Parlamento Europeu,
sendo o candidato, aprovado pelo Parlamento, eleito por maioria dos membros do Conselho
Europeu, subjugando esta escolha a dupla confirmacéo pelas duas cdmaras legislativas do
sistema politico europeu.

No caso do Conselho, e de apesar do mesmo ser constituido por todos 0s
representantes ministeriais dos Estados-Membros, assegurando na sua composicdo a
legitimidade democratica de que gozam os governos pelo controlo dos parlamentos
nacionais da sua atuacdo, o artigo 121.° do TFUE e o Regulamento (UE) n.° 1175/2011 veio
estabelecer, inserido no Semestre Europeu, que o Conselho aprova uma recomendagéo que
estabeleca as orientacdes gerais da politica economica para os Estados-Membros. Esta
decisdo é tomada por maioria simples no seio do Conselho e ao Parlamento Europeu cabe
apenas o didlogo econdmico e a atribuicdo do direito de ser informado sobre essa
recomendacdo. Esta cooperacdo escassa com o Parlamento Europeu e o facto da
recomendac&o ser aprovada por maioria simples coloca em causa a legitimidade democratica
desta recomendacéo, restringindo, de forma direta, as politicas publicas que os parlamentos
nacionais desejem adotar e que estdo legitimadas pelas elei¢cbes que constituiram o quadro
politico-partidario dessa mesma assembleia.

Para além da importancia que foi atribuida a estas duas Instituicdes na Gltima
década para definir e limitar as politicas econémicas e orgcamentais dos Estados-Membros,
sem uma consequente alteracdo significativa no seu funcionamento ou composi¢do que
pudesse mitigar a limitagdo dos parlamentos nacionais, cabe ainda analisar o poder que Ihes
cabe por forca do artigo 126.° do TFUE e dos artigos 6.° e 7.° do Regulamento (UE) n.°
473/2013. No artigo 126.° n.° 5 e 6 do TFUE consagra-se que, caso a Comissdo considere
gue um Estado-Membro reporte ou podera vir a reportar um défice excessivo enviard um
parecer ao Estado em causa e informara o Conselho que, sob proposta da Comissao, decide
se existe ou ndo um défice excessivo por parte do Estado, deliberando sem ter em conta o
voto do membro do Conselho que representa o Estado-Membro em causa e por maioria

qualificada, nos termos da alinea a) do n.° 3 do artigo 238.° do TFUE (n.° 13 do citado artigo).

100



Esta deciséo do Conselho reveste-se de particular relevancia, uma vez que a consideracao
de existéncia de um défice excessivo pode desencadear um Procedimento por Défices
Excessivos que colocara o Estado-Membro na possibilidade de ser penalizado com sang6es
pecuniarias nefastas para a sua economia. A deciséo por parte de uma instituicdo da Unido
composta pelos chefes de governo de todos os Estados-Membros, sendo a mesma tomada
por maioria qualificada e ndo por unanimidade leva-nos a tecer duas consideragdes. Num
primeiro momento questiona-se 0 porqué desta decisdo ser uma decisdo politica e ndo
jurisdicional, uma vez que a mesma podera desencadear um procedimento sancionatorio ao
Estado-Membro do qual resultaré efeitos na orientacdo econdmica e orcamental do mesmo
e podendo, em ultima instancia, ser multado. Parece-nos uma decisdo de extrema
importancia para que ndo esteja sob a alcada da Instituicdo jurisdicional da Unido,
possibilitando uma analise parcial influenciada pelo jogo de forcas entre as poténcias
politicas europeias. Num segundo momento deve-se questionar se a regra da maioria
qualificada € adequada nesta situacdo. Tendo em conta a visao defendida, tendemos a afirmar
que a regra da maioria qualificada acentua a falta de legitimidade do Conselho para decidir
sobre a existéncia ou ndo de défice excessivo por parte de um Estado-Membro, uma vez que
acentua a possibilidade desta sua deliberacdo ser utilizada como arma politica pelos Estados-
Membros.

Quanto ao designado «visto prévio» consagrado nos artigos 6.° e 7.° do
Regulamento (UE) n.° 473/2013 cabe também tecer algumas consideracfes. Estamos perante
um reforgo substancial da supervisdo multilateral e da vertente preventiva do PEC. Como
recorda Jonatas Machado'’’, esta regra europeia obriga a repensar a atribuicdo constitucional
aos parlamentos nacionais para aprovar o orgamento de Estado, sob proposta do Governo®’®,
Este regime confronta diretamente com aquilo que era a soberania total do parlamento,
enquanto legitimado pelos cidaddos de um pais, para aprovar o orcamento que refletisse a
vontade daquela comunidade politica. Era este autogoverno dos cidadaos que estava na base
da relacdo entre o poder autoritario do Estado para cobrar impostos e a aceitagédo vinculativa
dos individuos em paga-los. Com o regime dos artigos 6.° e 7., a Comissdo Europeia
interage previamente e poderd exigir a alteracdo do plano or¢camental do governo para que

este se enquadre nas exigéncias do PEC, levando a um esvaziamento do poder dos

" MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido...ob. cit.
178 Entre nos, art. 161.° alinea g) CRP.
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parlamentos nacionais perante a Comissao e remetendo a atuagdo daqueles a um exercicio
tecnocratico de cumprimento formal das exigéncias das Instituicdes Europeias, podendo
distanciarem-se por completo do mandato atribuido pelos cidad@os aos seus eleitos nas
urnas. E neste enquadramento que percebemos o “chumbo” or¢amental italiano que
analisaremos em maior detalhe infra, como exemplo do que vem a ser descrito e defendido.
A rejeicdo do plano orgcamental do governo italiano e a exigéncia do mesmo ser conforme
as regras do PEC impede a possibilidade do parlamento italiano aprovar um or¢camento que
traduza uma via econdémica alternativa que foi escolhida pelos cidaddos nas eleicdes
nacionais de marco de 2018. Sendo certo que as regras orcamentais europeias sao validas
por forgca dos Tratados e sendo estes ratificados pelas assembleias nacionais dos Estados-
Membros, inclusive o parlamento italiano, consideramos que este facto ndo é suficiente para
concluir pela existéncia de legitimidade democratica da Comissdo para chumbar o plano
orcamental de um Estado-Membro. A esta atuacdo da Comisséo Europeia escapa a vontade
dos cidaddos, mesmo que consideremos no sentido lato da cidadania europeia, sendo
impossivel descortinar a sua representacéo na atuacio da Comissdo. E importante, inclusive,
lembrar que os proprios Tratados asseguram a construcdo da UE como uma democracia
representativa onde o0s seus cidaddos estdo diretamente representados no Parlamento
Europeul’®, que podia e devia ter uma maior intervengdo nos processos descritos.

As criticas tecidas ndo contrariam a atual necessidade de aprofundamento da
integracdo europeia, nomeadamente no seio da Unido Monetaria Europeia. Tudo o que foi
dito ndo nos impede reconhecer que a politica econdmica e or¢camental dos Estados-
Membros deve aprofundada nas Instituicdes Europeias, sendo impossivel conceber a
continuidade de uma moeda Unica sem existir um projeto comum onde a mesma possa
assentar. Contudo, e seguindo propostas recentes de alguns autores*®, a governagio da Zona
Euro deve assegurar a representacdo dos cidaddos dos Estados-Membros nas proprias

instancias de poder, sendo inviavel a manutencao de um sistema governativo multinivel onde

179 Cfr. artigo 10.°, n.°2 do TUE.

180 Veja-se HENNETTE, S., PIKETTY, T., SACRISTE, G., & VAUCHEZ, A. (2017). Por um tratado... ob.
cit., onde se propde a criacdo de uma Assembleia parlamentar da Zona Euro com o objetivo de governa-la. Os
autores, como exposi¢do dos motivos da necessidade deste Tratado de Democratizagdo da Europa, demonstram
que do TECG até ao MEE, passando pelo regulamento relativo a Unido Bancaria e pelos pactos legislativos
six-pack e Two-pack (sobre os quais versam a maioria das conclusfes do nosso trabalho) contribuiram para
consolidar as politicas de austeridade no seio da UEM, tendo sido o Parlamento Europeu amplamente excluido
da governacdo da Zona Euro.
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impera a vontade politica das maiores poténcias europeias perante o azulejo politico-

partidario europeu.

5.1.1. Natureza juridica da avaliacdo da Comissdo Europeia ao abrigo
do artigo 7.° do Regulamento (UE) n.° 473/2013

Os artigos 6.° e 7.° do Regulamento (UE) n.° 473/2013 estabelecem a regra do
«visto prévio» do projeto de plano orcamental dos Estados-Membros para assegurar a
adequacdo do mesmo as obrigacdes de politica orcamental estabelecidas no PEC. Segundo
0 artigo 6.° n.°1 , os Estados-Membros apresentam, até 15 de outubro, um projeto de plano
orcamental para 0 ano seguinte, que serd avaliado pela Comissdo que, segundo o n.°2 do
artigo 7.°, caso identifique qualquer incumprimento particularmente grave das obrigacdes de
politica orcamental estabelecidas no PEC deve emitir um parecer onde requer um projeto de
plano orcamental revisto. Apds esse pedido, o Estado-Membro em causa deve apresentar o
plano or¢camental revisto seguindo o parecer da Comisséo.

O que estd em causa neste ponto € analisar o vinculo deste parecer emanado pela
Comissdo para o Estado-Membro e questionar se ndo estaremos perante uma verdadeira
obrigacdo para o Estado-Membro de adotar um plano orcamental conforme as exigéncias da
Comisséao Europeia.

Segundo fonte oficial da UE®! «um «parecer» é um instrumento que permite as
instituicOes fazer uma declaracdo de forma ndo vinculativa, ou seja, sem impor qualquer
obrigacgdo legal aos seus destinatarios. Um parecer ndo € vinculativo.» Jonatas Machado
traca como objetivo deste instrumento a aproximacao dos respetivos destinatarios de um
determinado curso de acéo considerado desejavel, sem criar obrigacdes juridicas'®?. Nestes
termos, o parecer emitido pela Comissdo Europeia ao abrigo do artigo 7.° do Regulamento
(UE) n.° 473/2013 seria um instrumento juridico ndo vinculativo para o Estado-Membro
destinatario. Quanto muito este poderia ser considerado como um aviso prévio de que aquele
Estado-Membro, segundo a projecéo da Comissao Europeia, correria o risco de ndo cumprir
com as obrigac6es do PEC caso ndo alterasse o seu projeto de plano orgcamental. O parecer
traduziria uma projecdo negativa da execucdo orcamental, podendo a realidade vir

1BIEUROPEIA, U. (2019). Regulamentos, diretivas e outros atos legislativos. Consultado em:
https://europa.eu/european-union/eu-law/legal-acts_pt
182 MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido... ob. cit., 225 ss.
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demonstrar a existéncia ou ndao do incumprimento das obrigac6es do PEC por parte do
Estado-Membro podendo, a existir, resultar no desencadeamento de um Procedimento por
Défices Excessivos.

Ao analisar o regulamento (UE) n.° 473/2013 constatamos, contudo, que este
parecer deve ser interpretado como um instrumento juridico capaz de vincular os Estados-
Membros. O artigo 12.° explicita que a medida em que o Estado-Membro em causa teve em
conta o parecer da Comissdo devera ser tomado em consideracdo pela propria Comisséo,
podendo relevar para a recomendacdo da imposicdo de um depdsito ndo remunerado ao
abrigo do artigo 5.° do Regulamento (UE) n. ©1173/2011. Para além disso, 0 cumprimento
do parecer por parte do Estado-Membro é também tido em consideracdo pelo Conselho
quando este determina se existe uma situacdo de défice excessivo, ao abrigo do artigo 126.°
n’ 6 do TFUE. Estas duas alineas parecem-nos revestir verdadeiras implicacbes
sancionatorias para os Estados-Membros que decidam ndo respeitar o parecer da Comissdo
Europeia.

Aprofundando a constitui¢cdo de um depoésito ndo remunerado, o artigo 5.° n.°1 do
Regulamento (UE) n.° 1173/2011, para o qual o artigo 12.°, n.°1, al. a) do Regulamento (UE)
n.° 473/2013 remete, consagra que podera a Comissdo decidir impor a constituicdo de um
depdsito ndo remunerado equivalente a 0,2% do PIB do ano anterior de um Estado-membro,
caso identifique violagBes especialmente graves de obrigacBes de politica orcamental
estabelecidas no PEC. Esta medida esta prevista no Capitulo IV do regulamento citado, que
se designa por «Sangdes no ambito da vertente corretiva do Pacto de Estabilidade e
Crescimento». A interpretacdo deste conjunto de normas ndo nos deixa davidas quanto a
natureza juridica do ato emanado pela Comissdo. Tendo em conta a consagracdo de
consequéncias em caso de incumprimento e a sua insercao sistematica nas san¢oes no ambito
da vertente corretiva do PEC, tendemos a afirmar que o parecer da Comissdo Europeia €
uma avaliagdo ex-ante do comportamento dos Estados-Membros em relacdo ao
cumprimento das obrigacdes resultantes do PEC, avaliagdo essa que faz surgir obrigacfes
de meio para o Estado-Membro. Desta forma, o Estado-Membro ndo estd apenas vinculado
a cumprir no final da execugdo orcamental as obrigac6es do PEC, ficando também obrigado
a cumprir de determinada forma, segundo a projecdo e canones economicos da Comissao

Europeia.
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Esta perspetiva reforca o que anteriormente j& haviamos afirmado: com a
consagragdo do visto prévio, os parlamentos nacionais tornam-se aparelhos tecnocréaticos da
execucdo orcamental projetada pela Comissdo, sendo claro a erosdo do seu poder de
definicéo da politica orcamental perante este verdadeiro instrumento juridico vinculativo que
faz surgir obrigacdes de meio para os Estados-Membros. Pela importancia deste instrumento
e das suas consequéncias na estabilidade politica e governativa de um Estado-membro,
parece-nos importante mobilizar a controvérsia exemplar que ocorreu no final de 2018, entre

0 governo italiano e a Comissdo Europeia.

