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Prefacio

Em 1 de marco de 2017, a Comiss@o Europeia
apresentou um Livro Branco sobre o futuro da Europa
que constituiu o ponto de partida para um amplo
debate sobre o futuro da Unido Europeia com 27
Estados-Membros. Como contributo suplementar para
o debate, a Comissdo Europeia apresenta uma série
de documentos de reflexdo sobre temas essenciais
que ser@io determinantes nos préximos anos.

O presente documento de reflexdo — o terceiro

da série — apresenta possiveis vias a sequir para
aprofundar e completar a Unido Econdmica e
Monetdria (UEM) até 2025. Fd-lo descrevendo passos
concretos que poderdo ser dados até as eleicées
para o Parlamento Europeu de 2019, bem como
uma série de opcbes para os anos seguintes. Com
base no Relatdrio dos Cinco Presidentes, destina-se
a estimular o debate sobre a UEM e a contribuir para
se alcancar uma viséo partilhada sobre a sua futura
arquitetura.

A moeda unica é uma das realizacées mais
importantes e tangiveis da Europa. Contribuiu para

a integracdo das nossas economias e aproximou 0s
europeus. Todavia, desde sempre foi muito mais do
qgue um projeto monetdrio. Foi concebida como uma
promessa de prosperidade, e assim deve permanecer,
igualmente para os Estados que vierem a tornar-se
membros da drea do euro no futuro.

Esta promessa de prosperidade tornou-se mais
importante do que nunca quando a Europa foi
abalada pela crise economica e financeira. A heranca
dolorosa desses anos levou os europeus a desejar
mais daquilo que a moeda Unica oferece: mais
estabilidade, mais protecdo e mais oportunidades. A

bem como pela Estabilidade
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acdo determinada em resposta a crise para melhorar
o0s instrumentos e a arquitetura da drea do euro
correspondeu parcialmente a estas expectativas.
Atualmente, a economia da UE estd novamente a
crescer e o desemprego desceu para o seu nivel mais
baixo em oito anos. Mas a drea do euro ndo necessita
S0 de «bombeiros». Precisa também de construtores e
de arquitetos com uma visdo de longo prazo.

A nossa UniGo Econdmica e Monetdria continua
aquém das expectativas em trés frentes. Em primeiro
lugar, ainda néo é suficientemente capaz de suprimir
as divergéncias econémicas e sociais, surgidas na
sequéncia da crise, entre os membros da drea do
euro e também dentro desses Estados. Em segundo
lugar, as forcas centrifugas assim criadas trazem
consigo um custo politico pesado. Se continuarem

a ser ignoradas, poderdo enfraquecer o apoio dos
cidaddos ao euro e gerar percecoes diferentes dos
desafios, em vez de contribuirem para um consenso
sobre uma visdo para o futuro. Por ultimo, embora a
UEM seja mais forte, ainda néo é totalmente imune
aos choques.

Na Declaracéo de Roma, assinada em 25 de marco
de 2017, os lideres da UE comprometeram-se a
realizar «trabalhos com vista a concluir a UniGo
Econdémica e Monetdria; uma Unido onde haja
convergéncia das economias». Chegou o momento de
honrar esta promessa. Para tal, é necessdria coragem
politica, uma visGo comum e determinacdo para agir
no interesse comum.

Um euro forte requer uma Uniéio Econdmica e
Monetdria mais sdlida.

31 de maio de 2017



tes tempos de mudanca, e cientes das preocupacdes que

em 0s nossos cidaddos, manifestamos a nossa adeséo a

nda de Roma e comprometemo-nos a trabalhar em prol de (...)
a UniGo em que (...) uma moeda unica estdvel e mais reforcada
ra(m) caminho ao crescimento, a coesdo, a competitividade,
inovacdo e aos intercdmbios, em especial para as pequenas
meédias empresas; uma Uniéio que promova um crescimento
ustentado e sustentdvel, gracas ao investimento, das reformas
struturais e aos trabalhos com vista a concluir a UniGo Econdmica
e Monetdria; uma UniéGo onde haja convergéncia das economias.»

Declaracdo de Roma, lideres da UE, 25 de marco de 2017

>

«Uma Unido Econémica e Monetdria integralmente realizada nédo
é um fim em si. Trata-se de uma forma de criar uma vida melhor
e mais justa para todos os cidaddos, de preparar a Unido para os
uturos desafios a nivel mundial e de capacitar cada um dos seus
membros para a prosperidade.»

Relatdrio dos Cinco Presidentes: Concluir
a Uniéo Econémica e Monetdria Europeia
Jean-Claude Juncker em estreita cooperacdo com Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi e Martin Schulz, 22 de junho de 2015
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1. Introdugio 0 euro é a segunda moeda mais importante do mundo
100 EUR uso  [E Py
O euro ¢é mais do que uma moeda. Num continente
durante tanto tempo dividido, as notas e moedas de
euro recordam-nos diariamente de forma tangivel a
liberdade, a comodidade e as oportunidades que a 80 -
Unido Europeia oferece.

Hoje, o euro ¢é partilhado por 340 milhdes de 64,1
europeus em 19 Estados-Membros. Dos Estados- 60 57,7

Membros que aderiram a UE em 2004, sete ja
adotaram o euro. No entanto, foi apenas ha 25 anos
que o Tratado de Maastricht abriu caminho a moeda 43
unica, ¢ hd apenas 15 que a primeira moeda foi posta a 40~
circular.

29,4

0 euro é a moeda de 19 Estados-Membros
M Estados-Membros da UE

que utilizam o euro
Estados-Membros da UE
que ndo utilizam o euro
Paises terceiros
0 Empréstimos Moedas de Reservas em divisas
internacionais pagamento a
nivel mundial

‘ Fonte: Banco Central Europeu, junho de 2016.
”

O funcionamento e o futuro da Unido Econémica
e Monetaria (UEM) sdao questdes que interessam
a todos os cidaddos europeus, independentemente
do Estado-Membro de que sdo nacionais, incluindo
aqueles que venham a aderir a area do euro no futuro.
Ap6s a saida do Reino Unido da UE, as economias
dos paises da area do euro representardo 85% do

PIB total da UE. Isto sublinha o papel central do
euro na futura UE com 27 Estados-Membros. Dada
a sua relevancia a nivel mundial, o euro ¢ igualmente
importante para os parceiros e os investidores
internacionais.

O euro representa uma historia de sucesso a
Fonte: Comissdo Europeia. muitos niveis, mas os tempos dificeis que a area do

euro enfrentou ao longo dos anos fazem com que esta

Desde o seu langamento, o euro tornou-se percecdo nem sempre prevaleca. A crise econémica
a segunda moeda mais utilizada em todo o e financeira, que teve inicio nos Estados Unidos em
mundo. Sessenta paises e territorios, representando 2007-2008, conduziu 4 pior recessio de sempre nas
outros 175 milhes de pessoas, indexaram, direta ou seis décadas de histéria da Unidao Europeia. Revelou
indiretamente, as suas proprias moedas ao euro. igualmente as deficiéncias a nivel da concecao inicial

da UEM. Na adversidade, os Estados-Membros € as
institui¢oes da UE tomaram decisbes politicas firmes
para preservar a integridade do euro e evitar o piot.



Foram extraidos ensinamentos importantes,

e novos instrumentos de agio e mudancgas
institucionais contribuiram para reforcar a area do
euro. Embora a situagao atual tenha melhorado
muito, subsistem desafios. Os anos de crescimento
fraco ou inexistente deixaram marcas duradouras no
tecido social, econémico e politico europeu. Muitos
paises estao ainda a bragos com a heranca da crise —
que vai da alta taxa de desemprego até niveis elevados
de divida publica ou privada. E, embora a moeda
unica beneficie de um forte apoio — que estd mesmo

a aumentar — também s30 postos mais em causa O seu
valor acrescentado e os mecanismos da UEM.

