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RUMO A UMA VERDADEIRA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

No Conselho Europeu de junho de 2012, o Presidente do Conselho Europeu foi convidado "a
desenvolver, em estreita colaborag¢do com o Presidente da Comissdo, o Presidente do Eurogrupo e
o Presidente do BCE, um roteiro especifico e calendarizado para a consecu¢do de uma verdadeira
Unido Economica e Monetaria". Partindo do relatorio intercalar e das conclusdes do Conselho
Europeu de outubro de 2012, o presente relatorio constitui o pano de fundo para o roteiro a ser
apresentado no Conselho Europeu de dezembro de 2012. Sugere um calendario e um processo
faseado conducente a realizagdo da Unido Econdmica e Monetaria (UEM), que abrange todos os
elementos constitutivos essenciais identificados no relatério "Rumo a uma verdadeira Unido
Econémica e Monetaria" apresentado no Conselho Europeu de junho. Incorpora os valiosos
contributos dados pela Comissdo na sua comunicagao "Plano pormenorizado para uma Unido
Econémica e Monetaria efetiva e aprofundada — Langamento de um debate a nivel europeu”

de 28 de novembro de 2012. O Parlamento Europeu também deu um contributo precioso. Tal como
solicitado pelo Conselho Europeu, o presente relatdrio explora novos mecanismos no contexto de
um quadro orcamental integrado, nomeadamente uma capacidade orgamental integrada para a
UEM, bem como a ideia de os Estados-Membros da area do euro celebrarem individualmente
acordos de natureza contratual com as institui¢des da UE sobre as reformas que se comprometam a

empreender e a respetiva concretizacgao.

Nos termos do Tratado, a Unido estabeleceu uma unido econdémica € monetaria cuja moeda ¢ o
euro. As opinides apresentadas no presente relatério incidem nos Estados-Membros da area do euro,
que se veem confrontados com desafios especificos pelo facto de terem uma moeda comum. O
processo conducente a uma UEM mais aprofundada devera caracterizar-se pela abertura e

transparéncia e ser totalmente compativel com o mercado tnico em todos os seus aspetos.

O presente relatdrio estabelece as agdes necessarias para assegurar a estabilidade e a integridade da
UEM e apela a um empenhamento politico por forma a implementar o roteiro proposto. A urgéncia
de agir decorre da envergadura dos desafios internos e externos que a area do euro e cada um dos

seus Estados-Membros atualmente enfrentam.



A area do euro precisa de mecanismos mais fortes para garantir politicas nacionais sélidas, por
forma a que os Estados-Membros possam tirar plenamente partido da UEM. Isso ¢ essencial para
assegurar a confianca na eficacia das politicas europeias e nacionais, para desempenhar fungdes
publicas vitais, como a estabilizagdo das economias e dos sistemas bancarios, para proteger os
cidaddos dos efeitos de politicas econdmicas e orcamentais desprovidas de solidez, bem como para

assegurar um elevado nivel de crescimento e bem-estar social.

A area do euro estd confrontada com uma conjuntura internacional em rapida evolugdo que se
caracteriza pela ascensdo de grandes economias emergentes. Uma UEM mais resiliente e integrada
salvaguardaria os paises da area do euro dos choques econdmicos externos, preservaria o modelo

europeu de coesdo social e manteria a influéncia da Europa a nivel mundial.

Com estes desafios, torna-se indispensavel o empenhamento no roteiro para uma verdadeira UEM e
a sua subsequente concretizacdo. Eles deixam bem claro que "Mais Europa" ndo ¢ um fim em si,

mas antes um meio para servir os cidaddos europeus e aumentar a sua prosperidade.

As acdes consideradas necessarias para garantir a resiliéncia da UEM sdo apresentadas como um
processo faseado. Independentemente do seu horizonte temporal, todas as propostas de politicas
foram concebidas e desenhadas como elementos de um percurso que conduzird a uma verdadeira
Unido Econémica e Monetaria. Atendendo a que existem fortes relagdes entre os blocos
constitutivos, deverdo ser analisadas como parte de um pacote global que se reforca mutuamente. A
criacdo de um quadro financeiro integrado tem importantes implicagdes orcamentais € econdomicas,
ndo podendo portanto ser considerada separadamente. De igual modo, as propostas apresentadas no
dominio da politica or¢gamental e econdémica estdo estreitamente interligadas. E, como todas as
propostas implicam uma integragcdo mais aprofundada, a legitimidade e a responsabilizagdo

democraticas sdo essenciais para uma verdadeira Unido Econdémica e Monetaria.



Panoramica da sequéncia

O processo deve basear-se nas trés fases seguintes (ver também o diagrama em anexo):

Fase 1 (Final de 2012-2013)

Assegurar a sustentabilidade orcamental e quebrar a ligacdo entre os bancos e os Estados

A conclusdo da primeira fase deverd assegurar uma boa gestdo das finangas publicas e quebrar a

ligacdo entre os bancos e os Estados, que foi uma das causas profundas da crise da divida soberana.

Esta fase incluiria cinco elementos essenciais:

A conclusido e plena aplicagdo de um quadro refor¢ado para a governagdo orcamental (primeiro
pacote legislativo sobre a governacdo econdmica, Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e
Governagdo e segundo pacote sobre a governagao econdomica).

A criagdo de um quadro para a coordenacao sistematica ex ante das grandes reformas de politica
econdmica, tal como previsto no artigo 11.° do Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e
Governacgao (TECG).