5.1.1.1. Um caso pratico italiano

A 21 de outubro de 2018 a UE é confrontada, pela primeira vez, com uma avaliacao
negativa por parte da Comissao Europeia de um projeto de plano orcamental de um Estado-
Membro que levaria a Instituicdo europeia a solicitar a retificagcdo do projeto orcamental, ao
abrigo do artigo 7.° do Regulamento (UE) n.° 473/2013. Se, em qualquer caso, o pedido de
retificacdo por parte da Comissdo Europeia a um Estado soberano seria sempre controverso,
no caso em concreto, de forma expectavel, o pedido de retificacdo originou reac6es da classe
politica e da sociedade civil extremadas. Nao se podera ignorar o contexto politico italiano
quando, a pouco mais de seis meses de distancia, havia constituido um governo apoiado por
forcas eurocéticas. Rapidamente o braco de ferro entre Roma e Bruxelas se fez sentir,
fazendo crescer, ainda mais, 0 sentimento nacionalista e contrario a integracao europeia entre
os italianos.

A desintegracdo do sentimento europeu entre os cidaddos dos Estados-Membros é
uma realidade que devera preocupar os lideres europeus. A integracdo econdémica ndo devera
ser realizada colocando em causa a participacdo democratica dos cidaddos dos Estados-
Membros nas decisdes estruturais da sua politica econémica. Vejamos como esta agdo
inédita por parte da Comisséo Europeia fez recrudescer esta problematica.

Assim, em 2008, com a grande recessdo econdémica americana a afetar as
economias europeias, o poder de compra diminuiu remetendo uma substancial fatia do tecido
empresarial dos paises europeus a quebra de receitas, desencadeando, por sua vez, uma onda
de encerramentos e desemprego. A taxa de desemprego entre 2009 e 2013 atingiu niveis

histéricos na zona Euro e economias mais frageis como a economia grega ou portuguesa
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atingiram taxas de 27,5% e 16,2% respetivamente!®, O PIB das economias europeias
contraiu-se, afetando a producéo de riqueza dos paises e consequente quebra das receitas
publicas. Com o0 aumento drastico do desemprego, a necessidade de apoios sociais também
aumentou, asfixiando, ainda mais, os orcamentos dos Estados europeus. A pressédo politica
e social, assim como a esperanca de inverter a fase econdmica, fizeram os governos aumentar
0 recurso ao crédito, aumentando exponencialmente a divida publica da Zona Euro.
Impedidos de executar uma politica monetaria nacional que Ihes permitisse financiar-se
através da emissao de moeda, e estando o BCE proibido de conceder crédito aos Estados, a
procura no mercado secundario aumentou, encarecendo os servi¢os da divida e tornando
reféns dos credores as economias mais frageis da Europa.

Italia foi um dos paises afetados por esta espiral recessiva. Em 2008 o pais
apresentava um PIB de 2,391 triliGes USD, uma taxa de desemprego de 6,6% e uma divida
pablica de 102% do PIB. No final de 2017 o PIB tinha caido para os 1,935 trilides USD, a
taxa de desemprego era quase o dobro (11,7%) e a divida publica era a segunda maior de
toda a Zona Euro (131%). Apesar de ter ultrapassado a grande recessdo, a situacdo pds-crise
da economia italiana é ainda bastante distante daquela que existia antes da crise. Esta
condi¢cdo foi uma das principais razoes do governo italiano para apresentar um plano
orcamental expansionista para 20198, E esta viso alternativa, assumidamente contra as
regras do Direito Europeu, que fara, pela primeira vez na histéria da UEM que a Comissao
Europeia rejeite o projeto de plano orcamental de um pais da Zona Euro. Resta saber o0s

fundamentos de natureza juridica e econémica que fizeram chumbar essa mesma via.

5.1.1.2. Razao do chumbo italiano

A 18 de outubro de 2018, Bruxelas, nas pessoas de Valdis Dombrovskis e Pierre

Moscovici, numa carta destinada ao governo italiano dao conta da rececdo por parte da

18 Taxa de  desemprego na  Europa. Dados do Eurostat ~ consultados  em:
https://www.google.pt/publicdata/explore?ds=z807pt6rd5uqaé_&ctype=I&strail=false&bcs=d&nsem=h&me
t_y=unemployment_rate&fdim_y=seasonality:sa&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=country_group&idim=co
untry_group:eu&ifdim=country_group&hl=pt&dl=pt&ind=false.

184 «The italian Government recognises that the chosen budget policy approach does not fulfil the rules of the
Stability and Growth Pact. It was a difficult but necessary decision because our GDP remains well below pre-
crisis levels and the most disadvantaged sectors of the italian society are experiencing dramatic economic con-
ditions (...) a decade after the start of the crisis, the Government considers the current economic and social
conditions particularly unsatisfactory and believes that an acceleration of economic growth is necessary.»
TRIA, G. (22 de Outubro de 2018) letter to Valdis Dombrovskis and Pierre Moscovici.
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Comissdo Europeia do projeto de plano orcamental do pais para 2019. Ao abrigo do Regu-
lamento (UE) n° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho!8 a Comissdo Europeia
declara existirem «Three factors would seem to point to a “particularly serious non-compli-
ance with the budgetary obligations laid down in the Stability and Growth Pact” as set out
in Article 7(2) of Regulation (EU) No. 473/2013».18

Num primeiro momento, a Comissédo Europeia demonstra preocupagdo pela
previsdo do aumento da despesa publica em 2,7% (quando a recomendacdo do Conselho era
de aumento maximo de 0,1%) e pela previsdo de um défice estrutural de 0,8% do PIB,
quando a recomendacdo do Conselho era de um saldo estrutural de 0,6% para 2019. Esta
politica expansionista contraria diretamente as regras do PEC'’ e as orientaces
estabelecidas no Semestre Europeu.

O segundo fator levantado pela Comissdo Europeia prende-se com a manutencao
da divida publica nos 130% do PIB italiano contrariando a regra europeia de manter a mesma
nos 60% do PIB nacional ou, no caso de a exceder, a obrigacdo de a reduzir a uma taxa
média de um vigésimo por ano como padrao de referéncia’®. Segundo a Comissdo Europeia,
0 plano orcamental italiano desvia-se por completo desta reducdo da divida publica,
contrariando o relatério realizado pela Comissao Europeia ao abrigo do artigo 126.° n.°3 do
TFUE e ndo cumprindo o OMP estabelecido em matéria de divida ptblica para 20218°,

185 Cfr. art. 7.°n.° 1 — «A comisséo deve adotar, logo que possivel e no maximo até 30 de novembro, um parecer
sobre o projeto de plano or¢camental». Este regulamento insere-se no ja tratado Two-Pack e teve na consagragdo
deste visto prévio a sua principal alteracdo da vertente preventiva do PEC.

186 DOMBROVSKIS, V., & MOSCOVICI, P. (18 de Outubro de 2018). Commission letter to Italy.

187 |dem — «Both the fact that the DBP plans a fiscal expansion of close to 1% of GDP, while the Council has
recommended a fiscal adjustment, and the size of the deviation (a gap of around 1.5% of GDP) are unprece-
dented in the history of the Stability and Growth Pact».

188 Art. 4° TECG remetendo para art. 2.° Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997,
com as alteracdes realizadas pelo Regulamento (UE) n.° 1177/2011 do Conselho, de 8 de novembro de 2011.
O artigo consagra que “Quando exceder o valor de referéncia, considera-se que a relacdo entre a divida publica
e o produto interno bruto (PIB) se encontra em diminuicao significativa e se esta a aproximar, de forma
satisfatoria, do valor de referéncia, nos termos do artigo 126.%, n.°2, alinea b), do TFUE, se, nos trés anos
anteriores, o diferencial relativamente ao valor de referéncia tiver tido uma reducdo média de um vigésimo por
ano como padrdo de referéncia (...) Considera-se também cumprido o requisito do critério da divida se as
previsdes orcamentais fornecidas pela Comissao indicarem que a necessaria reducéo do diferencial ird ocorrer
durante o periodo de trés anos que abrange os dois anos seguintes ao Ultimo ano para o qual existem dados
disponiveis.”

18 DOMBROVSKIS, V., & MOSCOVICI, P. (18 de Outubro de 2018). Commission letter... cit., — «We would
like to recall that when the Comission assessed the deficit and debt situation of Italy in preparing its report
under Article 126(3) of the Treaty on the Functioning of the European Union (...), broad compliance with the
preventive arm of the Stability and Growth Pact was a key relevant factor. (...) Related to this, we note that,
according to Italy’s DBP, the Medium Term Budgetary Objective is not planned to be achieved by 2021.».
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Por fim, a Comissdo Europeia levanta ainda a questédo do plano orgamental ter que
ser endossado por parte de um organismo independente nacional, exigéncia que o governo
italiano também n&o cumpre!®,

Cabe-nos, enquadrados no tema e objetivo deste trabalho, analisar essencialmente
0s argumentos econémicos que 0 governo italiano expressou quanto aos primeiros dois
problemas levantados pela Comissdo Europeia. E neles que se denota a principal tens&o entre
a soberania parlamentar para tracar uma politica econémica baseada nas inten¢des do povo
e as limitacBGes que Bruxelas parece impor para respeitar uma determinada visdo econémica
comum entre 0s paises na Zona Euro.

Numa carta enderegcada a Comissdo Europeia datada de 22 de outubro de 2018, o
governo italiano responde as questdes levantadas por Bruxelas. E nesta carta que Italia
defende a necessidade para a economia italiana de quebrar as regras do PEC, uma vez que 0
crescimento da economia italiana continua modesto e os indicadores econémicos reportam
uma situacéo pior do que a existente antes da grande recessdo de 2008%L. O contexto politico
é também suscitado pelo governo italiano. As elei¢des legislativas de 4 de margo de 2018
alteraram substancialmente o quadro politico-ideoldgico de Italia. Das elei¢des resulta um
governo de coligagdo entre o partido Liga Norte, conotado com a ideologia de extrema-
direita e populista, e 0 Movimento Cinco Estrelas, que se assume como um movimento
contrério ao sistema politico-partidario tradicional. Dos programas politicos destes
movimentos resultava um alivio fiscal aos cidaddos, um aumento dos apoios sociais as
populacdes e o aumento do investimento publico, tendo como evidentes consequéncias o
aumento da despesa publica e a diminuicdo da receita, exigindo um maior esfor¢o dos cofres
publicos suportado pelo recurso ao crédito. E nesta legitimidade reforcada pela vontade dos
cidad&os expressa na elei¢do que o governo italiano também justifica a quebra das regras do
PEC!?,

Apos as justificacdes dadas pelo governo de Roma a Bruxelas, a Comissdo Europeia,
numa carta datada de 23 de outubro de 2018%, reitera o incumprimento das regras do PEC

190 Cfr. art. 4.°n.° 4 do regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho.

191 TRIA, G. (22 de outubro de 2018) letter to Valdis Dombrovskis...cit., «Our GDP remains well below pre-
crisis levels and the most disadvantaged sectors of the Italian society are experiencing dramatic economic
conditions.».

192 1dem «The Government wants to implement the economic and social program on which it obtained a con-
fidence of the Italian Parliament.»

1¥DOMBROVSKIS, V., & MOSCOVICI, P. (23 de Outubro de 2018). Commission letter to Italy.
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por parte de Italia e requer um plano orcamental retificado que respeite as recomendagdes
emanadas pela Comissdo Europeia'®. Deste ato juridico verdadeiramente vinculativo por
parte da Comissdo, a resposta do governo italiano foi acatar as orientacbes comunitarias, sob
pena das potenciais san¢des econdémicas que aborddmos, restando poucas duvidas, apos o
caso prético italiano, de que o mecanismo que aqui tratimos € um verdadeiro limitador da
soberania orcamental das assembleias nacionais intensificador do défice democrético

estrutural do sistema politico europeu.

5.2. O critério de Saldo Estrutural no PEC e no TECG

Como se analisou no ponto 4.4.1. deste trabalho, o critério de saldo estrutural foi
inscrito na legislacdo europeia em 2005, passando a ser considerado na vertente preventiva
do PEC. Também em 2013, com o0 TECG, o critério do saldo estrutural é reforcado, sendo o
indicador a ter em conta no cumprimento da regra de equilibrio orcamental. E importante,
neste ponto, analisar esta op¢do da legislacdo europeia e se a mesma se enquadra num
sistema politico democratico.