Muito embora a UEM seja so6lida atualmente,
permanece incompleta. O pilar «Monetario» da
UEM esta bem desenvolvido, tal como demonstrado
pelo papel desempenhado pelo Banco Central Europeu
(BCE). No entanto, a componente «Econémica» esta

a ficar para tras, ¢ a menor integracio a nivel da UE
dificulta a sua capacidade para apoiar plenamente a
politica monetaria e as politicas econdmicas nacionais.
Isto ¢é sintomatico da necessidade de reforcar a vontade
politica para consolidar a componente «Unido» da
UEM. E necesséria mais confianca a todos os niveis:
entre os Estados-Membros, entre estes e as instituicoes
da UE, e com o publico.

Isto demonstra que o percurso do euro esta
apenas a comegar. A necessidade de reforgar a sua
arquitetura ndo admite qualquer complacéncia.
Retroceder em relacdo ao que ja foi alcancado nio é
uma opgao. O Relatério dos Cinco Presidentes, de
junho de 2015, recordou a necessidade de completar
a UEM da Europa e definiu o caminho a seguir até
2025. Deu inicio a uma primeira fase — «aprofundar
através de atos concretosy — até junho de 2017. As
medidas necessarias para a segunda fase, até 2025,
ainda precisam de ser debatidas e acordadas entre os
HEstados-Membros.

Este debate s6 pode ser realizado se houver um
entendimento comum dos desafios e da via a
seguir. Ao longo dos anos, ndo faltaram relatérios
aprofundados, discursos e debates politicos. Ja

se sabe muito sobre o que ¢ necessario fazer. No
entanto, 0s progressos sao muitas vezes bloqueados
por desacordos. Alguns defendem que a via certa
para combater o legado da crise ¢ uma solidariedade
acrescida, outros insistem na necessidade de
reforcar a responsabilidade dos Estados-Membros
como requisito prévio para novos progressos. Em

consequéncia, apesar de todos os esfor¢os envidados
nos ultimos anos, perdeu-se parcialmente a dinamica
que permitiria reformar mais profundamente a UEM.
Isto podera dever-se a sensa¢io tranquilizadora que
os recentes sinais de melhoramento da situacao
economica e social proporcionaram. Mas nao
podemos simplesmente permitir-nos esperar por uma
nova crise para encontrar a vontade coletiva para agir.

Numa altura em que a Europa discute o seu
futuro, chegou o momento de ir mais além do que
ja foi dito e feito. O Livro Branco sobre o futuro da
Europa, de 1 de marco de 2017, salientou a importancia
de uma area do euro sélida para o futuro da UE27. Ao
assinar a Declaracao de Roma de 25 de marco de 2017,
os Estados-Membros reiteraram o seu compromisso no
sentido de completar a UEM. E, se bem que o contexto
econdémico nio seja ainda totalmente positivo, devemos
consolidar a estrutura da UEM agora, enquanto
dispomos das condi¢oes adequadas.

O presente documento de reflexdo da seguimento
aos pontos de vista expostos no Relatério dos
Cinco Presidentes intitulado «Concluir a Unido
Econémica e Monetaria Europeia» ¢ contribui para
o debate mais amplo iniciado pelo Livro Branco sobre
o futuro da Europa. Foi elaborado pela Comissao,
tendo devidamente em conta os debates em curso

nos Estados-Membros e os pontos de vista das outras
instituicdes da UE. Descreve as nossas realizacoes

e desafios comuns e propde uma via concreta para
avangar nos proximos anos.

Nio existe uma resposta unica. O que é
necessario ¢ uma visio global e uma sequenciagio
clara do que é necessario fazer. FEsta via possivel

¢ resumida sob a forma de grafico no anexo 1.
Relativamente a varios aspetos, o presente documento
de reflexio ¢ mais preciso. E o caso, nomeadamente,
das medidas ja iniciadas, prometidas ou necessarias
durante os proximos dois anos. Noutros aspetos, ¢
mais exploratorio e oferece um leque de opg¢oes, em
linha com a visio global e a sequenciagao necessaria.

Grande parte do debate sobre a UEM ¢ técnico por
natureza. Muitas das ideias apresentadas no presente
documento estio ligadas, em grande medida, aos
aspetos técnicos do euro. Mas o que esta em jogo nao
¢ de natureza técnica: trata-se de fazer com que o euro
proporcione melhores resultados para todos. Para

tal, sdo necessarios um empenhamento e um apoio
politico fortes a todos os niveis.



2. A historia do euro até ao
presente

Beneficios tangiveis para os cidaddos, as empresas
e os Estados-Membros

Para a maior parte dos europeus, o euro faz parte
integrante do quotidiano. Os da primeira «geracao
euro» ndo conheceram outra moeda. Os que tém
memorias mais antigas recordam-se das mudangas que
o euro trouxe e puderam observar em primeira mao

as suas vantagens. As suas hipotecas e os seus niveis
de vida deixaram de estar a mercé da inflacio elevada
e da volatilidade das taxas de cambio que marcaram

as décadas de 1970 e 1980. Desde a introducio do
euro, a inflagao tem-se mantido, em geral, em torno
ou abaixo de 2%, o valor de referéncia do Banco
Central Europeu. Os cidaddos deixaram de pagar taxas
de cambio dispendiosas para trocar divisas quando
atravessam as fronteiras internas dentro da area do
euro. E também deixaram de pagar mais para transferir
ou levantar dinheiro noutro pais da area do euro.

Para as empresas europeias, as vantagens do euro
também sdo evidentes. Trata-se de um dos principais
atrativos e vantagens de fazer parte do maior mercado
unico e bloco comercial do mundo. Para as empresas,
a moeda tnica representou grandes poupangcas de
tempo e dinheiro. Gragas ao estatuto do euro como
segunda moeda de reserva mundial, as empresas
faturam cerca de dois tercos das suas exportacoes e

0 euro trouxe precos estaveis

metade das suas importacSes em euros. Deixaram de
existir riscos cambiais ou custos de transacdo para

as operagoes transfronteiricas. As faturas podem

ser emitidas numa s6 moeda para os clientes de 19
paises. E mais facil e, em média, mais barato contrair
empréstimos junto dos bancos ou de outras fontes

de financiamento. Por ultimo, o euro permite realizar
muito mais operagdes comerciais a nivel mundial
atualmente do alguma vez foi possivel com o franco, a
lira ou o marco alemao.

O contexto geral de baixas taxas de juro permitiu
as familias e as empresas beneficiar de um
crédito mais barato nos ultimos anos. Do mesmo
modo, os governos da area do euro pouparam 50 mil
milhdes de euros por ano em pagamentos de juros
comparativamente a situagao existente ha alguns anos.
Isto representa fundos suplementares, que podem ser
utilizados para reduzir a divida piblica ou estimular o
investimento publico ou as despesas em educacio.

Tendo em conta estas vantagens, ¢ facil perceber
por que é que o euro goza de um forte apoio. Com
excecao de uma quebra no auge da crise financeira,

os inquéritos Eurobarémetro apontam para um

forte apoio sistematico a moeda tnica por parte dos
cidaddos que vivem na area do euro, o qual, em abril
de 2017, atingiu 72% em média, o seu nivel mais
elevado desde 2004.
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0 apoio a moeda tUnica é constantemente elevado na area do euro
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Fonte: Comissdo Europeia e Eurobarémetro 2017.

Os duros ensinamentos da crise

A crise mundial, que teve inicio em 2007-2008,
veio revelar as fraquezas da ainda jovem moeda e
atingiu a area do euro de forma particularmente
severa. Os primeiros paises europeus afetados pela
crise mundial ndo faziam parte da drea do euro, e

o euro parece ter servido de escudo. No entanto,
quando as percecdes sobre a vulnerabilidade de alguns
membros da area do euro mudaram, as perturbagdes
eram significativas. Varios Estados-Membros tiveram
de tomar a decisdo dificil de utilizar o dinheiro dos
contribuintes pata apoiar os bancos financeiramente

e evitar o risco de colapso. Com efeito, os bancos
tinham mergulhado numa situagao conturbada na
sequéncia da acumulac¢io e do crescimento de bolhas
financeiras nos anos anteriores. Isto, combinado com a
baixa das receitas e o aumento das despesas resultantes
da «grande recessaon, fez com que os niveis da divida
publica aumentassem de forma significativa, tendo
passado de menos de 70% do PIB, antes da crise, para
92%, em média, em 2014.