O estabelecimento efetivo de um Mecanismo Unico de Supervisao (MUS) para o setor bancario
e a entrada em vigor da Quarta Diretiva Requisitos de Fundos Proprios e do Regulamento
Requisitos de Fundos Proprios (CRR/CRDIV).

Um acordo sobre a harmonizacdo dos enquadramentos nacionais de resolucdo e de garantia de
depositos, que assegure que o setor financeiro proporciona o financiamento adequado.

A criagdo de um quadro operacional para a recapitalizacdo direta dos bancos através do
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE).

Fase 2 (2013-2014)

Completar o quadro financeiro integrado e promover politicas estruturais solidas

Esta fase consistiria em dois elementos essenciais:

A conclusdo de um quadro financeiro integrado, através da criagdo de uma autoridade de
resolucdo unica e de um mecanismo de apoio adequado para garantir que as decisdes em
matéria de resolugdo bancaria sejam tomadas rapidamente, de forma imparcial e no melhor
interesse de todos.

A criacdo de um mecanismo para um refor¢co da coordenagdo, da convergéncia e da execugao
das politicas estruturais baseado em acordos de natureza contratual entre os Estados-Membros e
as instituicdes da UE sobre as politicas que os paises se comprometem a empreender € a
respetiva concretizagao. Caso a caso, essas politicas poderiam contar com um apoio financeiro
temporario, direcionado e flexivel. Como esse apoio financeiro seria de carater temporario,

deveria ser tratado separadamente do quadro financeiro plurianual.



Fase 3 (pos 2014)
Aumentar a resiliéncia da UEM através da criagcdo de uma funcgdo de absorcdo e choques a nivel

central

Esta fase seria o culminar do processo, consistindo no seguinte:

* (ria¢do de uma capacidade orcamental bem definida e limitada para aumentar a absor¢ao de
choques econdmicos especificos a cada pais, através de um sistema de cobertura de riscos a
nivel central. Tal aumentaria a resiliéncia da area do euro no seu conjunto e constituiria um
complemento as disposi¢des de natureza contratual desenvolvidas durante a segunda fase. Um
sistema que inclua incentivos encorajaria os Estados-Membros da area do euro elegiveis para
participar na fungdo de absorcdo de choques a prosseguirem politicas orcamentais e estruturais
solidas de acordo com as suas obrigagdes contratuais. Consequentemente, os dois objetivos de
absorcao de choques assimétricos e de promogao de politicas econdmicas sélidas continuariam
intrinsecamente ligados, complementares e a reforgar-se mutuamente.

= Esta fase poderd basear-se também num processo decisério comum mais integrado sobre os
orcamentos nacionais € numa coordenag¢ao refor¢ada das politicas econdomicas, em especial no
dominio da fiscalidade e do emprego, alicer¢ada nos planos nacionais de emprego dos Estados-
-Membros. De um modo mais geral, a medida que a UEM evolui no sentido de uma maior
integracdo, sera necessario analisar de forma mais aprofundada uma série de outras questdes
importantes. Em relacgdo a este aspeto, o presente relatorio e o plano pormenorizado da

Comissdo servem de base ao debate.
I.  Quadro financeiro integrado

Os atuais mecanismos europeus de salvaguarda da estabilidade financeira continuam a basear-se nas
responsabilidades nacionais, o que ndo se coaduna com a natureza altamente integrada da UEM e
decerto exacerbou a perigosa interagdo entre as fragilidades dos Estados e as vulnerabilidades do
setor bancério. A criagdo do Mecanismo Unico de Supervisido (MUS) seré o garante de uma
supervisao rigorosa e imparcial, contribuindo assim para quebrar a ligagcdo entre os Estados e os

bancos e para diminuir a probabilidade de ocorrerem crises bancarias sistémicas no futuro.

Nas suas conclusdes de outubro de 2012, o Conselho Europeu convidou os legisladores a
prosseguirem os trabalhos relativos as propostas legislativas sobre o MUS, a titulo prioritario, com
o objetivo de chegarem a acordo sobre o quadro legislativo até 1 de janeiro de 2013. Apelou a que
fosse rapidamente concluido o conjunto Unico de regras, incluindo o acordo sobre as propostas
relativas aos requisitos de fundos proprios dos bancos até ao final do ano. Apelou ainda a que
fossem rapidamente adotadas as disposicdes relativas a harmonizagdo dos enquadramentos

nacionais de resolu¢do e de garantia de depositos.



O MUS constituird um primeiro passo para uma unido do mercado financeiro. E fundamental que o
trabalho preparatorio comece verdadeiramente no principio de 2013, para que o MUS possa estar
plenamente operacional a partir de 1 de janeiro de 2014, o mais tardar. Sera crucial que o BCE
esteja equipado com um conjunto solido de ferramentas de supervisdo e que a responsabilidade pela
supervisdo bancaria que lhe cabe em ultima instancia seja acompanhada de poderes de controlo
adequados. Neste contexto, serd importante estabelecer um quadro adequado para a politica
macroprudencial que tenha devidamente em conta tanto a dimensao nacional como a dimensao
europeia. O BCE confirmou que ira estabelecer medidas de organizagdo que garantam uma
separacao clara entre as suas func¢des de supervisdo e a politica monetaria.

Logo que esteja efetivamente estabelecido um mecanismo Unico de supervisdo, no que se refere aos
bancos da area do euro, 0o MEE poderd, ap6s decisao ordindria, ter a possibilidade de recapitalizar
diretamente os bancos. O quadro juridico e operacional para a recapitalizagao direta dos bancos
pelo MEE devera ser ultimado até ao final de margo de 2013. A fim de se caminhar para um quadro
financeiro integrado, o MUS tera de ser complementado por um mecanismo unico de resolucao,

bem como por mecanismos de garantia de depodsitos mais harmonizados.