Como caracterizdmos anteriormente, o saldo estrutural é o saldo orcamental anual
de um Estado-membro, corrigido das variaces ciclicas e liquido de medidas extraordinarias
e temporarias. Quer isto dizer que a diferenca entre as receitas totais e despesas totais de um
determinado ano, devera ser descontado as medidas extraordinarias que alterem a receita ou
a despesa, bem como os efeitos na despesa e receita do Estado-membro que tenham como
fundamento o ciclo econémico que o pais esta a ultrapassar. A preocupacao a ser levantada
prende-se a classificacdo do que sera uma medida extraordinaria, por um lado, e a medicao
dos efeitos do ciclo econdmico no impacto orcamental de um Estado-membro, por outro.
Quanto ao primeiro problema, j& aborddmos quando tratdmos da concecdo de equilibrio
orcamental ordinario, suscita-se a questdo de quem e com que critérios se definird que uma

medida serd ordindria ou extraordinaria, resultando daquela concecdo um poder

194 A carta é anexada COMMISSION, E. (2018). Commission opinion on the draft budgetary plan of Italy and
requesting Italy to submit a revised draft budgetary plan (C(2018) 7510 final)., que no seu ponto 19 esclarece
«On that basis, the Commission has identified in the draft budgetary plan submitted by Italy for 2019 a partic-
ularly serious non-compliance with the recommendation addressed to Italy by the Council on 13 July 2018.
The Commission also notes that the 2019 draft budgetary plan is in line with the commitments presented by
Italy in its Stability Programme of April 2018. In Accordance with Article 7(2) of Regulation (EU) No
473/2013, the Commission requests Italy to submit a revised draft budgetary plan as soon as possible, and in
any event within three weeks of the date of this Opinion. The revised draft budgetary plan for 2019 shoud
ensure compliance with the recommendation addressed to Italy by the Council on 13 July 2018.».
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discricionario por parte do governo em classificar as medidas orcamentais consoante o seu
interesse politico. No quadro juridico consagrado pelas regras orgamentais europeias, esta
questdo ganha particular relevo, uma vez que podera ser geradora de discordancia
classificatdria entre governos nacionais e Comissdo Europeia para efeitos de apuramento de
cumprimento das metas orgamentais definidas pelo PEC e TECG, evitando o Procedimento
por Défices Excessivos. Particularmente ilustrativo desta capacidade de discordia podemos
mobilizar o historial orcamental portugués nos ultimos anos, em que 0 governo nacional,
retrocedendo medidas geradoras de receita classificadas como extraordinarias do anterior
executivo, contou com a oposigdo da Comisséo Europeia, que classificava as medidas como
estruturais e, como tal, densificadoras do défice estrutural do pais®®.

Quanto ao apuramento do impacto do ciclo econdmico*®® nas receitas e despesas do
Estado, a objetividade também ndo é de facil alcance. Neste ponto ha que ter em conta o que
se designa por estabilizadores automaticos, definidos como os elementos econémicos que
contrariam os movimentos de expansdo e de contracdo!®’, tais como (1) as receitas do
imposto sobre o rendimento, que automaticamente diminuirdo em caso de depressdo pela
consequente reducdo do rendimento, ou aumentardo em caso de prosperidade pelo
consequente aumento do rendimento; (2) as receitas e as despesas da seguranca social,
diminuindo as receitas (por forca da diminuicdo das contribui¢cbes proporcionais aos
salarios) e aumentando as despesas (por forca do aumento das prestacfes sociais, como o
subsidio de desemprego) em fase de depressao, e vice-versa em fase de prosperidade. Estes
elementos econémicos, tém, como se compreende, fortes efeitos na politica orcamental de
um Estado, devendo pela sua defini¢do, no entanto, serem descontados no apuramento do
saldo estrutural. Como se compreende, também, 0 seu apuramento objetivo e preciso é
extremamente complexo, exigindo uma metodologia capaz de apurar 0 ponto de partida de
andlise orcamental que corresponderia ao estado normal da economia do pais, sem euforias

ou contracdes. E precisamente desta definicdo de PIB potencial que a metodologia parte,

195 Exemplo dessas medidas serd o fim da sobretaxa de IRS em 2017, medida fiscal extraordinaria que vigorava
desde 2013.

19% Nas palavras de Teixeira Ribeiro, as economias capitalistas conhecem fases alternadas de prosperidade e
depressdo, isto é, num certo periodo 0 emprego aumenta e, consequentemente, a producéo e o rendimento
nacional, ndo sendo, contudo, uma prosperidade que se mantém indefinidamente, dando lugar a recesséo (ou
depressdo) que sera, por sua vez, substituida por nova fase de prosperidade. Ao conjunto da fase de
prosperidade com a fase de depressdo da-se o0 nome de ciclo econdmico. Cfr. RIBEIRO, J. T. (1997).
Ligoes... ob. cit., p. 432.

17 1bidem.
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conjugando os fatores trabalho, capital e produtividade dos fatores de producdo de forma a
calcular o PIB que o pais conseguiria atingir se todos os seus recursos fossem utilizados.
Calculado o PIB potencial poder-se-a calcular o output gap, enquanto diferenca entre o PIB
previsto ou verificado e o PIB potencial. E, ainda, mobilizado um ponderador que calculara
o efeito que o ciclo econémico (ou a diferenca entre o PIB verificado e o PIB potencial) tem
no saldo nominal, ou seja, como é que este varia em fungéo do ciclo econémico pelo qual a
economia do Estado-membro atravessa'®. N&o explorando os modelos matematicos que a
metodologia exige, procuremos esmiucar as questdes de indole juridica e politica que o saldo
estrutural levanta, tendo em conta o que se disse. De facto, um dos principais pontos a ter
em conta com a consagracao do saldo estrutural é a consequente consagracao da entidade
responsavel pelo seu célculo, bem como a metodologia utilizada. Com a consolidacdo da
Comissao Europeia como entidade Unica responsavel no apuramento do saldo estrutural, esta
instituicdo europeia torna-se fiscalizador méximo das opc¢des e prioridades de politica
orcamental dos Estados-Membros. Ao controlar o método de calculo do efeito do ciclo e a
capacidade de classificar as medidas como extraordinarias ou temporéarias, a Comissao
Europeia emana um poder de limitacdo e fiscalizacdo aos executivos dos Estados-Membros
sO antes exercido pelas assembleias nacionais. Esta reducdo dos parlamentos perante a
Comisséo Europeia, ja o tratdmos, é limitativo da democracia no sistema politico europeu,
reduzindo a politica orcamental a um conjunto de procedimentos tecnocraticos, deixando de
refletir determinadas escolhas democréticas. E, por outro lado, um reforco politico da
Comissao Europeia perante os executivos dos Estados-Membros, fazendo surgir um jogo de
forcas que a Comissdo Europeia esta sempre em melhores condicdes para vencer, através do
recurso a classificacbes subjetivas de medidas tomadas pelos governos legitimadas
democraticamente pelos seus cidad&os.

O caminho que realizdmos nos pontos 5. e 6. deste trabalho permite-nos concluir
por um claro défice democratico no sistema politico europeu. Desde a regra do visto prévio
a consagracao do saldo estrutural, ndo esquecendo o0 mandato e organizacdo do BCE ou a
construcdo do MEE, dentro do sistema motivou-se uma clara concentragéo dos poderes de
definicdo politica econdmica e orgamental na Comissdo e Conselho e de politica monetéaria

no BCE que resultou na limitagdo dos poderes das assembleias nacionais, preterindo-se, por

1% MOURRE, G., ASTARITA, C., & PRINCEN, S. (2014). Adjusting the budget balance for the business cy-
cle: the EU methodology (536). European Comission.
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sua vez, o refor¢o do Parlamento Europeu, a Instituicdo capaz de se afirmar como o pilar

basilar da democraticidade do sistema que governa mais de quinhentos milhdes de cidadaos.

6. A EUROPA E O NOVO CORONAVIRUS

No inicio de 2020, a Europa encarava o futuro, ja experienciado na China no final
de 2019, com a apreensdo e indefini¢do naturais de quem aguarda por um fenémeno que ha
um século ndo se conhecia como possivel. Uma nova estirpe de coronavirus, altamente
infeciosa entre humanos, provocadora da doenga COVID-19 é descoberta num mercado de
animais vivos na cidade chinesa de Wuhan em dezembro de 2019. Rapidamente a
comunidade cientifica internacional compreende a capacidade do novo virus de se alastrar
por todo o globo, de forma rapida e mortal. Pela altura em que se escrevem estas palavras, a
pandemia ja infetou mais de vinte e cinco milhdes e vitimou um milhdo de seres humanos
por todo o mundo.

A Europa foi naturalmente afetada pela pandemia, tendo sido o segundo grande
foco de contaminacdo e mortalidade apds a china continental, contando, atualmente, com
cerca de quatro milhdes de infecBes e duzentas e quinze mil mortes. Pela sua celeridade de
difusdo e mortalidade, os governos nacionais decretaram o confinamento da populacdo no
segundo trimestre de 2020, numa interrupcdo da vida econdmica, social e politica europeia
nunca antes experienciada. Com a interrupcdo subita do quotidiano europeu, a atividade
econdmica quebrou consideravelmente, com a reducdo repentina e substancial do consumo
e da produtividade, aguardando-se, agora uma nova fase de recessdo com vagas de destruicédo
do tecido empresarial e consequente aumento da taxa de desemprego. Por outro lado, uma
vez mais, a UE foi invocada enquanto sistema politico necessario para assegurar a
estabilidade dos Estados-Membros neste periodo conturbado de indefinigéo.
Simultaneamente, toda a estrutura governativa era questionada, com a auséncia de
solidariedade entre os paises para adotar uma resposta sanitaria comum, e com o fecho das
fronteiras justificado por motivos de satde publica a abalar uma das conquistas mais sélidas
da UE.

Sociedades confinadas, economias estagnadas, sistemas de salde a beira do
colapso, controlo de fronteiras e novos focos de nacionalismos autoritarios. E este o quadro

global que agora ocupa e influencia os decisores da Unido. Nos proximos pontos
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analisaremos o impacto econdémico desta crise de satde publica, assim como 0s passos de
resolucéo discutidos e colocados em pratica para o relancamento da economia p6s-Covid19.
Seré ainda cedo para avaliacéo total do cenario europeu apds a pandemia, deixando, para ja,
antever um conjunto de avancos nas politicas econdmica, orcamental e fiscal comunitarias,
ndo sendo de ignorar, no entanto, a manutengdo de uma solidariedade incerta e de um défice
democrético no processo decisorio, caracteristicas ja consideradas estruturantes do sistema

politico europeu.

6.1. Solidariedade incerta

No inicio do ano de 2020, a UE remetia ainda o seu foco para a tenséo e indefinicao
da saida do Reino Unido do projeto Europeu. A desvalorizacdo do potencial foco regional
de contaminac¢do do novo coronavirus passou despercebido, tanto aos dirigentes europeus e
nacionais, como aos cidaddos e Media. Desta forma se compreende a auséncia de resposta
atempada ao primeiro pedido de reunido por parte do governo italiano aos restantes Estados-
Membros. De facto, quando foram detetados os primeiros casos ativos naquele pais, o
governo chefiado por Giuseppe Conte solicitou uma conferéncia com todos os ministros da
salde de forma a discutir o problema que ja antecipavam, que apenas se concretizaria a 13
de fevereiro, momento em que a situacdo pandémica ameacava descontrolar-se com a
consequente faléncia do servico nacional de saude italiano, bem como o alastramento do
virus a varios paises europeus'®. Semanas depois, a 26 de fevereiro, com a situagdo sanitaria
italiana a agravar-se®®, o governo italiano antecipou a faléncia do seu sistema de resposta a
doenca nas semanas seguintes, emitindo um pedido de auxilio a todos os Estados-Membros
para que pudessem ceder 0s equipamentos de salde essenciais para evitar a falha da resposta
dos hospitais aos cidaddos que necessitassem de tratamento médico. Esse pedido de auxilio
ndo foi correspondido por qualquer Estado-membro, tendo a Italia ficado sujeita a sua
propria sorte na resposta ao problema que, mais tarde, iria assombrar toda a Europa com

semelhante intensidade®°?,

199 CORREIA, A. M. (15 de julho de 2020). Covid-19. O que falhou quando a Italia pediu ajuda e a Europa
ficou em siléncio. Expresso.

20 pDados relativos a evolugdo da pandemia COVID-19 em Itdlia, consultados em:
https://www.worldometers.info/coronavirus/country/italy/

21 BOFFEY, D., SCHOEN, C., STOCKTON, B., & MARGOTTINI, L. (15 de Julho de 2020). Italy's call for
urgent help was ignored as coronavirus swept through Europe. The Guardian.
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A auséncia de solidariedade entre os Estados-Membros podera ser considerado
responsavel, entre outros fatores, por uma situacdo de verdadeira calamidade em toda
Europa, mas particularmente no Estado-membro que solicitou auxilio, registando atualmente
mais de trinta e cinco mil mortos. Esta demonstracao de uma solidariedade incerta, que ja se
considerava ser um fator estrutural da construcdo europeia alcangada nas Ultimas trés
décadas, como j& aludimos em pontos anteriores, marca o inicio de mais um momento
conturbado no seio da UE, com a auséncia de uma resposta conjunta e solidaria a um dos
desafios de saude publica mais complexos e graves desde a pandemia do virus influenza no
final da primeira guerra mundial.