A area do euro registou uma «retoma intermédia»
no periodo 2010-2011, mas esta revelou-se
efémera. Tendo em conta a interacdo entre os bancos
e as finangas publicas, varios Estados-Membros e
bancos comecaram a ter cada vez mais dificuldades
em contrair empréstimos junto dos mercados. A

sua capacidade de se financiarem foi assim posta em
risco. O nivel de investimento desceu a pique quando

o crédito se tornou menos disponivel. Caiu mais de
18% entre 2008 (quando provavelmente se encontrava
acima de nfveis sustentaveis) e 2013. O desemprego
subiu em flecha. A crise financeira tornou-se, portanto,
uma crise da economia real, que afetou milhdes de
cidaddos e de empresas.

A atividade econémica foi particularmente afetada pela
crise, mas esta agora a recuperar

% de variacdo do nivel do PIB em termos reais na area do euro
em comparacao com 2008

10% —

8% | Grande Recuperacdo Recessdo
Recessao’ intoermédia na area do
6% [— . . euro

Recuperacao
em curso

previsdes

4%

0%

-2%

4%

-6%

3008 2009 1 20101 201112012 1 2013 1 2014 | 2015 | 2016 1 2017 | 2018

Fonte: Comissdo Europeia.

A recessdo econdémica prolongada e as
divergéncias entre os Estados-Membros
resultam de desequilibrios anteriores a crise

e de deficiéncias na forma como a UEM da
resposta aos grandes choques. A paragem subita
dos fluxos de capital pos a nu a divida insustentavel
e os diferenciais de competitividade que tinham
vindo a aumentar ao longo do tempo. Devido as
expectativas reduzidas e a escassez de financiamento,



o investimento ¢ 0 consumo sofreram uma contracao
aguda nos pafses mais afetados. Desapareceram
milhGes de postos de trabalho e os salarios, um dos
instrumentos para restabelecer a competitividade,
ficaram sob pressio, reduzindo ainda mais o poder
de compra das familias. Ao mesmo tempo, a despesa
publica ficou condicionada pela necessidade de
conter o aumento da dfvida publica, num contexto
de crescentes preocupacoes do mercado quanto a
integridade da area do euro. Em 2013, o nivel do PIB
real na 4area do euro era ainda 3,5% mais baixo do
que em 2008, e tinham surgido grandes disparidades
a nivel do crescimento entre o grupo dos paises mais
vulneraveis e os restantes pafses, o que acarretou
custos sociais e politicos significativos.

0 nivel de investimento na area do euro afundou-se
durante varios anos e s6 agora esta a recuperar
% de variacdo do nivel de investimento na darea do euro em
comparacao com 2008
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Uma resposta firme para devolver ao euro a sua
vitalidade

Era necessaria uma resposta determinada.
Embora o Banco Central Europeu tenha
desempenhado o seu papel ao atenuar os efeitos da
crise, as outras instituicdes da UE também tomaram
novas medidas importantes com vista a reforgar a
integridade da area do euro. O anexo 2 recorda os
principais instrumentos atualmente disponiveis na
«caixa de ferramentas» da UEM, na sequéncia das
decisoes tomadas ao longo dos dltimos anos.

A maior parte destas medidas foi tomada

sob pressio, ou seja, no pico da crise ou no seu
rescaldo imediato. Nao obstante, proporcionaram
solucoes duradouras para as principais deficiéncias
na caixa de ferramentas politica e na arquitetura
institucional da UEM. Por exemplo, foi criado um
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) numa
base intergovernamental, para prestar apoio aos
Estados-Membros com dificuldades financeiras. A

10

sua capacidade de concessio de empréstimos no valor
de 500 mil milhSes de euros ajudou paises como a
Espanha, Chipre e a Grécia a financiarem as suas
despesas publicas e protegeu-os de prejuizos ainda
maiores. As regras para a supervisio macroeconomica
e orcamental da area do euro foram reforcadas gracas
a adocao dos chamados «Six-pack» e «Two-pack»
(«pacote de seis/duas medidas legislativas») da UE,
bem como de um novo Pacto Orcamental [no ambito
do Tratado intergovernamental sobre a Estabilidade,
Coordenacao e Governacao na Unido Econdémica e
Monetaria (TECG)]. A UE empreendeu uma revisao
completa das suas normas em matéria de servigos
financeiros, tendo adotado 40 atos legislativos desde
2009. Foi estabelecido um novo sistema comum de
supervisao e resolu¢ao bancarias.

Muitos Estados-Membros aplicaram também
reformas significativas. As reformas variaram
entre a contencdo dos custos no setor publico até ao
estimulo da competitividade baseada e nio baseada
nos pregos, como forma de retomar o tdo necessario
crescimento. As outras prioridades diferiram em
funcdo dos paises. Em geral, as medidas abrangiam a
cortecao das deficiéncias estruturais do setor bancério
ou a melhoria do funcionamento dos mercados de
trabalho ¢ a ajuda aos desempregados na procura de
novos postos de trabalho. Incluiam também a oferta
de incentivos as empresas para estimular a inovagio
e o investimento, enquanto outras se centravam na
modernizacio das administracdes publicas e dos
sistemas de pensdes e de cuidados. As reformas
levaram tempo, mas estdo agora a dar os seus frutos.

Esta dindmica foi apoiada por medidas adicionais
a nivel da UE. Desde a chegada da atual Comissao,

o processo de elaboracido de politicas da UE foi
recentrado em torno do «triangulo virtuoso»: fomentar
o investimento, prosseguir as reformas estruturais e
assegurar politicas orcamentais responsaveis. A justica
social foi consagrada como objetivo abrangente. O
Semestre Huropeu para a coordenacio das politicas
econémicas — o principal mecanismo através do

qual os Estados-Membros debatem as suas politicas
economicas e orcamentais — foi racionalizado de
forma a desenvolver o didlogo a todos os niveis e

a dar mais destaque as prioridades da area do euro.

Foi lan¢ado um novo Plano de Investimento para a
Europa — também conhecido como «Plano Juncker».
O seu montante esta atualmente a ser duplicado

a fim de mobilizar 630 mil milhées de euros de



investimentos suplementares para a UE no seu
conjunto.

Foram tomadas varias outras iniciativas
essenciais. O mercado unico esta a ser aprofundado
nos dominios dos mercados de capitais, da energia e
digital. Trata-se de uma fonte de emprego, crescimento
¢ inovagio e contribui para tornar a moeda Gnica mais
forte num contexto econémico em constante mutagao.
Desde o emprego dos jovens até a luta contra a evasio
fiscal e, mais recentemente, com o estabelecimento

de um Pilar Europeu dos Direitos Sociais, foram
igualmente tomadas novas iniciativas para assegurar
uma maior justiga social e garantir a sustentabilidade ¢
a sinergia entre as prioridades econdémicas e sociais.

Os esforcos estdo a dar os seus frutos, mas existe
margem para melhoramentos

Atualmente, os progressos sio visiveis em todas
as frentes. A economia europeia entrou no seu quinto
ano de retoma, que esta agora a chegar a todos os
HEstados-Membros da area do euro. Prevé-se que esta
retoma prossiga a um ritmo geralmente constante este
ano ¢ no proximo. O emprego regista o seu aumento
mais rapido desde o inicio da crise: foram criados
mais de 5 milhGes de postos de trabalho desde o
inicio de 2013 na area do euro. O desemprego desceu
para o seu nfvel mais baixo desde 2009, situando-

se em 9,5% em marco de 2017. A taxa de emprego,
situada em mais de 70%, esta proxima de um pico
sem precedentes. O investimento estd a retomar
novamente. O défice agregado da area do euro baixou
de mais de 6% do PIB, em média, em 2010, para 1,4%
do PIB este ano. A dfvida soberana na area do euro
comecou também a diminuit.
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0 desemprego na area do euro regista o seu nivel mais
baixo desde 2009, mas permanece demasiado elevado
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Fonte: Comissdo Europeia.