Mecanismo Unico de Resolu¢do

Desde o inicio da crise, tem sido dado as institui¢des financeiras um importante apoio. Tal apoio
tem constituido um encargo indevido para as finangas publicas e reduzido a possibilidade de se
utilizar a politica orgamental para obviar aos efeitos da recessao. Um quadro de resolucao forte e
integrado ira contribuir para limitar os custos para os contribuintes decorrentes da insolvéncia dos
bancos. A atual proposta legislativa sobre recuperag@o e resolug¢do bancarias ird assegurar que
estejam disponiveis em todos os Estados-Membros as ferramentas harmonizadas necessarias para
resolugdes bancarias ordenadas, como sejam as intervengdes precoces, o resgate interno € a criagao

de bancos de transigao.



Num contexto em que a supervisio passara a caber efetivamente a um mecanismo unico de
supervisao, ¢ todavia essencial que a responsabilidade de tratar a resolugdo bancaria passe também
para o nivel europeu. A Comissdo ja anunciou a sua inteng¢do de propor um mecanismo unico de
resolucdo logo que tenham sido adotadas as propostas de Diretiva Recuperagdo e Resolucdo e de
Diretiva Sistemas de Garantia de Depdsitos. Esse mecanismo tnico de resolugdo — construido em
torno de uma autoridade unica de resolug¢do — devera ser estabelecido quando o BCE assumir
plenamente a sua responsabilidade de supervisdo. Esse mecanismo, que abrange todos os bancos
submetidos a supervisdo do MUS devera ser baseado em s6lidos mecanismos de governagao,
incluindo disposi¢des adequadas em matéria de independéncia e responsabilizacdo, bem como um
mecanismo de apoio comum eficaz, que ¢ indispensavel para a conclusdo de um quadro financeiro

integrado.

Necessidade de um Mecanismo Unico de Resolugio

O estabelecimento de um Mecanismo Unico de Resolugdo é indispensavel para a conclusio de um quadro

financeiro integrado:

= Jra assegurar um processo decisorio atempado e imparcial, centrado na dimensdo europeia. Tal ira
mitigar muitos dos atuais obstaculos a resolugéo, tais como enviesamentos nacionais ¢ fricgdes a nivel da
cooperagdo transfronteiras. Reduzira os custos de resolucdo, dado que as agdes precoces e rapidas
contribuem para manter o valor economico dos bancos que tém de ser objeto de resolugéo.

= Tornara os custos de resolugdo tdo baixos quanto possivel e quebrara a ligagdo entre os bancos e os
Estados. Uma autoridade de resolucdo forte e independente, apoiada por um regime de resolucdo eficaz,
tera a capacidade financeira, juridica e administrativa, bem como independéncia necessaria para proceder
a resolugdes eficazes e com custos minimos. Ao assegurar que o setor privado suporta os encargos
primarios dos custos da resolucdo bancaria, a autoridade aumentara a disciplina de mercado e minimizara
os custos residuais para os contribuintes decorrentes da insolvéncia dos bancos.

®= O mecanismo Unico de resolugdo completara o MUS certificando que os bancos em dificuldades sejam
reestruturados ou encerrados rapidamente. O MUS fornecera uma avaliagdo atempada e imparcial da
necessidade de resolucdo, enquanto a autoridade unica de resolugdo assegurara uma resolugdo
verdadeiramente atempada e eficiente.

Ao abrigo do mecanismo unico de resolucdo, as medidas de resolugdo deverdo seguir uma
estratégia de custos minimos e poderdo ser financiadas de acordo com uma hierarquia de acionistas
e alguns credores que procedam a um resgate interno, com o apoio do setor bancario. Estas medidas
serdo organizadas através de um Fundo de Resoluciao Europeu, que serd um elemento crucial do
novo regime de resolugdo. Serd financiado através de taxas ex ante em func¢do do risco aplicadas a
todos os bancos que participem diretamente no MUS. O mecanismo unico de resolugdo devera
incluir um mecanismo de apoio comum adequado e eficaz, que poderad eventualmente ser
organizado mediante a abertura de uma linha de crédito do MEE a autoridade tinica de resolugao.
Esse mecanismo de apoio devera ser neutro do ponto de vista orcamental a médio prazo,
assegurando que os auxilios publicos sdo recuperados através de taxas ex post aplicadas ao setor

financeiro.




Mecanismos de garantia de depositos

A historia das crises financeiras demonstrou o efeito desestabilizador que a incerteza em torno dos
depdsitos bancérios pode ter em cada uma das institui¢des financeiras e em todo o sistema bancario.
A proposta relativa a harmonizagdo dos sistemas nacionais de garantia de depdsitos contém
disposicdes que visam assegurar que sejam criados em cada Estado-Membro sistemas nacionais de
garantia de depdsitos suficientemente solidos, limitando assim os efeitos secundarios ligados a fuga
de depositos entre instituicdes e entre paises, e assegurando um nivel adequado de prote¢ao dos

depdsitos na Unido Europeia. Importa que esta proposta seja adotada rapidamente.