Além do problema de salde publica, a pandemia levantaria varias questdes no
quadro econdmico dos paises da Unido, particularmente dos Estados-Membros integrantes
da Zona Euro, traduzindo-se hum choque sistémico assente no aumento da despesa publica
e interrupcdo da atividade econémica. O siléncio ao pedido urgente de Giuseppe Conte a 26
de fevereiro antecipava um periodo incerto para a governacao econémica da Zona Euro, um
periodo em que eram necessarias respostas mais profundas no dominio da integracdo
econdmica entre os Estados-Membros que, mesmo na crise das dividas pablicas, tinham sido
impossiveis de implementar. Um periodo de avancos e recuos da solidariedade europeia para
evitar o colapso do sistema e a preservacéo do bem-estar dos cidaddos ao longo do combate
a pandemia que ameaca ser um dos desafios mais complexos da Europa nos ultimos

cinguenta anos.

6.1.1. Avancos e recuos

Além das razdes sanitarias, os efeitos reflexos socioecondémicos da pandemia ja se
fazem sentir com particular intensidade. Apéds a crise das dividas publicas, a UE mostrava
sinais de que a depressédo havia sido substituida pelo crescimento economico, esperando-se
uma fase economica marcada pela prosperidade, com o aumento do emprego e da

202

produtividade~*+, a0 mesmo tempo que o risco de nova crise era aligeirado pelos mecanismos

criados para resolugéo da anterior.

202 por exemplo, Portugal apresentou o maior crescimento na taxa real do PIB nos ultimos 20 anos em 2017,
tendo até 2019 apresentado taxas superiores a 2%. Quanto a taxa de desemprego, Portugal havia alcancado em
2019 a menor valor desde 2003, ficando a mesma fixada nos 6,5%. Quanto ao primeiro, dados da Pordata,
consultados em: https://www.pordata.pt/DB/Portugal/Ambiente+de+Consulta/Gr%C3%A1fico/5813890;
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O confinamento das sociedades europeias e 0 aumento substancial da despesa
publica nas medidas sanitarias e dos sistemas de salde, essenciais para combater a crise
pandémica, levam a antecipar um descontrolo nos or¢camentos nacionais e uma nova fase de
depressdo da economia, com a quebra acentuada do consumo a ditar uma cascata de faléncias
e consequente aumento do desemprego. Neste combate aos efeitos socioeconémicos
expectaveis, as respostas por parte da UE tornam-se urgentes de forma a garantir o
relangamento da economia europeia e 0 bem-estar dos cidadaos, respostas essas que teriam
de ser naturalmente marcadas pela solidariedade entre os Estados-Membros e pelo avanco
da integracdo econdmica europeia.

Nos ultimos seis meses, a ronda negocial europeia tem sido marcada por avangos e
recuos, cedéncias e capitulacdes temporarias entre dois blocos politicos no seio da UE. E
este ponto de equilibrio entre as exigéncias dos designados paises frugais e paises do sul que
permitira compreender as medidas tomadas ao longo do Gltimo semestre e avalia-las, ndo s6
no seu impacto econémico, mas também politico, simbolizando o limite atualmente imposto
a novas medidas solidarias entre os Estados-Membros.

Neste ponto deve ser dada aten¢do a atuacdo da Comissdo Europeia, liderada pela
recém-eleita Ursula von der Leyen. A lider europeia, ainda em margo de 2020, inaugurou
uma postura firme na defesa pela necessidade de solidariedade entre os Estados-Membros?®,
demonstrando, além disso, o objetivo de alcancar novos compromissos entre os paises e de
criar medidas que possibilitassem o auxilio aos Estados e suas populacdes por parte da
Comissdo Europeia. Ha, neste contexto, avancos significativos a tratar, nem todos
diretamente correlacionados com a atuacdo direta da Comissdo Europeia, mas sem duvida
associados a forte mensagem de urgéncia que a sua lider transmitiu. Numa primeira
instancia, a suspensdo excecional e inédita das regras orgamentais do PEC no que toca a
despesa e divida publica para efeitos de combate a pandemia foi um sinal demonstrativo, por

parte da Comissdo, da motivacdo da Instituicdo Europeia em “fazer todos os possiveis para

quanto ao segundo, dados da Pordata, consultados em:
https://www.pordata.pt/DB/Portugal/Ambiente+de+Consulta/Gr%C3%A1fico/5813891.

203 Num discurso do Parlamento Europeu, a 26 de marco, a lider europeia referiu que "Quando a Europa
realmente precisou que olhdssemos uns pelos outros, muitos inicialmente olharam apenas por si proprios.
Quando a Europa realmente precisou de um espirito ‘todos por um'’, muitos inicialmente deram uma resposta
‘apenas por mim'. E quando a Europa realmente precisou de provar que esta ndo € uma 'Unido para o bom
tempo', muitos inicialmente recusaram-se a partilhar o seu guarda-chuva". Discurso da Presidente da Comissao
Europeia consultado em: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/speech_20 532
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salvaguardar o bem-estar dos europeus e da economia europeia”?®®. Outros se seguiram,
destacando-se a proposta de criagdo de um instrumento europeu de apoio temporario para
atenuar os riscos de desemprego numa situacdo de emergéncia (também designado Iniciativa
SURE) na sequéncia do surto de COVID-19. Como é possivel ler nos motivos que justificam
a proposta?®®, a Iniciativa SURE «é um dispositivo temporario suplementar destinado a
permitir assisténcia financeira da Unido até ao montante de 100 mil milhdes de EUR sob a
forma de empréstimos da Unido aos Estados-membros afetados», devendo ser este
disponibilizado «aos Estados-membros que precisam de mobilizar meios financeiros
significativos para combater as consequéncias econdmicas e sociais adversas ao surto de
COVID-19 no seu territério». Este instrumento temporario, que tem como objetivo mitigar
a despesa orcamental extra que os Estados-membros terdo para mitigar o impacto da crise
sanitaria na economia, permitira, entdo, a cedéncia de financiamento, através de empréstimo,
aos Estados-membros por parte da Comissdo Europeia, sendo o mesmo garantido pelos
restantes Estados-membros. Este instrumento inovador, legalmente legitimado pelo artigo
122.°n.°1 e 2 do TFUE, é uma derrogacao temporaria ao principio plasmado no artigo 125.°
do TFUE, encarando-se como um novo passo demonstrativo do «espirito de solidariedade»
entre os Estados-membros?®,

Deve-se, também, salientar, agora na variante da politica monetéria, a acdo tomada
pelo BCE, com o designado “Pandemic Emergency Purchase Program” (PEPP) anunciado
a 18 de marco de 2020. Este programa temporario e coincidente com o periodo da crise
sanitaria provocada pelo novo Coronavirus, propde-se a adquirir no mercado secundario
ativos, quer do setor privado quer do setor publico (onde se inclui obrigacdes de divida
publica), no valor de 750 mil milhGes de euros até ao final do ano de 2020, adicionando-se

aos 120 mil milhdes anunciados pelo BCE no dia 12 de margo de 2020. Este valor conjunto

204 O anlincio pode ser consultado na pagina oficial de twitter da lider europeia, em que repete a famosa frase
de 2012 de Mério Draghi, que aborddmos anteriormente. https://twitter.com/i/status/1241038877927903238.
205 Proposta de Regulamento do Conselho relativo a criagdo de um instrumento europeu de apoio temporario
pra atenuar os riscos de desemprego numa situagdo de emergéncia (SURE) na sequéncia do surto de COVID-
19, consultado em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020PC0139&from=PT.

206 A data que se escreve este trabalho, alguns dos efeitos da Iniciativa SURE ja poderdo ser parcialmente
enucniados. Assim acontece na realidade portuguesa, com este Estado-Membro a beneficiar de uma linha de
crédito de, aproximadamente, 5,9 mil milhdes de euros nos proximos trés anos. Este dispositivo europeu
possibilitard que o Estado Portugués beneficie de melhores condi¢bes de financiamento junto da UE, em
comparagdo com as taxas de rendibilidade exigidas pelo mercado, traduzindo-se numa diminui¢do dos
encargos associados a divida publica demonstrativa dos eventuais beneficios que a emissdo comum da divida
publica na Zona Euro proporcionaria aos paises com uma avaliacdo crediticia inferior.
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corresponde a cerca de 7,3% do PIB de toda a Zona?"’, tendo ja sido aumentado o seu valor
em 600 mil milnhdes de euros até final do ano de 20212%, Este instrumento desenhado pelo
BCE, primeiramente posto em pratica em 2012 com Mario Draghi para assegurar a
estabilidade da Zona Euro, possibilita, por um lado, a injecdo de liquidez no mercado,
assegurando a desobstrucao das linhas de crédito, essenciais para o investimento e consumo
que, por sua vez, sdo fundamentais para a estabilidade e relancamento da economia. Por
outro lado, essa injecdo permite influenciar as taxas de rendibilidade da divida publica dos
Estados-membros, reduzindo a yield exigida pelos mercados de capitais nos empréstimos
publicos, resultado essencial num periodo em que a despesa aumenta — fruto dos encargos
com a saude e prestacdes sociais que garantam a preservacdo dos rendimentos dos cidad&os
— e a receita diminui — gracas a diminuicdo da quantidade de matéria tributavel pela
suspensdo temporaria e abrupta da atividade economica.

Ainda na vertente da politica econémica comunitaria, resta-nos analisar uma nova
conquista europeia, de dificil consenso, mas que assegurard melhores condi¢des na
ultrapassagem da contracdo econdémica. O Plano Next Generation EU acordado na reuniao
extraordinaria do Conselho Europeu de 17 a 21 de julho, sob proposta da Comisséo
Europeia, é uma medida extraordinaria que tem como objetivo atuar rapidamente no impacto
econdmico provocado pela pandemia, atraves da cedéncia de financiamento aos Estados-
membros sob a forma de subvencGes e empréstimos, com um valor até 750 mil milhGes de
euros?®. Para financiar o plano, a Comissdo Europeia passa a ser autorizada a contrair
empréstimos em nome da UE nos mercados de capitais. Esta autorizagdo histérica enquadra-
se numa continua discussdo relativa a emissdo de divida publica conjunta, as designadas
eurobonds, recentemente apelidadas coronabonds e que trataremos em ponto seguinte. No
entanto, sublinha-se no documento oficial das conclusdes do Conselho Europeu de que esta
permissdo reveste-se de caracter excecional, sendo a mesma limitada «em termos de
dimensdo, duracdo e ambito». Neste contexto, € importante referir o contexto politico que

esteve na base desta decisdo. Como se disse, o debate relativo a consagracédo no acervo

207 LAGARDE, C. Resposta do BCE a emergéncia do coronavirus (19 de margo de 2020), artigo de opinido
do jornal Pdblico, consultado em: https://www.publico.pt/2020/03/19/economia/opiniao/resposta-bce-
emergencia-coronavirus-1908559.

28 Cfr. Informacdo do website oficial do Banco Central Europeu, consultado em:
https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.

209 Conclusoes da reunido extraordinaria do Conselho Europeu de 17 a 21 de Julho de 2020, consultado em:
https://www.consilium.europa.eu/media/45120/210720-euco-final-conclusions-pt.pdf.
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comunitario do instrumento de emissdo conjunta de divida ndo é novidade, tendo, contudo,
ganhado particular realce neste periodo conturbado. A questdo provocou a dualidade de
posicBes no seio da UE: por um lado o bloco dos designados paises frugais liderados pela
Holanda, intransigentes na permissdo desta reforma europeia®l®; por outro paises como
Franca, Espanha, Italia, Portugal ou Grécia, altamente pressionados no que toca ao critério
orcamental da divida publica, viram a oportunidade de reforma estrutural neste periodo?!t,
pressionando este passo historico num momento de choque simétrico e, por isso, sem a carga
de responsabilidade moral mobilizada em anteriores choques assimétricos. O next
generation EU é o principio de entendimento entre os dois blocos ideoldgicos possibilitando,
por um lado, a Comissdo Europeia financiar-se nos mercados em nome da Unido para
posteriormente canalizar esse financiamento para os Estados-membros que dele necessitem
para recuperarem economicamente, mas, por outro, fixando a sua excecionalidade,
temporalidade e dimensdo. Foi ainda garantido aos paises contrarios a reforma a reducédo das
contribui¢Ges anuais para o Orgamento da Unido baseadas no Rendimento Nacional Bruto
(RNB), sendo a diferenca suportada pelos restantes paises®'?. E, ent&o, notorio o esforco de
conjugacdo de interesses entre estes blocos politicos que, ndo sendo perfeito quanto a
resposta necessaria por VArios paises europeus e democraticamente estéril pela
secundarizacdo do Parlamento Europeu nessas concessdes, serd, sem duvida, um ponto de
partida para debate posterior.

Associado ao Plano Next Generation EU deve ser tido em conta a definicdo do
préximo Quadro Financeiro Plurianual (QFP) 2021-2027 e a reforma quanto aos recursos
préprios da Unido. O QFP é um ato juridico vinculativo da Unido, que se destina a garantir
que as despesas da Unido sigam uma evolucdo ordenada dentro dos limites dos seus recursos
proprios, sendo estabelecido por um periodo de pelo menos cinco anos e tendo o orgamento

anual da UE que respeitar este Quadro?'3. Quanto ao QFP 2021-2027 deve-se destacar a sua

20 FREIXES, S. Este “mendigar do Sul tem de acabar”. Como pensam os paises frugais (14 de junho de 2020)
artigo jornalistico do Jornal Expresso, consultado em: https://expresso.pt/politica/2020-06-14-Este-mendigar-
do-Sul-tem-de-acabar.-Como-pensam-0s-paises-frugais.