A arquitetura da area do euro é tio sélida como
antes, mas nio ha margem para complacéncia.
Juntamente com a acdo decisiva do Banco Central
Europeu, o empenho no sentido de refor¢ar o
funcionamento do euro e defender a sua integridade
tem sido um elemento essencial da melhoria dos
resultados dos dltimos anos. Na sequéncia do
Relatério dos Cinco Presidentes, foram igualmente
tomadas outras medidas, que também sio recordadas
no anexo 2. Todavia, como referiu a atual Comissao
a0 tomar posse, a crise ndo terminara enquanto o
desemprego permanecer tao elevado. 15,4 milhoes de
pessoas continuam desempregadas na area do euro —
temos de consolidar os progressos ja alcangados para
assegurar uma recuperacao verdadeiramente solida e
sustentavel.



3. Argumentos a favor da conclusao
da Unido Econdomica e Monetaria

Apesar das melhorias significativas registadas
ao longo dos anos, o legado da crise continua

a fazer-se sentir e os desafios para a area do
euro mantém-se. Varios anos de crescimento fraco
ou inexistente criaram e exacerbaram diferencas
econdémicas e sociais significativas. A crise também
deu origem a fragmentagao do setor financeiro nos
Estados-Membros da area do euro. A qualidade das
financas publicas e a governacio da 4rea do euro
continuam a apresentar fragilidades.

Estas realidades — e as percegées dos desafios a
enfrentar — continuam a ser bastante diferentes
em toda a area do euro. O anexo 3 apresenta uma
panoramica das tendéncias econdmicas nos paises da area
do euro. A melhoria do contexto econdémico oferece-
nos uma janela de oportunidade para colher novos
ensinamentos da expetiéncia adquitida nos primeiros
quinze anos da nossa moeda unica, para reconhecer e
gerir melhor a interdependéncia das nossas economias,
e para dotar a area do euro dos meios necessarios para
funcionar ainda melhor nos préximos anos.

3.1. ANECESSIDADE DE COMBATER AS
DISPARIDADES ECONOMICAS E SOCIAIS
PERSISTENTES

As tendéncias para a convergéncia observadas
nos primeiros anos da moeda tinica revelaram-se
em parte ilusorias. Antes da crise, a area do euro

era o simbolo de uma prosperidade em crescimento
continuo. O rendimento real per capita na area do euro
aumentou de forma constante entre 1999 e 2007.

Hste crescimento foi parcialmente estimulado por
condi¢oes de crédito favoraveis e pela chegada de
grandes fluxos de capital aos Estados-Membros que
registavam défices crescentes da balanca corrente.

No entanto, estes fluxos nem sempre se traduziram
em investimentos sustentaveis. Nalguns casos, pelo
contrario, alimentaram «bolhasy, nomeadamente nos
setores imobiliario e da construcao, bem como o
aumento das despesas publicas. A evolugdo positiva do
inicio dos anos 2000 também ocultou parcialmente as
vulnerabilidades subjacentes que existiam nestes pafses,
ligadas, em especial, ao setor financeiro e a perda de
competitividade. Em varios casos, estas eram agravadas
por ineficiéncias dos mercados do trabalho e dos
produtos. Estas fragilidades nao foram inteiramente
captadas na altura, quer pelos mercados financeiros

quer pelas autoridades publicas. A UEM nao dispunha
de um quadro de supervisio desenvolvido que
permitisse detetar ou corrigir estes desequilibrios.

A crise dos anos 2007-2008 marcou o fim da
tendéncia para a convergéncia e o inicio de

uma tendéncia para a divergéncia, que s6 esta

a ser lentamente corrigida. Isto teve custos
particularmente elevados nas partes da drea do euro
que ndo tinham sido suficientemente resilientes

para suportar os efeitos do choque econémico.
Globalmente, o PIB per capita da area do euro s6 agora
esta a atingir os niveis registados antes da crise ¢ hd
sinais de diminui¢ao das divergéncias, mas ainda nio ¢
visfvel um forte processo de regresso a convergéncia.

O PIB real per capita sé agora esta a recuperar

lentamente
indice 1999=100

140 —

120 —
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Fonte: Comissdo Europeia.

Embora o desemprego esteja a diminuir

em termos globais, as taxas de desemprego
continuam a registar grandes disparidades

em toda a area do euro. Nalguns paises, como a
Alemanha, os Paises Baixos, a Estonia e a Austria, o
desemprego regista niveis muito baixos. Outros, como
a Espanha ou a Grécia, continuam a registar niveis de
desemprego inaceitaveis, em especial dos jovens, com
uma percentagem elevada de desemprego estrutural.
Esta situacdo teve consequéncias sociais muito
profundas, em particular nos paises que tiveram de
fazer mais ajustamentos durante a crise. Pela primeira
vez desde a Segunda Guerra Mundial, existe um risco
real de que a atual geracdo de jovens adultos acabe por
ter condi¢des de vida piores do que os seus pais. Esta
evolugio fez surgir davidas acerca da concecao e do
funcionamento da economia social de mercado na UE
e da UEM em especial.



As taxas de desemprego estdo a baixar, mas continuam a
variar substancialmente de um pais para outro na Europa
Em %, marco de 2017

m 0% - 5%
m5%-10%

10% - 15%
m >15%

Fonte: Comissdo Europeia.

Os baixos niveis de investimento, tanto publico como
privado, e a tendéncia para uma fraca produtividade
correm o risco de polarizar ainda mais as situagdes
nacionais e constituem um importante travao para

o desempenho da area do euro no seu conjunto. O
investimento s6 agora estd a retomar em muitos paises da
area do euro, mantendo-se porém abaixo das tendéncias

a longo prazo. Tendo em conta o papel positivo do
investimento para a produtividade e o crescimento, baixos
niveis de investimento continuos poderao causar danos a
longo prazo ao perpetuarem as diferencas no potencial de
crescimento.

Porqué novas iniciativas a favor da Uniéo

Econémica?

P Depois dos anos da crise, as economias da area do
euro precisam de seguir uma via de crescimento
e prospetidade mais sélida. Esta evolucao devera
ser acompanhada — e beneficiar — do regresso a
uma nova convergéncia sustentada entre paises, a
fim de amplificar os beneficios do euro para todos
os cidadaos e empresas. Para tal, sao necessarias
reformas estruturais com vista a modernizar as
economias e torna-las mais resilientes face aos
choques.
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3.2. ANECESSIDADE DE COMBATER OS FATORES
DE VULNERABILIDADE FINANCEIRA QUE
SUBSISTEM

Durante a crise, assistiu-se a uma inversao parcial
da integragio financeira que tinha sido alcangada
desde a introdugdo do euro. Na altura, o mercado
dos empréstimos interbancarios era muito liquido e

os custos do crédito para as familias e as empresas
tinham comegado a convergir para condi¢oes mais
vantajosas em toda a area do euro. Na turbuléncia da
crise, o sistema bancario da drea do euro tornou-se
fragil. Observou-se uma acentuada diminuicao dos
empréstimos interbancarios, bem como da concessao
de crédito a economia real. Foi nos pafses mais
afetados pela crise que os empréstimos as PME foram
mais dificultados, tanto por condi¢bes de empréstimo
mais estritas como por uma queda do seu volume. As
condicdes de financiamento das empresas dependiam
muito da sua localizacdo geografica. A grande
dependéncia dos bancos como fonte de financiamento
€ a auséncia relativa de outras fontes de financiamento,
como os mercados de capitais, agravaram o problema.

As taxas de juro dos empréstimos as empresas
divergiram durante a crise

Taxas de juro em %
7% _

5%
4%
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Fonte: Banco Central Europeu.