II. Quadro or¢camental integrado

A crise revelou o elevado nivel de interdependéncia e contagio entre os paises da area do euro.
Demonstrou que as politicas orgamentais nacionais sao uma questao de interesse comum de
primordial importancia. Tal aponta para a necessidade de avangar progressivamente no sentido de
um quadro orcamental integrado que assegure solidas politicas orgamentais nacionais € uma maior
resiliéncia aos choques econémicos da area do euro no seu todo, o que contribuird para o
crescimento sustentavel e a estabilidade macroecondmica. O relatdrio intercalar de outubro
salientou a necessidade de uma governagdo econdmica reforcada e sugeriu, como medida adicional,
a possibilidade de desenvolvimento gradual de uma capacidade or¢camental para a UEM, que podera
facilitar a sua adaptacdo aos choques econémicos. Na sequéncia das conclusdes do Conselho
Europeu de outubro, esta seccdo explora as op¢des para uma capacidade orgamental da area do euro

€ 0s seus principios orientadores.

As politicas or¢amentais nacionais solidas sdo a pedra angular da UEM

A prioridade a curto prazo ¢ completar e implementar as novas medidas para uma governacao
econdmica reforgada. Nos tltimos anos, foram aprovadas melhorias significativas do quadro
regulamentar das politicas orcamentais na UEM (primeiro pacote sobre a governagdo econdmica)
ou acordadas (Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e Governagao), mais focalizadas na
preven¢ao dos desequilibrios orgamentais, na evolu¢do da divida, em mecanismos de aplicagdo
mais aperfei¢coados e na apropriacdo nacional das regras da UE. Os outros elementos relacionados
com o refor¢o da governagao or¢gamental na area do euro (Segundo pacote), em relacdo aos quais o
processo legislativo ainda esta em curso, deverdo ser urgentemente ultimados e integralmente
aplicados. Este novo quadro de governagdo estabelecera uma vasta coordenagao ex ante dos
orcamentos anuais dos Estados-Membros da drea do euro e reforgara a supervisdo daqueles que

enfrentem dificuldades financeiras.



A caminho de uma capacidade or¢camental para a UEM

A histodria e a experiéncia de outras unides monetarias mostram que existem diversas formas de
progredir rumo a unido orcamental e as caracteristicas Uinicas da UEM justificam uma abordagem
especifica. No entanto, embora o grau de centralizagdo dos instrumentos orcamentais e as
disposig¢des relativas a solidariedade orgamental perante os choques adversos variem, todas as
outras unides monetarias dispdem de uma capacidade orgamental central. Neste contexto, o
Conselho Europeu de outubro de 2012 pediu que fossem exploradas novos mecanismos,
nomeadamente uma capacidade or¢gamental adequada, para a area do euro, que devera servir de base
a novas fung¢des que ndo estdo abrangidas pelo Quadro Financeiro Plurianual, do qual esta

claramente separada.

Na fase 2, as reformas estruturais poderdo, em casos especificos, ser apoiadas através de incentivos
financeiros limitados, temporarios e flexiveis quando os Estados-Membros pertencentes a area do
euro celebrarem acordos de natureza contratual com as instituicdes da UE. Esses acordos assumirdo
um carater obrigatorio para os Estados-Membros da area do euro, e facultativo para os outros
Estados-Membros (ver sec¢do III a seguir). A Comissdo tenciona apresentar uma proposta sobre as
formas especificas de por em pratica esses acordos de natureza contratual e sobre os meios de

apoiar a respetiva implementacgao, com base nos procedimentos da UE.

A implementacao de acordos de natureza contratual e os incentivos a eles associados irdo apoiar um
processo de convergéncia conduzindo, na fase 3, ao estabelecimento de uma capacidade orcamental
para facilitar o ajustamento aos choques economicos. Tal poderd assumir a forma de um mecanismo
que funcionard como uma forma de seguro entre os paises da area do euro para absorver os grandes
choques econdmicos especificos a cada pais. Essa fungdo assegurara uma forma de solidariedade
orcamental exercida ao longo dos ciclos econémicos, melhorando a resiliéncia econdmica da area
do euro no seu todo e reduzindo os custos financeiros e de produgdo associados aos ajustamentos
macroecondémicos. Através da sua contribui¢do para a estabilidade macroecondmica,
complementard de forma ttil o quadro de gestdo de crises baseado no Mecanismo Europeu de
Estabilidade.

Para que a funcdo de absor¢ao de choques funcione bem sera necessario um grau mais elevado de
convergéncia entre as estruturas e politicas econémicas dos Estados-Membros, os dois objetivos de
apoiar as reformas estruturais propicias ao crescimento e de amortecer os choques econémicos

especificos de cada pais sdo complementares e reforcam-se mutuamente.



Justifica¢do economica da capacidade or¢amental

Numa area de moeda comum, o encargo do ajustamento aos choques econdémicos especificos de
cada pais recai na mobilidade dos trabalhadores e do capital, na flexibilidade de pregos e de custos,
e ainda na politica orgamental. A fim de assegurar a prote¢do contra as externalidades negativas a
nivel orgamental, ¢ importante que os riscos de natureza orcamental sejam partilhados sempre que
os mecanismos de ajustamento econémico aos choques especificos de cada pais ndo sejam
perfeitos. E exatamente esse o caso da 4rea do euro, em que a mobilidade dos trabalhadores é
relativamente baixa, os fluxos de capital estdo sujeitos a oscilagdes subitas suscetiveis de prejudicar
a estabilidade financeira, e os fatores de rigidez estrutural podem atrasar ou impedir os ajustamentos
de precos e a redistribuicdo dos recursos. Nesses casos, 0s paises poderdo ver-se facilmente

arrastados para uma situag¢do de mau equilibrio com implicagdes negativas para toda a area do euro.