ZISANTIAGO, D., Costa, Sanchez e Macron enviam carta a pedir coronabonds (25 de margo de 2020), Artigo
jornalistico do Jornal de Neg6cios, consultado em: https://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/costa-
sanchez-e-macron-enviam-carta-a-pedir-coronabonds.

212 Cfr. ponto A30 das conclusGes do Conselho Europeu «Para o periodo 2021-2027, as contribuicdes anuais
baseadas no RNB da Dinamarca, da Alemanha, dos Paises Baixos, da Austria e da Suécia serdo reduzidas por
correcdes fixas. Os Estados-Membros em causa devem beneficiar de uma reducéo bruta da sua contribuicéo
anual baseada no RNB. Essas reducgdes brutas devem ser financiadas por todos os Estados-Membros, de acordo
com o respetivo RNB.».

213 Cfr. artigo 312.°, n.° 1 do TFUE.
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ligagdo umbilical ao novo plano Next Generation EU, ao assegurar a reforma do sistema de
recursos proprios e a criacdo de novos recursos proprios, com o objetivo destas receitas
serem utilizadas para o reembolso antecipado dos empréstimos contraidos pela Comisséo ao
abrigo do Plano Next Generation EU. Para tal, ficou consagrado nas conclusées do Conselho
Europeu extraordinério, a introducdo de um recurso préprio baseado nos residuos de plastico
ndo reciclados?', aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2021. Além disso, a Comiss&o devera
apresentar, no primeiro semestre de 2021, propostas relativas a um mecanismo de
ajustamento das emissdes de carbono nas fronteiras e a um imposto digital, a ser introduzido
até 1 de janeiro de 2023. Devera ser, também, apresentado por aquela Instituicdo Europeia,
uma proposta relativa a um regime revisto de comércio de licencas de emisséao, alargando-o
eventualmente a aviacdo e aos transportes maritimos. Além de tudo o que foi dito, consagra-
se 0 compromisso da Unido trabalhar, no decurso do proximo QFP, no sentido de introduzir
NoVos recursos proprios, destacando-se a possibilidade de um imposto sobre as transacdes
financeiras. Esta renovacdo e pluralidade nos recursos proprios da UE deve ser encarada
como um avanco substancial na politica fiscal comunitaria justificada pela necessidade de
suportar um programa de captacdo de financiamento nos mercados de capitais por parte da
UE para distribuir pelos Estados-membros mais afetados pelo choque sistémico do novo
Coronavirus.

Em jeito de conclusdo do percurso analitico da resposta da Unido a situacdo
pandémica que temos vindo a delinear, é possivel caracterizar a atuacdo da Unido como
intermitente, dependente e estruturalmente assente em compromissos dos executivos
nacionais: intermitente na sua resposta solidaria, ora possibilitando auxilio vital aos Estados-
membros em apuros, ora rejeitando-a por forca de interesses meramente nacionais;
dependente da negociagdo entre lideres nacionais e da influéncia politica e econémica de
cada um, dificultando ou até mesmo impedindo a assungdo de compromissos comunitarios
essenciais para a estabilidade do projeto europeu; estruturalmente assente em compromissos
e cedéncias dos executivos nacionais, assegurando-se uma evolucao das regras europeias de
acordo com 0s compromissos possiveis entre executivos, ao invés da intervencdo direta da
Instituicdo Europeia representativa de todos os cidaddos europeus, particularmente

demonstrativo do problema ja destacado de desvalorizagdo da democracia no sistema

214 Cfr. ponto 146. das conclusdes do Conselho Europeu, este novo recurso proprio sera composto «por uma
parte das receitas provenientes de uma contribuicdo nacional calculada com base no peso dos residuos de
embalagens de plastico nédo reciclados, com uma taxa de mobilizacéo de 0,80 EUR por quilograma.
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politico europeu perante a relagdo politica e diplomética entre os lideres dos executivos dos
Estados-membros.

7. REFORMAR O EURO: O CAMINHO SINUOSO VITAL

O caminho trilhado até aqui assentou, inicialmente, num estudo e caracterizacao de
uma Area Monetaria Otima para, seguidamente, partir para a analise da construcio e
evolugdo Zona Monetéria europeia e de como a sua atual estrutura impossibilita suprimir os
desafios econdmicos que ciclicamente surgirdo aos Estados-membros que a compdem. A
par desta problematica suscitou-se os desafios de governanga associados ao défice
democrético do sistema politico europeu como traco, também ele, caracterizante de toda a
Zona Euro, que impossibilita o desenvolvimento pleno do sentimento de cidadania europeia
e de progressiva intensificacdo do projeto europeu, necessarios para a suplantacdo dos
desafios econdmicos estruturalmente descortinados. O futuro do projeto europeu assente na
manutencdo de uma Unido Monetaria Europeia depende dessa acrescida integracao
econOmica e politica, de forma a assegurar que possa efetivamente responder as necessidades
economicas e sociais dos Estados-membros e dos seus cidaddos. Seguindo Stiglitz?®, o
desenho atual da Zona Euro é insustentavel e ndo corresponde as expectativas iniciais dos
seus apoiantes, em fazer convergir os Estados-membros e em incentivar o progresso e bem-
estar de todos os intervenientes. Tendo em conta isso, a questdo que hoje se deve colocar
sera «existir «mais Europa» ou «menos»; terd de existir maior integracdo econdmica e
politica ou a dissolucdo da Zona Euro tal como ela esta atualmente constituida».

Ja na introducdo deste trabalho afirmamos a intencdo de explorar as necessarias
reformas para o aprofundamento da integracdo economica e politica, deixando claro que na
nossa convicgdo a solucgdo futura para os Estados-membros seria a manutencdo do projeto
europeu, nunca a sua dissolucdo. Apos o0 percurso que, até aqui, trilhAmos mantemo-nos
convictos da solugdo de via Unica para um futuro estavel e promissor dos Estados-membros
e do continente europeu. De facto, de forma isolada, poucos seriam 0s paises europeus
capazes de se afirmarem politica, econdmica e militarmente no panorama internacional,

estando-lhes destinada — & semelhanca da realidade experienciada no segunda metade do

25 STIGLITZ, J. E. (2016). O euro... ob.cit., 315 e ss.
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século XX — a pressdo de se encontrarem geograficamente entre a ascensao asiatica e o
desejo americano em se manter a grande poténcia mundial ao longo do século XXI.

Nos pontos anteriores tentamos caracterizar a estrutura da Zona Euro, a sua
governanca e o0s seus defeitos, bem como a forma como esta realidade interfere no quotidiano
dos Estados-membros e suas populacdes. Desembocamos agora no leito das necessérias
reformas para a Area Monetaria Europeia, que possibilitardo construir um futuro
economicamente convergente, assente na solidariedade entre 0s povos europeus e
valorizando a cidadania europeia enquanto conjunto de direitos atribuidos aos cidadaos para
influenciar as decisbes politicas no seio da UEM e fiscalizar a atuacdo dos dirigentes
europeus, como se de decisores politicos nacionais se tratassem.

Neste caminho sinuoso vital destacaremos a importancia de repensar o sistema de
emissdo de divida publica pelos Estados-membros, preparando um sistema solidario de
emissdo de divida conjunta; destacaremos o problema do défice democratico que
consideramos, atualmente, existir na governanga da Zona Euro, contrapondo a emergéncia
de novas resisténcias que a mutualizacdo da divida publica e uma politica fiscal conjunta
podem fazer agudizar, encarando-as, contudo, como uma dificuldade que deve ser
ultrapassada e ndo como uma questéo limitadora, por si s, destas vitais reformas no seio da
Zona Euro; por fim, trataremos essa politica fiscal conjunta no seio da Unido Monetéria
Europeia, enquanto degrau a ultrapassar para alcancar a convergéncia econémica entre 0s
Estados-membros e para possibilitar a resposta comunitaria a choques assimétricos,
salvaguardando a estabilidade e o bem-estar de todos os cidadaos europeus.

Este sera o caminho que agora trilharemos, seguros de que por mais Sinuoso que
ele possa aparentar ser, a sua vitalidade para a manutencdo de uma Zona Euro préspera,
estavel, justa e de longo prazo, é indiscutivel, havendo como opg¢&o apenas a sua dissolucéo

e, consequentemente, a extin¢do de todo o projeto europeu.

7.1. Solidariedade na divida

Realcamos a dificuldade que a proibicéo do artigo 123.° do TFUE provocou para
os Estados-Membros da Zona Euro uma vez que, privados de se financiarem através do
banco central, tornaram-se dependentes do crédito concedido pelos mercados e das
condigdes impostas pelos mesmos, com resultados desastrosos durante a crise que abalou a

Europa, com os paises mais afetados a serem sujeitos a taxas de juro verdadeiramente
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insustentaveis, sendo condicionados a aceitar programas de resgate externos por ja ndo serem
capazes de aceder ao mercado de capitais.

Ao contrario do que acontecia antes da constituicdo da Zona Euro, atualmente os
Estados-Membros emitem divida numa moeda que ndo tém como controlar, ndo sendo
capazes de garantir o cumprimento das suas obrigagdes, aumentando, por iSso mesmo, 0
risco de incumprimento e, por consequéncia, o risco e a desconfianga dos mercados que
exigem taxas de rendibilidade superiores para concederem crédito aos paises da Zona Euro.
Para além disso, apesar de terem perdido a capacidade de moldar a politica monetaria, 0s
Estados-Membros ndo beneficiaram das vantagens sobre a emisséo de divida que poderiam
ter adquirido caso esta tivesse, também ela, sido centralizada numa Institui¢cdo Europeia.

No proximo ponto iremos analisar a viabilidade da emissdo conjunta de titulos de
divida publica na Zona Euro, assim como a assunc¢éo de responsabilidade pelas mesmas por
todos os Estados-Membros, e as principais vantagens e dificuldades deste passo de
integracdo orcamental. Compreenderemos que a problematica centra-se fundamentalmente
numa necessidade de cedéncia solidaria por parte dos Estados-membros mais ricos perante
os Estados-membros mais pobres, tendo ganhado particular relevancia atual com a crise
provocada pelo novo Coronavirus, como ja abordamos. A divergéncia estrutural entre paises
do Norte e do Sul parece poder ameacar a continuidade da Zona Euro, sendo, por isso

mesmao, 0 primeiro ponto deste nosso caminho sinuoso vital.

7.1.1. A emissado de Eurobonds

As eurobonds poderdo ser definidas como emissdes de divida publica emitidas
conjuntamente pelos Estados-Membros da Zona Euro, podendo a responsabilidade pelo seu
cumprimento ser conjunta ou solidaria entre os paises, e tendo a sua emissao como objetivo
fundamental a estabilidade financeira da Zona Euro?!®. Por esta delimitacdo do instrumento
entende-se a substancial diferenca que a sua implementacdo operaria na Zona Euro.
Atualmente, a emissao de divida esta a cargo de cada Estado-Membro, que se financia junto

do mercado de capitais, de forma isolada e consoante as necessidades proprias de

216 por esta Ultima caracteristica estar bem patente na ratio destas obrigacdes, Durdo Barroso, enquanto
presidente da Comissdo Europeia a 28 de setembro de 2011, designou-as como «obrigacGes de estabilidade»,
termo hoje encontrado nos documentos oficiais da UE, apesar da literatura especializada e a opinido publica
preferir o termo «eurobonds», pelo que também a utilizamos neste trabalho.

122



financiamento, ndo podendo, contudo, ignorar as exigéncias do PEC respeitante a divida
publica.

A escalada da divida publica dos paises integrantes da Zona Euro foi uma das
principais caracteristicas da crise econémica que assolou a UE a partir de 2008, tendo sido
notorio a falta de mecanismos, por parte do sistema politico e econdmico europeu, que
permitissem travar esse aumento, colocando em causa a propria manutencao da moeda Unica.
De facto, a centralizacdo da politica monetaria ndo se seguiu a centralizacdo da politica
orcamental, nomeadamente a emissdo de divida publica. Os Estados-Membros estariam
agora amputados do poder soberano de controlar a sua propria moeda e de se financiarem
junto do banco central, a0 mesmo tempo que se viam obrigados a emitir divida para o
mercado de capitais numa moeda que n&o tinham como controlar. Seguindo Grawue?!’, esta
situacdo torna que os paises economicamente mais frageis sejam encarados pelos credores
com desconfianca, podendo levar a aumentos das taxas de juro e quebras de liquidez,
potenciando situagfes de risco de incumprimento por parte dos paises obrigados. Num
documento oficial?'®, a Comissdo Europeia admite a existéncia deste problema e como a
procura de crédito, de forma individual, pelos Estados-Membros fragiliza o Euro e cria um
risco de sujeicdo dos paises e da moeda Unica a especulacdo dos mercados.

E neste contexto que faz sentido discutir a emissdo comum de obrigacdes por parte
dos Estados-Membros. Com a emissdo comum de eurobonds seria de esperar ganhos por
parte dos paises economicamente mais frageis, uma vez que beneficiariam da qualidade
crediticia dos restantes e que, por isso mesmo, seriam sujeitos a taxas de rendimento
(«yelds») mais baixas?!®. Para paises como Portugal este ponto é fundamental, uma vez que
possibilita que o pais ndo esteja sujeito a taxas verdadeiramente predatorias que dificultam
0 acesso ao crédito em momentos em que ele é prioritario. Para além disso, a emissdo comum
de obrigacdes salvaguardaria que os Estados-Membros, mesmo em caso de recessao
econdmica, teriam acesso ao mercado, ja que a concessao de crédito tinha como base todas

as economias pertencentes a Zona Euro e ndo o Estado-Membro em dificuldades, de forma

27 GRAWUE, P., Por uma mutualizacdo da divida da zona euro (17 de maio de 2013) artigo de opinido do
Jornal de Negocios, consultado em:
https://www.jornaldenegocios.pt/opiniao/economistas/detalhe/por_uma_mutualizacao_da_divida_da zona e
uro.