Embora a situagdo tenha melhorado
significativamente desde a crise, as intetrligacdes
entre os riscos associados ao setor bancario e os niveis
de divida soberana nacional ainda subsistem na area
do euro atualmente. Em consequéncia da legislacao
bancaria que a UE adotou na sequéncia da crise, os
riscos no setor financeiro foram substancialmente
reduzidos. Hoje em dia, os grandes bancos da UE
dispoem de reservas de liquidez significativamente
maiores e detém, em média, um ricio de fundos



proprios de 13,2%, em comparagiao com 8,9% em
2010. Contudo, os bancos da area do euro ainda

tem tendéncia a deter em carteira quantidades
consideraveis de obrigacdes do seu «pafs de origemy.
Esta situacio conduz a uma forte correlacio entre os
custos de refinanciamento dos bancos e os respetivos
Estados soberanos, e vice-versa. Assim, em caso

de problema em qualquer uma das areas, tanto as
financgas publicas como o setor bancario correm

o risco de ser desestabilizados. Foram realizadas
reformas importantes para combater estes riscos, mas
o chamado «circulo vicioso» entre os bancos e os seus
Hstados soberanos constitui ainda um problema para a
integracao e a estabilidade do setor financeiro.

Os niveis elevados de divida publica e privada
herdados dos anos da crise, bem como os
volumes consideraveis do chamado «crédito
malparado» em certas partes do setor bancario,
continuam a ser fatores de vulnerabilidade. O
crédito malparado consiste em empréstimos que
estdo em situacdo de incumprimento ou proximos do
incumprimento, o que significa que existe uma elevada
probabilidade de os devedores nio serem capazes

de os reembolsar aos bancos. A percentagem destes
empréstimos no balan¢o de alguns bancos aumentou
como consequéncia da crise. Estes empréstimos
continuam a pesar sobre a rentabilidade e a viabilidade
das instituicOes afetadas, entravando assim a sua
capacidade para conceder financiamento a economia
real. Anular estes empréstimos acarreta um custo

que tem de ser suportado quer pelas instituigdes que
os detém, quer pelos seus acionistas ou pelo erario
publico. Os paises em causa estdo a tomar medidas
firmes para resolver este problema, mas reduzir o
grande volume destes empréstimos sem agravar as
dificuldades sociais ¢ um processo lento e complexo.

Apesar dos progressos significativos realizados
nos altimos anos, é necessaria uma maior
integragao para assegurar que o sistema
financeiro seja capaz de resistir com seguranga
a eventuais crises futuras. Embora a fragmentacio
financeira tenha comecado a inverter-se, o grau de
integracdo continua ainda a situar-se muito abaixo
dos niveis anteriores a crise. Esta situacao limita a
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capacidade para desbloquear financiamento adicional
para os tao necessarios investimentos e reduz a
capacidade coletiva para absorver os futuros choques
quando estes surgirem.

Porqué novas iniciativas a favor da Uniéo

Financeira?

P A estabilidade financeira foi reforcada na area
do euro. No entanto, existe ainda uma forte
ligacdo entre os bancos e os seus Estados
soberanos, bem como niveis elevados de
crédito malparado. Sao necessatias medidas
suplementares pata reduzir e partilhar os riscos
no setor bancario, bem como para oferecer
melhotes possibilidades de financiamento a
economia real, nomeadamente através dos
mercados de capitais. A conclusio da Unido
Bancaria e da Unido dos Mercados de Capitais ¢
fundamental para alcangar este objetivo.

3.3. ANECESSIDADE DE COMBATER O ELEVADO
NIVEL DE ENDIVIDAMENTO E DE REFORCAR AS
CAPACIDADES COLETIVAS DE ESTABILIZACAO

A crise provocou um aumento acentuado dos
niveis de divida publica e privada, que foram
agora contidos, mas continuam a ser elevados.
Em média, os niveis da divida soberana na area do
euro aumentaram 30 pontos percentuais em apenas
sete anos — de 64% para 94% no periodo 2007-2014.
Mesmo os Estados-Membros que registavam niveis
de défice e de divida relativamente baixos antes da
crise — como a Espanha ou a Irlanda — ficaram sob
pressdo quando surgiram preocupagoes sobre 0s
custos orcamentais decorrentes das dificuldades no
setor financeiro e quando as situagdes orcamentais
estruturais subjacentes se revelaram piores do

que os valores nominais tinham sugerido. Tal veio
demonstrar que as regras or¢amentais da UE da altura
nao eram suficientes e que era igualmente necessario
acompanhar atentamente as tendéncias a nivel da
divida privada.



Além disso, a crise revelou os limites dos
diferentes Estados-Membros para absorver o
impacto dos grandes choques. Durante a crise,

0s orcamentos nacionais, em especial os sistemas

de prote¢io social, desempenharam o seu papel

de «estabilizadores automaticos», amortecendo os
choques. No entanto, em varios paises isto nao

foi suficiente para contrariar a recessdo, devido a
disponibilidade limitada de reservas orcamentais e ao
acesso incerto aos mercados para financiar a divida
publica. Trata-se de uma explicagdo importante para
a grave quebra da recuperacdo nos anos 2011-2013.
Foram assim criados varios instrumentos novos para
prestar assisténcia financeira coletiva a estes Estados-
Membros. Estes instrumentos demonstraram o

seu valor no auge da crise e seria util refor¢a-los ou
complementa-los agora.

Os elevados niveis de divida publica levarao
tempo a ser absorvidos, em especial se a recuperagiao
for moderada e a taxa de inflacdo for baixa. Estes
niveis de endividamento estio na origem de uma série
de problemas. Reduzem a capacidade para agir no caso
de se verificar um novo abrandamento ou para apoiar
as necessidades de investimento publico. Constituem
uma vulnerabilidade financeira, em especial se os
custos de refinanciamento dos bancos e do respetivo
Hstado soberano permanecerem cortelacionados.
Além disso, os diferentes niveis de endividamento dao
origem a diferentes pontos de vista quanto ao modo
de gerir as financas publicas na area do euro no seu
conjunto. Gragas aos esforcos envidados nos ultimos
anos, verifica-se uma clara tendéncia global para a
consolidacio das finangas publicas. Mas ¢ imperativo
realizar novos progressos na area do euro no seu
conjunto.

A divida publica na drea do euro aumentou
drasticamente em resultado da crise
Divida bruta das administracdes publicas, em % do PIB
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Fonte: Comissdo Europeia.
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As regras orgamentais da UE, contidas no

Pacto de Estabilidade e Crescimento, foram
reforcadas ao longo dos anos, nomeadamente com
o objetivo de se prestar mais aten¢ao aos niveis da
divida. Para realizar progressos ao longo do tempo,
sao necessarias politicas orcamentais sélidas a todos
os niveis de governo e um crescimento econémico
forte e sustentado. F essencial ter em conta o que faz
sentido do ponto de vista econémico e or¢amental
para o pafs em causa num determinado momento do
seu ciclo econémico, mas também analisar a situacao
da 4rea do euro no seu conjunto. Importa, em especial,
evitar politicas orgamentais «pro-ciclicasy, isto ¢,
estimular artificialmente o crescimento quando nio é
necessatio, ou adotar uma politica recessiva quando
as circunstancias exigiriam o contrario. A necessidade
de captar a diversidade das circunstancias levou a
introducdo de regras mais sélidas e mais sofisticadas.
Ao mesmo tempo, como as regras nao podem ser
adaptadas a cada situagdo, preveem uma margem de
apreciacdo. A Comissio recorreu a esta possibilidade
nos ultimos anos, e o Conselho de Ministros aprovou
as suas recomendacoes. A Comissao também se
centrou mais na orientacao orcamental da area do euro
no seu conjunto.

Porqué novas iniciativas a favor da Uniéo

Orcamental?

» O bom funcionamento da moeda tnica
pressupoe:

1) finangas publicas soélidas e a existéncia de
reservas orcamentais que ajudem as economias a
ser mais resilientes face aos choques;

i) completar os instrumentos de estabilizagao
cumuns ao nivel da area do euro no seu
conjunto;

iii) a combinacio de uma disciplina de mercado
e de um conjunto comum de regras que
permitiria tornar estas regras mais eficazes e
mais faceis de compreender e aplicar.