Neste contexto, a criacdo de instrumentos de partilha de riscos, tais como uma fun¢do comum,
embora limitada, de absor¢do de choques pode contribuir para amortecer o impacto dos choques
especificos de cada pais e ajudar a evitar o contagio, tanto no interior da area do euro como fora
dela. Todavia, € necessario que tal seja completado com um mecanismo que induza uma maior
convergéncia econdomica, assente em politicas estruturais destinadas a melhorar a capacidade de
ajustamento das economias nacionais € a evitar o risco moral inerente a qualquer sistema de
cobertura de riscos. Assim, a boa execucao de reformas especificadas em disposi¢des de natureza
contratual, além de satisfazer a finalidade intrinseca a que as mesmas se destinam, poderd também
servir de critério de participag@o na funcao de absor¢cdo de choques assimétricos instituida na fase 3.
Isso oferecerd aos paises um forte incentivo adicional para executarem politicas econémicas sélidas,
tanto antes como depois de aderirem ao mecanismo de absor¢ao de choques. Na transi¢do para o
estabelecimento desta funcdo de estabilizagdo automadtica, e em fun¢ao das circunstancias
especificas de cada um, poderdo prever-se incentivos financeiros limitados, temporarios e flexiveis
para que os Estados-Membros promovam reformas estruturais. A fim de evitar a emergéncia ou a
recorréncia de desequilibrios macroeconémicos depois de os paises terem tido acesso a funcao de
absorcao de choques, serd prosseguida a abordagem contratual das reformas. Além disso, as
transferéncias liquidas no ambito da fung¢do de absor¢ao de choques poderao ser moduladas de
modo a refletirem o respeito constante dos compromissos assumidos no ambito das disposigdes

contratuais.
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Opgoes para a fungdo de absor¢do de choques da capacidade or¢amental da area do euro

A atribuicdo a capacidade or¢gamental da UEM de uma fungao limitada de absor¢ao de choques
assimétricos poderd revestir a forma de um sistema de tipo cobertura de riscos entre paises da area
do euro. As contribui¢des dos orgamentos nacionais, bem como os desembolsos para os mesmos,

flutuardo de acordo com a situacdo de cada pais ao longo do ciclo econdémico.

A concegdo especifica de uma fungdo desse tipo podera seguir duas metodologias. A primeira seria
uma metodologia macroecondémica, em que as contribuicdes ¢ os desembolsos se baseariam nas
flutuagdes ciclicas dos elementos relativos as receitas e as despesas, ou em medidas de atividade
econdémica. A segunda poderia basear-se numa metodologia microecondmica, e estar mais
diretamente ligada a uma funcao publica especifica sensivel ao ciclo econdmico, como o seguro de
desemprego. Neste caso, o nivel das contribui¢des da capacidade orcamental ou das prestagdes para
a mesma estaria diretamente dependente da evolu¢do do mercado de trabalho. Neste cenario, a
capacidade orcamental funcionaria como complemento ou substituto parcial dos sistemas nacionais
de seguro de desemprego. As transferéncias poderiam, por exemplo, ser limitadas ao desemprego

ciclico, cobrindo exclusivamente o desemprego de curta duragao.

A avaliacdo dos méritos de cada uma das metodologias exigira uma analise mais exaustiva. No
essencial, a magnitude da fungdo de absor¢ao de choques atribuida a capacidade orcamental
dependera, em larga medida, da sua dimensao, e as implica¢des financeiras para os orcamentos
nacionais dependerao da concecdo e dos pardmetros concretos da mesma. Todavia, sera importante
garantir que, independentemente da metodologia que for seguida, o estabelecimento dessa fungdo
ndo afete o nivel global das despesas publicas e a pressao fiscal na drea do euro. Do mesmo modo,
as condicdes e os limiares exatos para acionar as transferéncias terdo de ser cuidadosamente
estudados, ja que so deverdo ser absorvidos a nivel central os choques especificos de cada pais que
atinjam uma magnitude suficiente. Por exemplo, no caso de uma metodologia microecondémica, as
transferéncias relacionadas com o desemprego s6 poderdo ser acionadas quando o aumento do

desemprego de curta duragdo exceder um determinado limiar.

11
PT



Recursos financeiros da capacidade or¢amental e capacidade para contrair empréstimos

Terdo de ser mobilizados recursos especificos para financiar ambas as fungdes — promogao das
reformas estruturais e absor¢ao de choques assimétricos. Esses recursos poderdo assumir a forma de
contribui¢des nacionais, de recursos proprios, ou uma combinac¢do de ambos. Numa perspetiva de
mais longo prazo, um aspeto crucial de uma futura capacidade orcamental, que tera de ser
cuidadosamente examinado, sera a sua eventual capacidade para contrair empréstimos. A existéncia
de uma capacidade or¢amental da area do euro podera sem duvida constituir uma base adequada
para a emissdo comum de divida sem ter de recorrer a mutualizagdo da divida soberana. Devera
entdo ser explorada a questdo da aplicacdo a essa capacidade or¢gamental de uma regra de ouro
orcamental, como a regra do equilibrio orcamental consagrada no Pacto de Estabilidade e
Crescimento e no Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e Governagdo. Por tltimo, um quadro
orcamental integrado exigira a criacdo de uma fungao de tesouraria com responsabilidades

claramente definidas.