218 EUROPEIA, C. (2011).Livro verde sobre a viabilidade de introducdo de obrigacdes de
estabilidade (COM(2011) 818 final).

219 |bidem, 4 e ss.
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isolada. Os ganhos com esta politica permitem uma Unido Monetéria Europeia muito mais
forte e capaz de resistir as fases de recessdo dos ciclos das economias capitalistas??°.

E possivel avancar trés possibilidades para a emissdo de eurobonds, tendo em conta
0 grau de substituicdo das obrigacbes nacionais e a natureza da assuncdo de
responsabilidades que a obrigagdo faz surgir?®:: (1) A substituicio integral das emissdes
nacionais pela emissdo de obrigacGes de estabilidade, com garantias solidarias; (2) a
substituicdo parcial das emissdes nacionais pela emissédo de obrigacdes de estabilidade, com
garantias solidarias; (3) a substituicdo parcial das emisses nacionais pela emissdo de
obrigacOes de estabilidade, com garantias conjuntas mas ndo solidarias. Sendo coerentes
com a anélise que realizdmos no presente trabalho e destacando o papel fundamental que
estas obrigacdes tém para evitar uma proxima crise da divida na Zona Euro, consideramos
que a primeira opcao é a que melhor responde as dificuldades que os Estados-Membros e a
moeda Unica passaram na ultima crise econémica. Com a adocgado deste tipo de obrigacoes
seria possivel assegurar, na totalidade, a necessidade de financiamento dos Estados da Zona
Euro, independentemente da situacdo das financas publicas dos paises, centralizando a
emissdo da divida publica numa Instituicdo Europeia. Para além disso, com a
responsabilizacdo de todos os Estados-Membros, a qualidade crediticia das obrigagdes seria
superior, sendo possivel aos paises financiarem-se gozando de uma taxa de juro menor. E
precisamente neste ponto que a necessaria solidariedade dos povos europeus se deve
manifestar. A reduc&o dos custos associados ao financiamento que alguns Estados-Membros
irdo beneficiar estda umbilicalmente associado um prejuizo dos Estados-Membros
economicamente mais fortes, que verdo a taxa de juro exigida pelos mercados aumentar??2,

A necessaria solidariedade entre os Estados que comp&em a Zona Euro, e que acreditamos

220 Nesta perspetiva ja se aludiu ao movimento de alguns paises durante a pandemia do novo Coronavirus
exigindo a criacdo das entdo designadas Coronabonds. Essa carta historica assinada pelos primeiros-ministros
da Grécia, ltalia, Bélgica, Luxemburgo, Eslovénia, Portugal, Espanha e Franga reforca a importancia do
estabelecimento de um mecanismo de emissdo conjunta de divida publica por parte de uma Instituicdo Europeu
como forma viavel de resolver a consequente crise econdémica que alguns Estados-Membros esperam
mergulhar num futuro muito préximo. O reerguer da economia, para estes Estados, esta fortemente dependente
deste passo de solidariedade financeira entre os Estados Europeus, possibilitando a que paises ndo sejam
impossibilitados de relancar a economia por incapacidade de se financiarem no mercado secundério da divida
publica.

221 EUROPEIA, C. (2011). Livro verde... cit., 14 e ss.

222 O exemplo claro de um Estado prejudicado seria a Alemanha. A emissdo comum de eurobonds provocaria
0 aumento da taxa de juro associado aos titulos de divida da Alemanha.
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ser inevitavel, exige mesmo a alteracdo dos Tratados, possibilitando que a responsabilidade
de cada Estado-Membro possa ser partilhada??3.

O citado documento da Comissao alerta, alem disso, para algumas dificuldades de
implementacao associadas a mutualizacédo das dividas publicas que tendem a ser agudizadas
na adocdo da primeira opgdo. Com a emissédo comum das obrigac6es, a Comisséo alerta para
o risco da reducéo da disciplina orcamental da Zona Euro, ndo estando os paises tao sujeitos
ao poder regulador dos mercados, uma vez que a responsabilidade pela assun¢éo do crédito
seria partilhada com os restantes Estados-Membros. A emissdo comum de eurobonds exigira
uma alteracdo significativa na governacdo da Zona Euro, sendo inevitavel o reforco das
politicas econdmicas e orcamentais comuns, bem como da supervisdo multilateral,
atribuindo maior poder de definicéo e de execucdo as Instituicdes Europeias??*. E neste ponto
que se levanta a questdo do défice democréatico na governagdo da Zona Euro, a ser tratado
com maior enfase no ponto seguinte. Para j& parece-nos ser de rejeitar o argumento contrario
ao estabelecimento da emissao de obrigacdes de estabilidade com responsabilidade solidaria,
pela mesma colocar em causa a disciplina orcamental dos Estados-membros, que ja ndo
sentiriam o peso da regulacdo por parte dos mercados de capitais. Na compreensdo do
sistema politico europeu como um sistema democréatico, um tal avanco de integracdo ndo
deve ser interpretado como a suspenséo dos mecanismos de disciplina orcamental, mas antes
como uma oportunidade particularmente interessante para o aprofundamento da integracao
politica, com a assembleia representativa dos cidaddos europeus a assumir o papel de
fiscalizacdo da atuacdo orcamental dos Estados-membros, numa afirmacédo do da primazia
democratico-parlamentar fundante dos sistemas politicos das na¢des europeias. Na nossa
compreensdo, a preocupacao legitima de surgimento de governos despesistas, na resposta ao
problema ndo devera ser mobilizada a capacidade dos mercados em condicionar as opgoes
do proprio executivo legitimado democraticamente. A Unica condicionalidade possivel a

atuacdo de executivos legitimamente eleitos sO podera ser exercida por uma assembleia

223 Seria necessaria uma alteracdo ao artigo 125.° n. °1 do TFUE onde se 1é «Sem prejuizo das garantias
financeiras mutuas para a execucdo conjunta de projetos especificos, os Estados-Membros ndo séo
responsaveis pelos compromissos dos governos centrais, das autoridades regionais ou locais, ou de outras
autoridades publicas, dos outros organismos do setor pdblico ou das empresas publicas de outros Estados-
Membros, nem assumirdo esses compromissos.», no sentido de possibilitar a assuncéo de responsabilidades
solidérias entre os Estados-Membros. J& analisimos uma excecdo a este principio ja consagrado no TFUE,
contudo, para a possibilidade de consagracdo de um mecanismo permanente, seria necessario a exclusao desta
regra.

224 GRAWUE, P. (2013). Por uma mutualizagio da divida... cit.
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representativa de cidaddos, reforcando o seu poder de fiscalizagdo dos governos nacionais e
0s mecanismos capazes de orientar a politica econémica e orcamental dos Estados-membros,
num reforco da compreensdo de um sistema soberano multinivel. E este ponto é
particularmente importante na nossa visdo de reforma necessaria do sistema politico e
econdmico europeu. Apesar de entendermos que o refor¢o dos poderes das Instituicdes
Europeias é necessario e urgente para a manutencdo da Unido Monetéria Europeia, esse
fortalecimento ndo podera ser feito na linha que a UE tem seguido, a revelia dos cidadaos
europeus, ndo lhes atribuindo meios de influenciarem o poder decisério nas areas
econdmicas e orgcamentais em Bruxelas. E a questdo enunciada que nos preocupara no
proximo ponto, através da defesa da criagdo de uma assembleia especifica da Zona Euro e o

seu necessario reforco de poderes em relacdo a Comissdo Europeia e ao Conselho.

7.2. Democracia europeia

Neste trabalho temos vindo a suscitar a problematica do defice democratico no
sistema politico europeu, quer nos modelos de governanca da Instituicdo relevante na direcéo
monetaria da Zona Euro, caracterizada como marcadamente técnica e apolitica, quer no
reforco dos poderes das Instituicdes Europeias através do esvaziamento dos poderes de
orientacdo, definicdo e fiscalizacdo das politicas econémicas, orcamentais e fiscais das
assembleias nacionais. Esta dupla caracterizacao do sistema politico europeu, concretamente
da Zona Euro, levanta, portanto, a questdo de compreender se este respeita as exigéncias de
um sistema democratico e, consequentemente, se o poder das Instituicbes Europeias,
vinculativo e capaz de influenciar as vidas dos cidaddos europeus, podera ser considerado
legitimo.

Parece-nos seguro poder afirmar que quando a UE inaugurou o seu sistema politico
multi-nivel veio também estender, de forma consideravel, a cadeia de legitimidade das
decisbes politicas comunitarias sobre assuntos até entdo exclusivos das assembleias ou
governos nacionais e com efeitos diretos e vinculativos para os cidaddos europeus. Entre
Cidadao e decisor final, a UE construiu um imenso fosso que impossibilitava conceber o

sistema como legitimado democraticamente??®, sem os cidaddos terem a capacidade de

225 Cfr. MOREIRA, V. (2017). "4 vontade dos cidaddos... ob. cit., «A integracdo europeia traduziu-se numa
compressdo da soberania nacional e, por consequéncia, uma constricdo da democracia nacional».
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fiscalizar ou de orientar politicamente os decisores comunitarios finais. Neste sistema
legislativo democraticamente fragilizado, a inclusdo do Parlamento Europeu como
Instituicdo Europeia com poderes legislativos veio reverter o principal argumento eurocético
relativo a integracdo europeia no seculo passado, que encarava a transicdo de poderes dos
parlamentos nacionais para o Conselho como uma corrosdo das democracias europeias
parlamentares, substituidas pela iniciativa legislativa assente em  acordos
intergovernamentais. Esta assembleia europeia, apesar de ja consagrada no Tratado de
Roma, ai designado por Assembleia como um 6rgdo de representacdo indireta constituido
por deputados nomeados das assembleias nacionais, so veio responder parcialmente aos
anseios de uma representatividade mais direta dos cidaddos, inicialmente com a alteragéo do
seu nome para o atual em 1962, seguido da consagracao da eleicao direta dos seus deputados
por parte dos cidadaos europeus através de um ato do Conselho de 20 de setembro de 1976,
0 que possibilitou a primeira eleigéo direta e universal em 1979, seguido das alteragdes no
procedimento legislativo comunitario a partir do Ato Unico Europeu em 1986 e, mais tarde,
com o Tratado de Lisboa a assegurar a esta Instituicdo Europeia a participacdo no processo

legislativo ordinario da Unido??

. Com estas alteracdes culminadas em 2007 com o Tratado
de Lisboa, a UE mitigou grande parte das criticas associadas ao défice democréatico do
processo decisorio europeu, aproximando-se, em grande parte das tematicas de atuacdo da
UE, de uma democracia representativa de tipo federal, com o processo legislativo dividido
entre Parlamento Europeu (eleito diretamente pelos cidaddos europeus) e pelo Conselho
(composto pelos governos nacionais) e com a atribuicdo de poderes reforcados ao
Parlamento Europeu, de eleicdo e controlo da Comissdo Europeia. Assim, tendemos a
afirmar que o atual sistema politico europeu tem alterado substancialmente desde a sua
formacdo, com o Parlamento Europeu, ao longo das décadas, a afirmar-se como uma

Instituicdo central de todo o sistema, caracterizando a UE como uma construgéo

226 Este processo legislativo esta consagrado no artigo 294.° e contrapde-se aos varios processos legislativos
especiais consagrados nos tratados. O processo legislativo ordinario é essencialmente caracterizado pela
iniciativa legislativa ficar a cargo da Comissao Europeia, que apresenta a sua proposta ao Parlamento Europeu
e ao Conselho, que assumem em mesmo plano o estatuto de co-legisladores ordinarios. A consagracao deste
processo legislativo como ordindrio no quadro juridico comunitario traduz-se num inegavel refor¢o do
Parlamento Europeu no processo legislativo europeu, reforcando-se a vertente parlamentarista do sistema
politico, o que passa a significar que o contetdo dos atos legislativos da Unido traduzem o acordo entre os
representantes dos cidaddos europeus com os representantes dos Estados-Membros, sob proposta da Instituicdo
Europeia que deve representar os interesses especificos da Unido. E, desta forma, inegavel a vertente federalista
do sistema, com as suas duas camaras legislativas e iniciativa entregue a Instituicdo executiva.
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marcadamente assente nas raizes parlamentaristas europeias??’, assumindo-se 0 PE como
colegislador e portanto interveniente direto do processo legislativo ordinério, sendo eleito
diretamente — por contraposicdo do Conselho engquanto cadmara alta representativa dos
governos nacionais no sistema — e tendo uma forte influéncia na eleicdo e controlo da
Comissdo Europeia, revertendo a tradicional ideia de neutralidade e tecnicidade associada
aquela Instituicdo para ser substituida pela visdo marcadamente politizada e representativa
do azulejo politico parlamentar.

Apesar de se poder afirmar globalmente a centralidade e importancia que o PE tem
vindo a ganhar no sistema politico europeu, continua a existir uma forte resisténcia para que
a Instituicdo possa assumir esse grau de importancia em algumas areas de atuacdo da Unido.
No nosso trabalho cumpre assinalar a permanéncia desse défice no que concerne as matérias
afetas a UEM, portanto, no que toca a politica monetaria, a orientacdo econdémica e as regras
orcamentais comunitérias que afetam diretamente o bem-estar dos cidadaos europeus que
compdem aquela comunidade politica.