3.4. A NECESSIDADE DE MELHORAR A EFICIENCIA
E A TRANSPARENCIA DA UEM

A arquitetura da UEM baseia-se em principios
juridicos comuns. Estes enunciam os seus objetivos
e o seu funcionamento, o papel das diferentes
institui¢des e o equilibrio de poderes entre elas,

bem como entre a UE e o nivel nacional. Enunciam
também a necessidade de coordenacio das politicas
economicas, as regras orgamentais a respeitar, os
mecanismos para evitar e corrigir desequilibrios
macroeconémicos, bem como a organizacao da Unido
Bancaria.

Esta arquitetura foi concebida gradualmente ao
longo dos ultimos trinta anos. Embora a direcio
fosse clara, ndo existia um plano unico e global desde
o infcio. Como demonstrado pela experiéncia dos
ultimos quinze anos, foi demasiadas vezes necessario
que uma crise eclodisse para sensibilizar a consciéncia
coletiva e estimular a vontade politica necessarias para
uma a¢ao conjunta com vista a melhorar a arquitetura
da UEM. Isto explica em grande medida a situacdo
atual, incluindo as fragilidades que ainda subsistem.
A governagio global melhorou, mas continua a ser
insuficiente para permitir a area do euro ter um
desempenho tio bom como poderia, ser tao reativa

A governacdo da area do euro é complexa

Eurogrupo

Propde prioridades econdmicas e
acompanha a evolucdo dos dados
econdmicos e orcamentais

Adotam as prioridades econémicas

sdao membros
do Conselho de
Governadores

=111l

Mecanismo Europeu

respondem perante de Estabilidade

Fonte: Comissdo Europeia.
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face as circunstancias econémicas em mutacio ¢

aos choques econémicos como deveria, e vencer a
desconfianca de algumas partes da populagao. Podem
ser identificadas trés insuficiéncias principais.

Em primeiro lugar, a governagao da UEM ainda
¢ desequilibrada em muitos aspetos. A politica
monetaria é centralizada ao nivel da area do euro.

No entanto, ¢ associada a politicas or¢amentais e
setoriais descentralizadas, que refletem sobretudo

as circunstancias e prioridades nacionais. A isto

vem juntar-se outro desfasamento em termos de
instrumentos: por um lado, regras orcamentais

solidas necessarias (embora muitas vezes demasiado
complexas), que podem conduzir a san¢oes; por outro,
otientacoes econdmicas nao vinculativas formuladas a
nivel da UE através do seu processo de coordenacio
das politicas econémicas, o denominado «Semestre
Europewr. Este modelo de governacio contribuiu
demasiadas vezes para a auséncia de progressos em
matéria de reformas estruturais e de investimentos de
que tanto necessitamos. Faz pesar de forma excessiva
sobre a politica monetaria a responsabilidade de
amortecer e contrabalancar a evolu¢iao econémica.
Consequentemente, os Estados-Membros, as empresas
e os cidadidos ndo podem colher todos os beneficios
da UEM.

Comissao Europeia

&

sdo responsaveis perante

Banco Central
Europeu

responde perante

Parlamento Europeu




Em segundo lugat, a arquitetura institucional da
UEM ¢ um sistema misto complexo e exige maior
transparéncia e responsabilizagdo. Estabelece

um equilibrio, embora de forma imperfeita, entre

as instituicoes ¢ as formas de trabalhar da Unido, e
um namero crescente de organismos e de praticas
intergovernamentais, muitos dos quais surgiram depois
da crise. Esta governacao «intermédiax» reflete, em
parte, a falta de confianca entre os Estados-Membros,
bem como em relacio as institui¢oes da UE, que

deu origem a um sistema multiplo e complexo de
«controlos e equilibrios». Reflete também o facto

de muitas regras ou organismos novos terem sido
estabelecidos de forma ad hoc a0 longo do tempo,
amiide em resposta a situagdes de emergéncia. Uma
boa ilustracdo desta situacdo € a interacao entre o
Burogrupo, a Comissio Europeia e o Mecanismo
Huropeu de Hstabilidade. Se bem que cada instituicao
e organismo pugne por uma maior legitimidade e
responsabilidade, na pratica isto significa processos

de tomada de decisio complexos, criticados por nao
serem suficientemente compreensiveis e transparentes.
Antes de mais, devera ser reforcada a participacao do
Parlamento Europeu e a responsabilidade democratica
pelas decises tomadas para ou em nome da area do
euro.
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Em terceiro lugar, o interesse comum da area do
euro ainda nio esta suficientemente representado
no debate publico e na tomada de decisges.

Sem um entendimento comum dos desafios ou uma
visao do futuro, a area do euro tera dificuldade em
ultrapassar a heranca da crise e ndo fard progressos
relativamente aos instrumentos de que necessita para
fazer face aos desafios comuns.

Porqué novas iniciativas a favor de uma

melhor governacdo?

» Uma UEM mais forte requer uma governagao
mais forte. O sistema atual reflete uma
acumulagdo de decisdes do passado, o que
limita a eficacia das instituicdes e instrumentos
comuns e se traduz em medidas complexas
e pouco transparentes. Esta situacao é
insatisfatéria tendo em conta a necessidade de
uma maior convergéncia e de antecipar futuros
choques. E necessario um entendimento comum
das possiveis vias a seguir, a fim de dotar a UEM
de uma melhor arquitetura.



4. Reflexdes sobre um possivel
caminho a sequir

Os Estados-Membros da area do euro formam
um grupo heterogéneo. Nunca havera uma
abordagem tnica ou um entendimento comum
definitivo sobre a melhor forma de fazer avangar a
UEM. Todavia, o objetivo comum ¢ refor¢ar a moeda
unica e abordar juntamente as questdes de interesse
comum que ultrapassam as fronteiras nacionais. O
desafio agora ¢ traduzir ideias em solu¢bes concretas

e definir um caminho a seguir que seja pragmatico e
flexivel, mas também eficaz para todos.

4.1. PRINCIPIOS ORIENTADORES PARA O
APROFUNDAMENTO DA UNIAO ECONOMICA E
MONETARIA

O caminho a seguir deve assentar em quatro
principios:

» O emprego, o crescimento, a justi¢a social,
a convergéncia econémica e a estabilidade
financeira deverdo ser os principais objetivos da
Uniao Econémica e Monetaria. A UEM nao é um
fim em si.

A responsabilidade e a solidariedade, a

redugio de riscos e a partilha de riscos estdo
indissociavelmente ligadas. Um maior incentivo

a reducao dos riscos e um apoio condicional devem
andar a par da concecao de medidas de partilha de
riscos, em especial no setor financeiro, e da realizacao
de reformas estruturais.

A UEM e a sua conclusdao devem permanecer
abertas a todos os Estados-Membros da UE. A
integridade do mercado unico deve ser preservada.
Isto também ¢ essencial para o bom funcionamento
da moeda tnica. Em conformidade com o Tratado,
com exce¢ao da Dinamarca e do Reino Unido, todos
os Estados-Membros da UE deverio aderir ao euro
no futuro.

O processo de tomada de decisdo deve tornar-
se mais transparente e a responsabilidade
democratica deve ser assegurada. Os cidadios
querem saber como e por quem sdo tomadas as
decisoes, e que repercussdes tém para as suas vidas.
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Principios orientadores para o aprofundamento da
Unido Econémica e Monetaria

Processo aberto a
todos os Estados-
Membros

Emprego,
crescimento, justica
social, convergéncia
econémica e
estabilidade
financeira

Principios

orientadores

Processos

de decisdo
transparentes,
democraticos e
responsaveis

Responsabilidade
e solidariedade /
partilha e reducdo
dos riscos

Fonte: Comissdo Europeia.