Principios orientadores para a fungdo de absorcdo de choques de uma capacidade or¢camental da UEM

Independentemente da metodologia — macro ou microecondmica — a conce¢do de uma fungdo de
absorcao de choques devera assentar numa série de principios orientadores que reflitam também as
caracteristicas especificas da UEM:

= Os elementos de partilha de riscos a nivel orcamental relacionados com a absor¢do de choques
especificos de cada pais deverdo ser estruturados de modo a que ndo conduzam a transferéncias
unidirecionais e permanentes entre paises, € ndo deverdo ser concebidos como instrumentos de
equiparagio dos rendimentos. A medida que cada pais da area do euro vai avangando ao longo do
seu ciclo econdmico, vai alternando entre a situacdo de beneficidrio liquido e a de contribuinte
liquido do regime.

= Tal fung@o ndo devera prejudicar os incentivos a elaboracao de politicas or¢amentais solidas a nivel
nacional, nem os incentivos para fazer face as debilidades estruturais nacionais. Deverdo ser
instituidos mecanismos adequados na fun¢do de absor¢do de choques para limitar o risco moral e
fomentar as reformas estruturais. Deverd prever-se a ligacdo estreita da mesma com a observancia
do quadro alargado de governacdo da UE, incluindo eventuais disposi¢cdes de natureza contratual
(ver seccdo III infra).

= A capacidade orcamental devera ser desenvolvida no quadro da Unido Europeia e das suas
instituigdes, o que garantira a sua coeréncia com o quadro or¢amental e os procedimentos de
coordenagdo das politicas economicas em vigor na UE, baseados em regras.

= A capacidade orcamental ndo deverd ser um instrumento de gestdo de crises, uma vez que o
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) foi ja criado para esse efeito. Em vez disso, o papel da
capacidade orcamental devera ser o de aumentar a resiliéncia economica global da UEM e dos
paises da area do euro, contribuindo para a prevengdo de crises e reduzindo as probabilidades
futuras de interven¢do do MEE.

= A concecdo da capacidade or¢gamental deverd ser compativel com o principio da subsidiariedade,
devendo as suas operacdes ser transparentes ¢ devidamente sujeitas a uma responsabilizagdao e a um
controlo democraticos. Devera ainda ser eficaz em termos de custos e ndo acarretar o
desenvolvimento indevido de formalidades administrativas onerosas ou uma centralizagdo
desnecessaria, nem um aumento das despesas ou dos niveis de tributagao.
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ITI. Quadro de politica econdmica integrada

A crise da divida soberana veio revelar de forma dolorosa que as politicas economicas
insustentaveis seguidas no passado por alguns paises da area do euro e os fatores de rigidez
existentes nas economias desses paises tinham repercussdes negativas em todos os membros da
UEM. E necessario um quadro de politica econdmica integrada para orientar a todo 0 momento as
politicas dos Estados-Membros para um crescimento econémico forte e sustentdvel conducente a

niveis mais elevados de crescimento e de emprego.

A curto prazo, ¢ essencial realizar o mercado inico, que constitui um poderoso instrumento de
promogao do crescimento. Além disso, é necessario efetuar uma avaliagdo exaustiva do
desempenho dos mercados de trabalho e de produtos na area do euro. Na auséncia de ajustamentos
das taxas de caAmbio, o bom funcionamento da UEM exige mercados de trabalho e de produtos
eficientes, condigdo essencial para combater as elevadas taxas de desemprego e para facilitar os
ajustamentos de pregos e de custos, que sdo fundamentais para a competitividade ¢ o emprego. E
urgente prestar atencdo a promocao da mobilidade dos trabalhadores além-fronteiras e fazer face a
inadequacdo das qualifica¢des no mercado de trabalho. A Comissao podera efetuar essa avaliagdo a
titulo prioritario. Por ultimo, devera ser instituido um quadro para a coordenagao sistematica ex ante
das grandes reformas de politica econdmica, tal como previsto no artigo 11.° do Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacao e Governagao (TECQG).

Para continuar a ser uma economia social de mercado altamente atrativa e preservar os modelos
sociais europeus, ¢ importante que a Unido seja competitiva a nivel mundial e evite excessivas
discrepancias de competitividade entre os membros da UEM. As reformas introduzidas no quadro
de supervisdo da UE através da criagdo do Semestre Europeu, com recomendagdes especificas por
pais, e de um novo procedimento por desequilibrios macroeconémicos, com a possibilidade de
san¢des, constituem um passo na boa dire¢do, sendo porém necessario ir mais além e instituir um
quadro mais solido para a coordenagdo, a convergéncia e a execugdo de politicas estruturais. Neste
contexto, as conclusdes do Conselho Europeu de outubro apelaram a que fosse explorada a ideia da
celebracdo de acordos de natureza contratual entre os Estados-Membros e as institui¢des da UE
sobre as reformas promotoras da competitividade, do crescimento e do emprego que os paises se
comprometessem a realizar. Recorrer-se-4 a uma abordagem faseada para por em pratica esses

acordos.
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As disposigoes de natureza contratual devem dar resposta as vulnerabilidades numa fase precoce

Os desequilibrios macroecondmicos tendem a avolumar-se lentamente e sdo muitas vezes
camuflados por condi¢des econdmicas e de liquidez favoraveis. Porém, dados os fatores de rigidez
estrutural nos mercados do trabalho, de produtos e de servigos, assim como nos quadros
institucionais, esses desequilibrios, uma vez identificados, sdo muitas vezes dificeis de corrigir
rapidamente. E pois importante atacar as causas profundas dos desequilibrios numa fase precoce,
nomeadamente garantindo que esses mercados essenciais sejam capazes de se ajustar rapidamente
aos choques e que os quadros nacionais promovam o crescimento € o emprego. As disposigoes
contratuais deverdo assim centrar-se nos estrangulamentos microeconémicos, setoriais e
institucionais, e visar um refor¢o do potencial de competitividade e crescimento da economia. As
futuras disposi¢des contratuais deverdo portanto assumir um carater obrigatdrio para todos os paises

da area do euro, mas facultativo para os outros Estados-Membros.
As disposi¢oes contratuais devem centrar-se nas principais debilidades