Neste trabalho temos vindo a tratar a influéncia das decisdes em matérias
monetarias, econdmicas e or¢camentais por parte das Instituicdes Europeias no bem-estar dos
cidaddos dos Estados-membros, bem como as alteragdes que a criagdo da Unido Monetéria
Europeia operou nos 6rgdos nacionais, exigindo uma transferéncia em larga escala de
poderes das assembleias e governos nacionais para 0 Conselho e Comissédo Europeia. Por

estas assinaladas caracteristicas tendemos a afirmar, em linha de outros?®

, @ urgéncia da
emergéncia de um sistema de governo préprio da Zona Euro que possibilite renovar a
legitimidade democréatica desgastada pela restricdo dos poderes nas matérias assinaladas das
assembleias ou governos nacionais. Assim, para consolidar o principio primazia
democratico-parlamentar, legitimando as decisdes europeias capazes de impactar a vida dos
cidadéos dos Estados-membros da Zona Euro de forma vinculativa, ainda que indireta, a
constituicdo de uma nova assembleia representativa da comunidade politica constituida
pelos cidaddos destes paises € um passo vital neste caminho sinuoso que temos vindo a
trilhar. Por um lado, o surgimento desta nova Instituicdo permitiria reforcar a integracéo

europeia entre os Estados-membros integrantes da Zona Euro, possibilitando um reforco da

227 prova disso mesmo € o facto do Parlamento Europeu ser referido em primeiro lugar no artigo 13.°, n.° 1 do
TUE. Assim, na linha de Jénatas Machado, na Unido Europeia é consagrado o principio da primazia
democratico-parlamentar. Cfr. MACHADO, J. E. (2014). Direito da Unido... ob. cit., p. 117.

28 HENNETTE, S., PIKETTY, T., SACRISTE, G., & VAUCHEZ, A. (2017). Por um tratado... ob. cit.
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fiscalizacdo das politicas econdémicas e or¢camentais dos mesmos — reforgo legitimado por
um sistema de autogoverno da comunidade politica constituida pelos cidaddos daqueles
Estados ao invés da ja criticada regulacdo assente nos mercados de capitais — e a constituicdo
de mecanismos de recuperacdo econdmica e de combate a choques econdmicos assimeétricos
no seio da Zona, como a emissao comum de divida publica ou a constituicdo de uma politica
fiscal comum como base de um orgamento comum capaz de alocar fundos a regides a bracos
com uma recessdo econdmica; por outro lado, esta assembleia europeia restrita permitiria a
transferéncia de poderes atualmente atribuidos ao Conselho ou a Comissao, refor¢ando a
vertente parlamentarista da democracia da Unido e possibilitando um maior controlo e
definicéo por parte dos cidaddos do mandato e da governanca das Instituicdes Europeias com
poder decisério nas matérias em apreco, bem como dos seus lideres politicos. Neste ultimo
ponto dever-se-a destacar o BCE que, como ja abordado no ponto 4.3., mantém um mandato
restrito cristalizado nos tratados, sendo o seu presidente nomeado pelo Conselho Europeu,
caracteristicas fundamentais para se encarar esta Instituicdo como essencialmente técnica e
independente do poder politico comunitario. Como também nesse ponto defendemos, a
atuacdo do BCE podera influenciar seriamente a estabilidade financeira dos Estados-
membros, ndo sendo o resultado da sua politica neutro. Por isso mesmo, a sua atuacao tera
de ser associada op¢des politicas impossiveis de desprezar. A formacdo desta assembleia
representativa dos cidadaos europeus poderia permitir uma adaptacdo do mandato do BCE
por parte desta Instituicdo associado as decisGes de politica econdmica fixadas por este
parlamento, possibilitando ainda uma maior participacdo na elei¢do e controlo do lider do
BCE, reconhecendo a sua condicédo de verdadeiro agente politico da Zona Euro, responsavel
por uma Instituicdo também ela politica, contrariando a atual tese que pugna pela sua total
independéncia perante o poder politico.

Naturalmente, este passo vital para assegurar um fortalecimento da democracia no
seio da Zona Euro integra-se no caminho sinuoso que temos vindo a trilhar. A constituigdo
desta nova assembleia e a transferéncia de poderes para a sua esfera politica, bem como as
alterac6es no proprio BCE, exigiriam uma revisdo dos tratados europeus, um processo de
revisdo para o alcance de uma maior integracdo dificil de alcancar pelo avanco do
euroceticismo no quadro politico de alguns Estados-membros. Ainda assim, a utilizagdo do

mecanismo das cooperacdes reforcadas — também ja abordado quando analisamos 0 TECG
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— poderia possibilitar a celeridade do aprofundamento entre alguns paises, estendido
progressivamente aos restantes Estados-membros.

Apesar do reconhecimento da sua sinuosidade mantemos a posicdo da sua
vitalidade na reforma da UE, concretamente da Zona Euro, permitindo, por um lado, dotar a
sua atuacdo de uma reforcada legitimidade democrética assente numa assembleia
representativa da comunidade politica constituida pelos cidaddos dos Estados-membros
participantes e, por outro lado, através desse reforgo democratico-parlamentar possibilitar a
integracdo econdémica entre os Estados-membros, dotando a Zona Euro de mecanismos de
resposta a recessdo econémica no seu interior e, desta forma, alcancar uma area monetaria
6tima. E precisamente neste Gltimo ponto que focaremos a nossa atencdo final por
defendermos — como o fizemos no ponto 2. — que uma politica fiscal comum possibilitadora
de transferéncias entre regides da area monetaria constituida é uma condicéo sine qua non

para assegurar que os beneficios da sua fundacao sao superiores aos prejuizos.

7.3. O degrau da fiscalidade

Como ja analisamos quando tratamos as caracteristicas essenciais para a
constituicdo de uma Area Monetaria Otima, a Unido Monetaria Europeia nio fundou
simultaneamente uma politica fiscal comum. Esta omissdo de um sistema fiscal a escala
comunitaria devera ser considerada como uma imperfeicdo de toda a construcdo da area
monetaria, impossibilitando, como vimos, a atuacéo coerente das Instituicbes Europeias as
exigéncias de um choque assimétrico que abalasse a economia de um Estado-membro. A
resisténcia por parte dos Estados-membros de adocdo deste mecanismo tipicamente
federalista tem levado & impossibilidade de constituicdo de mecanismos de transferéncias
financeiras entre as varias regides da Zona Euro, das mais prdésperas para as mais
carenciadas, mecanismos esses que permitiriam esbater os prejuizos suscitados com a
fundagédo da Unido Monetaria Europeia.

Para se compreender a problematica que estamos agora a tratar, &€ importante
encararar aquilo que é o instrumento juridico que consagra as receitas a arrecadar por parte
de um Estado e a sua afetacdo a despesa publica. O orcamento nas comunidades politicas
europeias tem tido, ao longo da Histdria, um papel central da vida politica de cada nacdo,

numa legitimacdo do poder de autorictas do Estado, através da autorizagcdo parlamentar de
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receitas e despesas, para reter parcelas do patriménio do cidaddo e para que as mesmas
possam ser afetadas a rabricas de despesas que se considerem responder ao interesse coletivo
daquela comunidade politica. Assim, um aprofundamento da integracdo politica e
econdmica da UE levou, com a prossecucado por parte das Instituicdes Europeias de algumas
matérias anteriormente exclusivas dos Estados-membros, & constituicdo de um orgcamento
da UE, prevendo as suas receitas proprias e as suas despesas, promovendo simultaneamente
um refor¢o da cidadania europeia e do principio da primazia democratico-parlamentar, com

0 PE a ocupar um lugar central na sua elaboragio e aprovagio??°

. Apesar da consagracao de
um orcamento comunitario com o objetivo de fixar e suportar a despesa inerente a
prossecucdo dos objetivos da Unido, o0 mesmo limita-se a pouco mais que 1% do RNB do

conjunto dos paises da Uni&o?3°

, muito aguém das realidades dos sistemas politicos federais,
nos quais, como ja vimos, encontramos suficientes semelhancas para os poder comparar. De
facto, o peso do orcamento central em relacdo ao PIB nas federac@es politicas oscila entre
0s 18% e o0s 40%2%, possibilitando antever nestas realidades um verdadeiro federalismo
fiscal, sendo um vetor central naquelas comunidades politicas ao possibilitar que, quando
um regido sofre uma quebra da procura e da atividade econémica, as transferéncias
financeiras de outras regifes présperas que, através do estimulo da procura, permitem o
relancamento da economia, compensando o choque assimétrico inicial.

O que foi dito comprova a ineficacia atual do orcamento da Unido para suportar um
sistema fiscal comunitario que alargasse as suas receitas posteriormente canalizadas das
regibes mais prosperas para as regides mais carenciadas, salvaguardando a estabilidade
econémico-financeira e de desenvolvimento no interior da UE. Ndo € contudo a
problematica central do caminho sinuoso vital que temos vindo a trilhar. A inexisténcia de
um orcamento especifico da Zona Euro, que compreendesse esta politica fiscal comum e
esta solidariedade assente nas transferéncias dos excedentes de uns para o desenvolvimento
dos outros, cumprindo a necessaria estabilidade, crescimento, capacidade de resposta e
convergéncia no seio da Area Monetaria, continua a ser uma realidade. Quando

enquadramos esta omissdo que as fungbes de um potencial orcamento da Zona Euro

229 Cfr. Artigo 314.° TFUE.

20 Cfr. Considerando A28 das conclusdes do Conselno Europeu de julho de 2020
https://www.consilium.europa.eu/media/45120/210720-euco-final-conclusions-pt.pdf.

231 Cfr. MARQUES, A. (2006). A Economia... ob. cit., p. 439.
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posssibilitaria explorar, compreendemos a necessidade incontestavel deste aprofundamento
economico e politico no seio da Zona Euro?32,

Por um lado, a inexisténcia de um orcamento da Zona Euro, ndo possibilita a
producdo de bens e servigos publicos comuns a todos os Estados-membros atraves da
alocacdo das potenciais receitas or¢camentais a producdo desses mesmos bens e servigos.
Desta forma, a Zona Euro € incapaz de assumir despesas associadas ao investimento publico
nas varias regides da Zona Euro, despesas essas essenciais para o0 aumento da produtividade
e competitividade econdmicas, geradoras de crescimento e emprego. Esta funcéo de afetacdo
de recursos financeiros préprios a prossecucdo do investimento publico torna-se
particularmente vital, como ja dissemos, em momentos de recessao econémica, em que 0S
recursos orcamentais nacionais encontram-se altamente pressionados pela quebra das
receitas e aumento das despesas e, portanto, em que o investimento publico se ressente,
diminuindo drasticamente ou praticamente desaparecendo. Nestas situagdes, a transferéncia
dos recursos das regifes prospera para as regides em recessdo possibilitaria manter ou
aumentar o investimento puablico, incentivando o relancamento da economia através do
investimento publico. Além do investimento, a alocacdo de recursos de regifes mais ricas
para as regides em recessao possibilitaria auxiliar a suportar a despesa publica associada a
quebra econdémica, como é o caso das prestagdes sociais como o subsidio de desemprego, ou
aos bens publicos fundamentais para a manutencdo do bem-estar social, como é o caso do
servico nacional de salde ou de educacao.

Por outro lado, a existéncia de um or¢camento da Zona Euro que tivesse na sua base
uma politica fiscal comum capaz de o dotar de recursos proprios expressivos possibilitaria
também assumir uma funcéo de redistribuicdo no seio da area monetéaria, com 0s objetivos
fundamentais de alcangar a coesao social e a convergéncia econémica no seu interior. Com
a abolicdo das barreiras comerciais e dos instrumentos de controlo cambial, os Estados-
membros menos desenvolvidos deixam de ter os mecanismos que lhes possibilitariam
competir economicamente com os paises mais desenvolvidos. Desta feita, por si s0, 0s paises
deficitarios, ao verem-se impedidos de recorrer a estes mecanismos tradicionais de
competitividade comercial, sofrem inevitavelmente com a correcdo necessaria destes

desequilibrios, correcdo que seria simplificada e suavizada, através do orgamento, com a

Z2PINTO, A. M. (2019). O EURO: Desafios e Reformas... ob. cit., 195 ss..
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redistribuicdo de recursos das regides mais desenvolvidas para as competitivamente mais
fragilizadas, promovendo a coes&o social e convergéncia econémica comunitarias.

O orcamento ocuparia, ainda, uma terceira funcao fundamental no seio da Zona
Euro. Com o instrumento orcamental comunitario seria possivel cumprir uma funcéo de
estabilizacdo macroecondmica, acompanhando os ciclos econémicos das Varias regides que
constituem a area monetaria, com a politica orgamental comum. Como tratdmos ao longo de
todo o trabalho, com a adocdo da moeda unica e consequente aboli¢cdo do controlo da sua
prépria moeda por parte dos Estados-membros, impossibilitanto a emissdo de moeda para
financiar o proprio Estado, a utilizacdo da politica orcamental nacional com a finalidade de
estabilizacdo macroecondémica que agora descrevemos ficou condicionada, acrescendo-se,
ainda, as limitacGes significativas das regras orcamentais europeias. Ja avan¢camos o
resultado, em pontos anteriores, desta inoperancia. Com a inexisténcia de um orcamento para
a Zona Euro, e com a limitagdo da politica orcamental nacional, nas fases de recessdo do
ciclo econémico, os Estados-membros deixam de poder contar com o orgamento como um
instrumento de estabilidade macroecondmica, permitindo a captacdo de financiamento no
mercado, aumentando a despesa publica e/ou diminuindo a sua receita proveniente dos
impostos, aumentando, desta forma, a procura agregada e esperando, assim, o relangcamento
da economia.