4.2. SEQUENCIA

Dadas as diferengas de pontos de vista sobre
algumas destas questées, ¢ importante que
numa primeira fase seja alcangado um amplo
consenso politico sobre a orientagao geral do
percurso. Isto ndo diz apenas respeito a conce¢do

da abordagem global, mas também a sequéncia das
diferentes medidas a tomar a curto, médio e longo
prazo. Nio se trata, porém, de uma reforma unica, do
tipo «pegar ou largar». Trata-se antes de um conjunto
de agbes que devem ser estudadas coletivamente

e desenvolvidas. As ideias aqui apresentadas nao
constituem, por conseguinte, um plano de agdo para a
futura arquitetura da UEM.

O presente documento de reflexido apresenta uma
série de passos e de opgdes destinados a ajudar

a ter uma visao clara para aprofundar a UEM até
2025. Para o efeito, o presente documento convida os
Estados-Membros e as partes interessadas a debater

e chegar a acordo sobre os elementos que, na sua
opinido, melhor poderao ajudar a nossa moeda tGnica
ao longo do tempo, além de tirar plenamente proveito
das institui¢Oes e regras vigentes. Certos elementos
sao indispensaveis e devem ser adotados rapidamente,
de modo a garantir a resiliéncia da UEM. Nalguns
dominios, os trabalhos estdo ja em curso ou poderao
avancar rapidamente, sendo o objetivo adotar medidas
até 2019, o mais tardar. Seguidamente, uma série de



outros elementos deverio ser tratados até 2025. Esses
elementos sio apresentados de uma forma mais aberta
e poderio ser decididos mais tarde, uma vez dados

os passos iniciais. Sao igualmente especificadas as
condicOes prévias necessarias para serem dados certos
passos.

Independentemente dos pormenores de cada
passo, sera indispensavel dispor de um roteiro
global com uma sequéncia clara. Se o nosso
objetivo for melhorar a capacidade da drea do euro
para criar crescimento e emprego, salvaguardando

e reforcando a0 mesmo tempo a estabilidade dos
mercados financeiros, a sequéncia das medidas
suplementares, nomeadamente no dominio financeiro,
nao é neutra. Deve seguir uma certa logica, a fim

de evitar que as novas iniciativas gerem novas
incertezas. Para encontrar o justo equilibrio, deverdo
ser acordadas conjuntamente algumas medidas a
montante, mesmo que a sua aplicagao efetiva seja
posterior. O anexo 1 esboga um possivel roteiro.

As opgdes aqui apresentadas pressupéem

a adocdo de medidas em trés dominios
fundamentais: em primeiro lugar, concluir uma
Unido Financeira genuina; em segundo lugar, alcangar
uma Unido Econémica e Or¢amental mais integrada;
e, em terceiro lugar, consolidar a responsabilidade
democratica e refor¢ar as instituicoes da area do euro.

4.3. UMA UNIAO FINANCEIRA GENUINA -
AVANCAR PARALELAMENTE NA REDUCAOQ E NA
PARTILHA DE RISCOS

A integragdo e o bom funcionamento do sistema
financeiro sdo essenciais para garantir a eficacia
e a estabilidade da UEM. Aproveitando a dinamica
do que ja foi alcancado nos dltimos anos, é necessario
encontrar um consenso sobre o caminho a seguir.
Trata-se de chegar a acordo sobre elementos que ja

se encontram em discussao, mas igualmente sobre os
passos suplementares que deverdo ser dados até 2025.
Deverio ser realizados progressos em paralelo sobre
dois elementos: a «reducdo dos riscos» e «partilha dos
riscosy.

Que elementos deverdo ser acordados até 2019?

As medidas destinadas a reduzir mais os riscos
devem ser prioritarias. Em novembro de 2016, a
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Comissao propds, numa primeira fase, um pacote
abrangente de medidas destinadas a reduzir os riscos
no setor bancario reforcando ainda mais a gestao
prudencial e a disciplina do mercado. Sugeriu também
medidas relativas a insolvéncia, a reestruturacao e a
concessao de uma segunda oportunidade. Convém que
estas medidas sejam adotadas rapidamente.

A adogido de uma estratégia europeia em matéria
de crédito malparado podera contribuir para
resolver um dos legados mais prejudiciais da
crise e para apoiar as agoes nacionais nos paises
afetados. Se nada for feito, o crédito malparado
continuard a pesar sobre o desempenho do setor
bancario da area do euro no seu conjunto e a ser uma
fonte potencial de fragilidade financeira. O Conselho
assumiu o compromisso claro de chegar a acordo
sobre uma estratégia global até junho deste ano, a

qual deverd ter objetivos claros, um calendario e um
mecanismo de acompanhamento. No entanto, também
serd necessario dispor de um conjunto abrangente

de instrumentos e assegurar a aplicacio concreta no
terreno. A estratégia devera resolver o volume do
crédito malparado existente e prevenit o aparecimento
de outro crédito deste tipo. Devera prever uma agao
determinada e coordenada a nivel da UE e englobar
elementos de vatios dominios de intervencio
fundamentais, como reforgar as praticas de supervisio,
medidas para desenvolver um mercado secunddrio
para o crédito malparado, reformar os quadros
juridicos nacionais, resolver problemas estruturais e
prosseguir a reestruturacio do setor bancario.

No ambito do Semestre Europeu, a Comissio
avalia regularmente os problemas enfrentados
pelos setores financeiros dos Estados-Membros.
Estas avaliacoes conduzem a recomendacoes
especificas de reformas, se for caso disso, com vista

a reduzir os riscos para a estabilidade financeira ou
melhorar o acesso ao financiamento. No mesmo
espirito, a Comissao realiza atualmente um exercicio
de analise comparativa dos regimes de execugio

de empréstimos e dos sistemas de insolvéncia para
esclarecer quais sdo os elementos dos mesmos que tém
impacto sobre os balancos dos bancos. Estas medidas
contribuirdo para combater os riscos dos sistemas
bancarios nacionais e poderao ainda ser reforcadas
(ver também ponto 4.4 infra).



Concluir a Unido Bancaria

Ha duas componentes da Unido Bancaria que
continuam por concluir e que permitiriam em
paralelo obter progressos na partilha de riscos:
um mecanismo comum de seguranga orgamental
para o Fundo Unico de Resolugio e um Sistema
Europeu de Seguro de Depésitos (SESD). Esses
elementos devem ser objeto de acordo o mais depressa
possivel — idealmente até 2019 — por forma a poderem
ser criados e estarem inteiramente operacionais até
2025. Ambos serao essenciais para atenuar ainda

a interdependéncia entre os bancos e as financas
publicas. A Comunica¢iao da Comissio Europeia
intitulada «Rumo a conclusiao da Unido Bancaria»,

de novembro de 2015, estabelece, juntamente com

o roteiro do Conselho para a conclusiao da Unido
Bancaria, de junho de 2016, as medidas fundamentais
ja acordadas neste contexto.

O SESD permitira uma prote¢ao mais adequada,
idéntica em toda a area do euro, das poupangas
conservadas em contas de depésito. O SESD
contribuird portanto para uma cobertura seguradora
refor¢ada e uniforme para todos os pequenos
depositantes na Unido Europeia. A proposta relativa
ao SESD foi apresentada pela Comissao em novembro
de 2015 e encontra-se atualmente em negociagao.

Um mecanismo de seguranga orgamental credivel
para o Fundo Unico de Resolugio sera essencial
para assegurar a eficacia do novo quadro da UE
para a resolugio dos bancos e para evitar custos
para o contribuinte. No ambito desse quadro, a
resolu¢ao dos bancos sera financiada pelos acionistas
e credores desses mesmos bancos e por um Fundo
Unico de Resolugio, pré-financiado pelo setor
bancario. Caso ocorram problemas sérios, que afetem
diversos bancos a0 mesmo tempo, as necessidades de
financiamento poderdo contudo exceder os recursos
disponiveis do fundo. Logo, sera necessario prever,
logo que possivel e na qualidade de instrumento de
ultimo recurso, um mecanismo de seguranga para

o fundo de resolu¢iao que seja neutro em termos
orcamentais. Os Hstados-Membros ja assumiram em
dezembro de 2013 o compromisso de desenvolver
esse mecanismo comum de seguranca, tendo reiterado
esse objetivo em 2015. O mecanismo deve agora ser
criado sem demora.