Nem todas as ineficiéncias econdmicas representam um obstaculo ao funcionamento da UEM. A
dimensao dos desafios em termos de competitividade e emprego também varia de pais para pais. O
teor e a amplitude dos acordos de reformas devera refletir esta diversidade e adaptar-se as
necessidades especificas de cada pais (p. ex. um mercado de trabalho eficiente para combater o
desemprego dos jovens; a melhoria dos sistemas judiciais). Porém, para que estes acordos tenham
em conta uma tal heterogeneidade, sera essencial um intenso didlogo entre cada Estado-Membro e
as institui¢des da UE, tanto ao nivel politico como ao nivel técnico. Esse didlogo assumiria a forma
de uma anédlise aprofundada por ambas as partes, proporcionando a base para um acordo talhado a
medida e pormenorizado sobre determinadas reformas especificas. Em fun¢ao do tipo de medidas
necessarias, os acordos terdo uma dimensao diferente de pais para pais, mas serdo provavelmente de
natureza plurianual. Para manter a concentragcdo de esforcos nas principais debilidades, esses
acordos deverdo prever uma certa margem de flexibilidade que permita lidar com choques violentos
e com mudangas na situagdo e nas prioridades economicas. Em func¢do da situacdo especifica de
cada pais, na fase 2 o processo podera receber um apoio financeiro focalizado, limitado e flexivel

no ambito da capacidade or¢amental.
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As disposigoes contratuais devem ser integradas nos atuais processos da UE

A crise levou a um refor¢o do quadro de governagao econdmica da UE. Todos os anos sdo
enderegadas a todos os Estados-Membros recomendagdes especificas por pais de carater integrado,
baseadas em propostas da Comissdo. Para além disso, foi instituido um procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos (PDM) para detetar e corrigir desequilibrios numa fase precoce.
Para evitar incoeréncias e redundancias, as disposi¢des contratuais deverdo ser incorporadas no
Semestre Europeu. Essas disposi¢des deverao ser compativeis com a combinacao global de politicas
resultante da Andlise Anual do Crescimento, apoiando-a, e possibilitar um didlogo com base nas
recomendacdes especificas por pais. De acordo com o objetivo de detecdo precoce, as apreciagdes
aprofundadas seriam generalizadas a todos os paises da UEM. As apreciagdes aprofundadas
deverdo basear-se num didlogo extremamente pormenorizado e concreto e na analise das economias
dos Estados-Membros. Com base nas conclusdes da apreciacdo aprofundada, as recomendacdes
especificas por pais da Comissao constituirdo a base para um didlogo com cada pais sobre as
medidas especificas e pormenorizadas constantes dos acordos de reformas, incluindo um calendario
de execucdo. Para os Estados-Membros que sdo objeto da vertente corretiva do PDM, o acordo sera
o plano de acdo corretivo, e, conforme previsto no atual regulamento, o incumprimento conduzira a

sancgoes.

As disposigoes contratuais deverdo beneficiar plenamente da apropriac¢do e da responsabilizagdo

aos niveis interno e europeu

A apropriagdo nacional ¢ um elemento essencial para a implementagdo das reformas estruturais. O
debate nacional sobre as medidas prioritarias e a aprovacao dos acordos de reformas pelos
parlamentos nacionais sdo essenciais para garantir a apropriacao nacional. A Comissdo devera ser
capaz de informar o Parlamento Europeu e os parlamentos nacionais da necessidade destas medidas
na perspetiva da UEM. Ambeas as partes no contrato serdo responsaveis pelo contetido e pela
execucdo da parte que lhes compete do acordo de convergéncia e competitividade, bem como por
informar os respetivos parlamentos (nacionais e Europeu) sobre os progressos alcangados. A plena
responsabiliza¢do de ambas as partes s6 pode ser assegurada se a agenda de reformas acordada for
especifica, pormenorizada e mensuravel. Tal requer um acordo ex ante sobre prazos concretos,
sobre as modalidades especificas de acompanhamento e sobre o acesso a informagao. Os acordos e
os relatorios sobre o cumprimento dos compromissos assumidos serdo publicados com
periodicidade regular e em tempo util. Mudangas econdmicas significativas ou uma alteracao da
situacdo politica, como a elei¢do de um novo governo, poderdo levar a renegociagdo das medidas e

etapas concretas para atingir os objetivos de reforma.
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Elementos essenciais das disposicoes de natureza contratual sobre as reformas estruturais

Em resumo, tais disposi¢des incorporadas no quadro de governagdo da UE poderdo pautar-se pelos
seguintes principios:

= Seriam incorporadas no Semestre Europeu; seriam coerentes com a combinagdo global de politicas
da area do euro, combina¢do essa que apoiariam; assumiriam um carater obrigatorio para os Estados-
Membros da area do euro, mas facultativo para os outros Estados-Membros, com base em analises
pormenorizadas e concretas dos principais estrangulamentos que afetam o crescimento e o emprego.
Essas analises seriam conduzidas pela Comissao.

= Cobririam uma agenda de reformas plurianual, especifica e passivel de acompanhamento, acordada
em conjunto com as instituicdes da UE e centrada na competitividade e no crescimento, cruciais para
o bom funcionamento da UEM.