A Zona Euro tem hoje a dificil tarefa de trilhar este caminho sinuoso, mas vital. A
compreensdo de uma politica fiscal comum possibilitara perseguir estas trés fungdes da
politica orcamental analisadas, contribuindo para uma otimizacdo econdmica da Area
Monetéria Europeia, atuando em algumas das problematicas que remontam da sua fundacéo
e que se mantém com uma importancia central. Por outro lado, este aprofundamento
econdémico comunitario acarreta um simultaneo aprofundamento politico, assente no
principio da primazia democratico-parlamentar, dando expressdo a vontade da comunidade
politica constituida pelos cidaddos europeus, representados numa assembleia do Euro. Como
defendemos no ponto anterior, esta nova Instituicdo Europeia devera ser o eixo central da
vida politica e econémica da Area Monetaria Europeia, legitimando as necessarias
transferéncias de poder para a esfera de soberania comunitaria, ndo sendo para nés
defensavel a constituicdo de um orgamento da Zona com implica¢fes na politica fiscal e
orcamental se a sua discussdo e aprovacdo ndo for entregue a uma assembleia

democraticamente representativa dos cidadaos europeus.
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Esta dupla reforma europeia encerra 0 caminho SinuUOSO que NOS pPropusemos a
descrever, quanto & sua necessidade e adequagio para o alcance de uma Area Monetaria
Europeia otimizada do ponto de vista econdmico, e para uma area politica otimizada quanto
a sua fundamentac?o e alcance. E naturalmente um caminho que esbate as profundas marcas
das soberanias nacionais, avancando para uma construgdo tipicamente federalista que
acreditamos ser o Ultimo reduto para a preservacao do projeto europeu, da sua estabilidade,
do crescimento harmonioso e convergente dos Estados-membros que partilham a moeda
Unica e que salvaguarda o bem-estar dos seus cidad&os. E neste avanco que se descortina a
possibilidade urgente da Zona Euro encarar os problemas de determinado Estado-membro
como comuns, desenvolvendo respostas também ela comuns, e da ascensdo de questdes
verdadeiramente regionais, em que s6 um esforco coletivo e solidario é capaz de dar resposta.
Uma Europa a bragos com fases de depressdo econodmica, crise de refugiados, ascensdo de
autoritarismos e uma crise climatica global s6 vera solugdo na fundacdo e financiamento de
bens e servicos publicos comunitérios, definidos pela vontade dos cidaddos europeus e
suportados pela solidariedade fiscal de todos os operadores econémicos comunitarios. E é
neste aprofundamento do pacto or¢camental, fiscal e social comunitario que antevemos esses
sinais concretos da solidariedade europeia necesséaria, construindo para os cidaddos europeus
«um modelo original de desenvolvimento social, equitativo e sustentavel (...) e de fazer
contribuir equitativamente os que ganham com a globalizacgdo para o financiamento dos bens
e servicos publicos cuja falta se sente hoje de forma cruel.»?%

Concluimos este ultimo ponto daquilo que tracdmos como o caminho sinuoso vital
da Zona Euro para a sua otimizacdo econdémica e reforco da legitimidade politica,
antecipando um possivel conjunto de impostos europeus que a analisada assembleia poderia
inscrever no orgamento da Zona Euro para financiar os bens e servigos publicos europeus
que assim definisse. Seguindo o citado manifesto para a democratizacdo da Europa onde,
entre todos, se realca o contributo de Piketty, que também ja tinha adiantado a importancia
destes impostos na sua obra O capital no século XXI, a Zona Euro podera avangar com quatro
grandes impostos: imposto sobre os lucros das grandes empresas; imposto sobre o0s
rendimentos elevados; imposto sobre os grandes patrimonios; imposto sobre as emissdes de

carbono. Pela proposta compreende-se a estreita ligacao a exigéncia de solidariedade no seio

23 Manifesto para a Democratizagdo da Europa, consultado em: http://tdem.eu/wp-
content/uploads/2018/12/Manifesto_PT.pdf.
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da Zona Euro, além da necessaria solidariedade entre Estados-membros que ja abordamos,
potenciadora de coesdo social e bem-estar de todos os individuos através da redistribuicao
de rendimentos em toda a comunidade e a prossecucdo de politicas or¢camentais de

investimento pablico em rabricas como o ensino, salde ou inovagéao.

8. CONCLUSAO

Chegados ao ultimo ponto desta dissertacdo, é de fundamental relevancia tecer
algumas consideracdes finais, com a finalidade de cimentarem o plural muro de analise que
construimos até aqui.

Desde o momento em que enquadrdmos o tema de estudo, enuncidmos a espigosa
tarefa que se seguia, com o projeto europeu e a sua sustentabilidade a apresentarem-se como
um nodulo problematico complexo, trespassado por um eixo de novidade e imprevisibilidade
que implicam o natural insucesso de quem sobre ele se debruca, caso ndo tenha a habilidade
de o circunscrever. Posto isto, naturalmente compreendemos que 0 projeto europeu e 0 Seu
avanco para um sistema politico mais robusto e capaz de responder a totalidade das questdes
que a realidade lhe apresenta, ndo se podera resumir ao aperfeicoamento da sua unido
monetaria, através da adocdo de uma politica orcamental e fiscal comum, e na correcéo do
défice democréatico imperante nestas matérias. Outras questfes desafiantes ficam excluidas
desta apertada malha com que exploramos o oceano europeu, tais como a crise dos
refugiados, a fragilizacdo do projeto com saidas como o Brexit, o desejo imperialista russo
a leste, a ascensdo de correntes autocraticas contrarias aos principios fundantes de um
sistema politico europeu de direito democratico, como na Hungria ou na Pol6nia, ou a
emergéncia climatica, coincidente com a necessidade de exploragéo e gestdo dos recursos
ambientais de forma coletiva e sustentavel, como os oceanos, as florestas ou a agua potavel.
Desta feita, nunca ambiciondmos encontrar a verdadeira solugdo final, as condi¢des
imprescindiveis para o alcance do «admiravel mundo novo» europeu — numa utilizacéo
pouco exata do titulo da soberba distopia de Huxley —, mas antes o confronto do atual estadio
de evolucdo monetéria e econdmica da UE e o caminho sinuoso vital para alcancar a sua
otimizacdo, por considerarmos que nela, por um lado, se encontra a Unica oportunidade de
manutencdo de todo o projeto integrador europeu e, por outro, se alcanga a etapa mais

determinante do projeto europeu para encarar os restantes desafios com uma maior coesao e
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resiliéncia em toda a regido. Ou seja, acreditamos que para manter os beneficios alcangados
no passado pelo processo de integracdo europeia, como a paz regional, o desenvolvimento
dos sistemas democraticos ou a fundacdo e coesdo do Welfare-state, a otimizacdo da Unido
Monetaria Europeia através da solidariedade entre os Estados possibilitadora de uma
centralizacdo do poder orcamental e fiscal em Instituicdes Europeias proprias da Zona Euro,
organica e funcionamelnte imbuidas pelas exigéncias do principio da primazia democratico-
parlamentar, é fundamental para o fortalecimento do sistema politico dual caracteristico da
UE, numa aproximacdo clara de um sistema federalista que, por outro lado, permitird
responder aos recentes desafios que ocupam a regido, libertando os caminhos de atuacéo
conjunta, atualmente obstruidos pelos valores nacionalistas e pela nogdo de soberania restrita
aos Estados-nacéo.

E precisamente esta Ultima consideracdo que nos parece pertinente agora avancar.
Como acreditamos ser demonstrado ao longo de todo este trabalho, a posi¢do adotada assenta
nesta compreensdo de ascensdo de um novo sistema politico na Europa, baseado na
comunidade politica constituida por todos os cidaddos europeus encarados como tais,
esbatendo gradualmente a percecdo geopolitica de Estado-nacdo delimitado
geograficamente por fronteiras politicas e assente num povo homogéneo que partilha uma
cultura prépria e indelével. Acreditamos que a ordem mundial inaugurada no pés-guerra e
que projetava a constituicdo de plataformas multilaterais de entendimento entre os Estados-
nacdo esta praticamente esgotada na sua funcionalidade, apesar da sua indiscutivel
importancia durante toda a metade do século XX. Prova disso é a faléncia progressiva de
algumas organizagOes caracterizadoras do sistema, como a Organizacdo Mundial do
Comércio, a Assembleia Geral das Na¢des Unidas ou os acordos de Bretton Woods, as maos
de novos focos de protecionismo e pela preferéncia de plataformas de entendimento
regionais.

O mundo esta, portanto, a mudar. A globalizacdo econdmica empreendeu uma
mudanga da perce¢do da organizagdo politica dos Estados-nagdo, resvalando a sua
tradicional soberania exclusiva para estruturas supranacionais, que foram esbatendo as
fronteiras ficticias do mapa geopolitico. A substitui¢cdo das pequenas células independentes
nas plataformas de entendimento mundiais por sistemas orgénicos mais complexos
agregadores dessas vontades nacionais numa posi¢ao unica, parece ser a op¢ao que permitira

a manutencdo de um sistema representativo de todos 0s povos, a0 mesmo tempo que nao
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fica em xeque pela sua inoperancia funcional. Nesta mudanga, a UE j& tem ocupado um
papel importante, participando no sistema mundial como organizacdo representativa da
vontade dos cidad&os europeus considerados nessa condico. E na antecipacéo do expectavel
reforco da necessidade de integracdo regional (ou mesmo continental) para a resolucdo dos
desafios prementes da humanidade que nos parece de valorar com particular intensidade a
via europeia de constituicdo de um sistema federal assente na sua unido monetéria, dotando-
0 com 0s mecanismos imprescindiveis para alcangar a convergéncia e a Coesdo entre 0s
Estados-membros, aligeirando substancialmente as resisténcias nacionalistas que se
entrincheiram essencialmente nos custos econémicos e de legitimidade politica da atuagéo
das Instituigdes supranacionais.

Pelo que ficou dito, acreditamos que o decalque do processo federativo no seio
europeu ndo podera ser enquadrado verdadeiramente como uma escolha. Primeiro, ha que
ter em conta que os Estados-membros ndo se encontram ja na sua posicdo original.
Essencialmente, desde 1992, foi colocada em marcha uma verdadeira revolugdo nos seus
enguadramentos politico-constitucional, econémico e comercial, 0 que, mesmo com a
desintegracdo do projeto europeu, dificilmente voltaria a realidade existente anteriormente.
Segundo, para grande parte dos 19 Estados participantes na Zona Euro, a integracao
monetaria e econdmica foi o que lhes permitiu manter a estabilidade dos pregos a longo
prazo, o desenvolvimento econdémico e a participacdo no comércio internacional, num
mundo globalizado dificilmente compativel com a edificacdo das antigas barreiras
alfandegarias ou com a participacdo no fluxos internacionais com uma moeda nacional
fragil. Por fim, pela sua natureza marcadamente internacional, os desafios regionais
europeus atuais e futuros, dos quais ja evidenciamos o fluxo de refugiados para o interior da
UE, a crise climética e a erosdo do Estado de direito democratico como ultimo reduto de
uma antiga ordem mundial constituida tendo como base os principios da sociedade ocidental,
ndo sdo condizentes com respostas nacionais, exigindo um governo supranacional capaz de
mobilizar todos 0s recursos conjuntos para a resolucao destes desafios.

Dissemos, na introducdo deste trabalho, que ndo seria nosso propdsito adotar uma
posicdo eurocética que pudesse eventualmente desembocar na dissolugdo do projeto
europeu, numa tentativa de alcancar uma realidade geopolitica definida pela centralidade
dos Estados-nacdo que, a nosso ver, encontra-se ultrapassado. Por isso, a posi¢do adotada

evidenciou a intencdo reformista do projeto europeu, particularmente da sua unido
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monetéria, como o caminho sinuoso vital para a salvaguarda do bem-estar dos cidad&os
europeus e da Europa como centro influenciador da geopolitica e do comércio mundial.

E assim que concluimos o nosso contributo para a discussdo do aprofundamento
econdmico e politico no seio da UE. Como europeistas convictos, consideramos conseguir
ter demonstrado que este projeto de integracdo regional mantém a sua capacidade para
salvaguardar a prosperidade de todos os Estados-membros integrantes sendo, contudo, de
imperiosa necessidade a reforma da sua unido monetaria, enquanto projeto de integragédo
mais ambicioso e profundo no seu seio, estando a sua otimizacdo dependente da vontade
politica dos Estados-membros e consequente manifestacdo de solidariedade entre os
mesmos. Caso estes resquicios de barreiras nacionais sejam ultrapassados estamos seguros
que os defeitos originais de toda a construcdo serdo rapidamente esquecidos. E certo que,
quando um portugués, um grego e um alemao entraram no Euro, a herancga nacional era ainda
bem latente, mas, passado duas décadas, dificilmente conseguiriam viver uns sem 0s outros.

Resta aprimorar o acervo de normas que regulam essa coabitago. ..
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