= Os Estados-Membros ¢ a Comissdo seriam responsaveis, respetivamente, perante os parlamentos
nacionais ¢ o Parlamento Europeu pelo contetido ¢ pela execucdo das suas obriga¢des decorrentes
dos acordos.

= As reformas estruturais seriam apoiadas através de incentivos financeiros e conduziriam a
transferéncias temporarias para os Estados-Membros com debilidades estruturais excessivas. Este
apoio focalizado seria financiado através de recursos especificos.

= O cumprimento dos acordos pode ser assegurado através de um quadro baseado em incentivos. O
cumprimento podera ser um dos critérios a respeitar para a participa¢do na funcdo de absor¢do de
choques da capacidade orcamental. Além disso, as contribui¢des nacionais para a capacidade
or¢amental poderiam ser aumentadas em caso de incumprimento.

V. Legitimidade e responsabilizacio democraticas

Nas suas conclusdes de outubro, o Conselho Europeu salientou a necessidade de dispor de s6lidos
mecanismos para a legitimidade e responsabilizacdo democraticas. Um dos principios orientadores
aplicaveis ¢ de que o controlo e a responsabilizacdo democraticos devem ter lugar ao nivel da
tomada das decisdes. A implementacdo deste principio orientador ¢ fundamental para assegurar a
eficacia dos quadros integrados de politica financeira, orcamental e econdmica. Isto implica
envolver o Parlamento Europeu no que diz respeito a responsabilizagdo pelas decisdes tomadas a
nivel europeu, mantendo simultaneamente, de forma adequada, o papel central dos parlamentos

nacionais.

As decisdes sobre os orgamentos nacionais estdo no cerne das democracias parlamentares dos
Estados-Membros. Ao mesmo tempo, as disposi¢des para garantir a legitimidade e a
responsabilizacdo democraticas deverdo assegurar que os interesses comuns da Unido sdo
devidamente tidos em conta; no entanto, os parlamentos nacionais ndo estao nas melhores
condi¢des para tomar plenamente em consideracdo esses interesses. Assim, uma maior integragao
do processo decisério e uma maior mutualiza¢do das competéncias a nivel europeu tém, em
primeiro lugar e antes de mais, de ser acompanhadas pelo correspondente refor¢o da participacao

do Parlamento Europeu nos quadros integrados de uma verdadeira UEM.
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Em primeiro lugar, um quadro financeiro integrado: se a prestagdo de contas, tanto pelo Banco
Central Europeu enquanto autoridade Unica de supervisdo, como pela futura autoridade tnica de
resolucdo, devera ter lugar a nivel europeu, esta vertente devera ser complementada por sélidos
mecanismos de informagao, apresentacdo de relatdrios e transparéncia em relagdo aos parlamentos
nacionais dos Estados-Membros participantes.

Em segundo lugar, no contexto dos quadros integrados de politica orgamental e econémica: os
Estados-Membros deverdo assegurar um envolvimento adequado dos seus parlamentos nacionais
nos acordos de reformas de natureza contratual e, mais globalmente, no contexto do Semestre
Europeu. Neste espirito, o Conselho Europeu solicitou em outubro que se explorassem formas de
assegurar um debate no Parlamento Europeu e nos parlamentos nacionais sobre as recomendagdes
adotadas no contexto do Semestre Europeu. Novos mecanismos para aumentar o nivel de
cooperagdo entre os parlamentos nacionais e o Parlamento Europeu, com base, por exemplo, no
artigo 13.° do TECG e no Protocolo n.° 1 anexo ao Tratado, podem contribuir para reforgar a
legitimidade e responsabiliza¢do democraticas. Cabera ao Parlamento Europeu e aos parlamentos
nacionais a responsabilidade de determinar conjuntamente a organizacao e modalidades precisas
desses mecanismos.

Em terceiro lugar, a criacdo de uma nova capacidade orcamental para a UEM devera também
conduzir a adogdo de disposi¢des adequadas que garantam a sua plena legitimidade e
responsabilizacdo democraticas. Os aspetos de pormenor dessas disposi¢des dependerdo em larga
medida das caracteristicas especificas dessa capacidade, incluindo as suas fontes de financiamento,
os seus processos decisorios e o Ambito das suas atividades.

Por ultimo, a crise veio mostrar a necessidade de reforgar ndo s6 o quadro de supervisdao da UEM
como também a sua capacidade para tomar rapidamente decisdes de execucdo a fim de melhorar a
gestao de crises, nos periodos desfavoraveis, e o processo decisério no dominio econémico, nos
periodos de conjuntura favoravel. As deficiéncias da arquitetura anterior levaram a criagdo de
alguns mecanismos intergovernamentais, que terdo no entanto vir a ser integrados no quadro
juridico da Unido Europeia. Tal ja estd previsto no Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e
Governagdo, e esta possibilidade podera ser encarada também noutros casos. E essencial reforgar a
capacidade, a nivel europeu, de tomada de decisdes de execugdo em matéria de politica econdmica.
Por fim, a medida que a UEM evoluir para uma unido bancdria, or¢amental e econémica, a sua
representacdo externa deverd também ser unificada.

Em ultima andlise, estas mudangas profundas, empreendidas pela Unido Europeia em geral e pela
Unido Econdmica e Monetéria em particular, exigem uma visdo comum, entre os Estados-
-Membros, do objetivo pretendido, um elevado grau de coesdo social, uma forte participacdo do
Parlamento Europeu e dos parlamentos nacionais e um didlogo renovado com os parceiros sociais.
A abertura e transparéncia do processo, bem como os seus resultados, sdo cruciais para se avangar
rumo a uma verdadeira Unido Econdémica e Monetaria.
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