Tendo em conta o papel essencial que
desempenhara numa hipotética crise, o
mecanismo comum de seguranga deve ser
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concebido atendendo a certas caracteristicas.
O mecanismo devera ter uma dimensao adequada
ao cumprimento dos respetivos objetivos, poder ser
ativado de forma expedita e ser neutral em termos
orcamentais, de modo a que o setor reembolse
quaisquer potenciais pagamentos pelo fundo,
limitando a utilizagdo de recursos publicos. Significa
isto que, por definicdo, deixard de haver qualquer
margem para consideragdes de carater nacional

ou para segmentacao. A arquitetura financeira e
institucional devera assegurar que se evitem custos
desnecessatios.

Nesse contexto, podem ser consideradas duas opgdes:

» Do ponto de vista da eficacia, uma linha
de crédito do Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE) em beneficio do Fundo
Unico de Resolugio preencheria as condi¢bes
acima enunciadas. O MEE tem a capacidade de
concessao de crédito, os conhecimentos sobre
as operacdes do mercado e a qualidade crediticia
necessarios para cumprir eficazmente a fungao de
um mecanismo comum de seguranca. No entanto,
alguns procedimentos decisorios e disposigoes
técnicas do MEE poderio ter de ser aperfeicoados
por forma a que o mecanismo de seguranga possa
ser ativado atempadamente e assegurando a maxima
rentabilidade do Fundo Unico de Resolucio.

Uma opg¢ao menos eficaz seria os Estados-
Membros concederem, de forma coordenada,
empréstimos ou garantias ao Fundo Unico

de Resolugio. Esta abordagem resultaria
provavelmente em dificuldades na mobilizacio dos
fundos ja autorizados em caso de crise, pelo que
poderia ser menos eficaz nos momentos em que seria
mais necessaria. O mecanismo de seguranca serd
neutro a longo prazo, em termos or¢camentais, mas
os Estados-membros continuario a ter de refinanciar
o0 apoio financeiro que vier a ser prestado. Surgirao
desafios em termos de aplicagio, e cada Estado-
Membro tera de assinar acordos com o Fundo Unico
de Resolucio.

Realizacdo da Unido dos Mercados de Capitais

A obtengao de progressos na Unido dos
Mercados de Capitais (UMC) sera fundamental
para ajudar a garantir fontes de financiamento
mais inovadoras, sustentaveis e diversificadas
tanto para as familias como para as empresas,
nomeadamente através de um acesso facilitado a



capital de risco ou ao financiamento por via do

capital proprio, em detrimento do endividamento. A
UMC, por si propria, aumentara também a partilha

de riscos com o setor privado e a capacidade de
resisténcia global do setor financeiro. Contribuira
também, portanto, para a estabilidade macrofinanceira
da economia numa perspetiva mais alargada, se
ocorrerem choques econémicos. Essas caracteristicas
sao aplicaveis a todos os Estados-Membros, mas serdo
particularmente importantes para a area do euro. A
Comissao estabeleceu como uma das suas prioridades
o estabelecimento de uma UMC, tendo ja adotado
diversas medidas nesse sentido. No entanto, esses
trabalhos assumem atualmente uma importancia que
nunca tinham tido. A perspetiva de saida do mercado
unico do maior centro financeiro da Europa nao sé
aumenta os desafios da criacao de uma UMC como
também a torna ainda mais vital.

Sera fundamental dispor de um quadro de
supervisao mais integrado, que assegure uma
aplicagdo comum das regras para o setor
financeiro e uma aplicagdo mais centralizada
da supervisdo. Como indicava o Relatério dos
Cinco Presidentes, o reforco gradual do quadro
de supervisio devera, em dltima analise, conduzir
a criagdo de uma unica autoridade de supervisio
curopeia dos mercados de capitais.

A UMC constitui uma oportunidade para

reforgar a moeda comum que nos une, mas
representara uma mudanga significativa. Para

ser bem-sucedida, devera contar com o empenho

do Parlamento Europeu, do Conselho e de todas as
partes interessadas. A reforma regulamentar é apenas
uma das alteragOes que serdo necessarias para criar um
novo ambiente financeiro, verdadeiramente integrado
e menos dependente do financiamento bancario.

A constru¢iao da UMC sera um processo gradual,

que exigira a plena participacdo de todas as partes
interessadas, nomeadamente empresas, investidores

e supervisores. Os obstaculos remanescentes a
conclusao da UMC, como certas regras de fiscalidade
ou procedimentos de insolvéncia, também deverdo ser
eliminados, nomeadamente a nivel nacional.

Para além da Unido Bancaria e da Unido dos

Mercados de Capitais

Uma maior diversificagao dos balangos dos
bancos ajudaria a resolver o problema da
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interligagdo entre os bancos e o seu «pais de
origem». Uma possibilidade de promover mais
diversificagdo poderia ser o desenvolvimento

dos chamados titulos garantidos por obrigagdes
soberanas. Estes instrumentos financeiros,
atualmente em debate no Comité Europeu do Risco
Sistémico, sao produtos financeiros titularizados que
poderiam ser emitidos por uma entidade comercial
ou uma instituicao. Nao haveria uma mutualizacio

da divida entre os Estados-Membros. A sua
utilizacao traria beneficios concretos, aumentando a
diversificacao dos balancos dos bancos e fomentando
a partilha de riscos no setor privado. Dado o carater
extremamente inovador deste instrumento, é provavel
que a sua emissdo se desenvolvesse apenas de

modo gradual. Embora as alteracdes do tratamento
regulamentar de ativos titularizados contribuissem
para o desenvolvimento do mercado para este tipo de
produto, nao seria necessario introduzir alteragdes no
tratamento regulamentar das obrigacdes soberanas
subjacentes. Uma outra possibilidade de promover
mais diversifica¢do a longo prazo, como debatido
infra, setia alterar o tratamento regulamentar da divida
soberana.

Que elementos poderiam ser considerados depois
de 2019?

Depois de 2019, poderia considerar-se uma série
de medidas adicionais de médio prazo. Estas
medidas devem incluir um empenho continuo na
realizagdao da Unido dos Mercados de Capitais (UMC)
e a plena aplicacio do Sistema Europeu de Seguro de
Depositos (SESD). Todavia, também poderiam incluir
outras a¢Oes possiveis relativas ao desenvolvimento do
chamado ativo seguro europeu (') para a drea do euro e
ao tratamento regulamentar das obrigacdes do Estado.

Os ativos seguros sdo essenciais para os sistemas
financeiros modernos. Ha quem defenda que a

area do euro precisa de um ativo seguro comum
comparavel as obrigacdes do Tesouro dos EUA. A
escassez ¢ a assimetria da oferta de tais ativos podem
ter um impacto negativo na disponibilidade e no custo
do financiamento para a economia. As obrigacoes
soberanas sdo tipicamente o ativo seguro na maiotia
dos sistemas financeiros.

'() Embora nenhum ativo ou investimento seja completamente seguro, o concei-
to de «ativo segurox ¢ aplicado a instrumentos que representam um modo fidvel
e atraente de armazenar valor.



Elementos para concluir a Unido Financeira

Reduzir os riscos e aumentar a capacidade de resisténcia dos bancos

Pacote Bancario de novembro de 2016 executado
Reforcar o conjunto Unico de regras u em negociacédo entre o Parlamento Europeu e o
através de novas medidas de reducéo dos riscos Conselho

Desenvolver uma estratégia para os empréstimos nio
produtivosarticulada em torno de quatro eixos fundamentais: (i)
Supervisao, (ii) Mercados secundarios, (iii) Questdes estruturais
(incluindo a insolvéncia), (iv) Restruturacdo do sistema bancario

compromisso no sentido de chegar a acordo
quanto a uma estratégia no Conselho ECOFIN de
Jjunho de 2017

Completar os trés pilares da Unido Bancaria

Mecanismo Unico de Supervisio totalmente operacional

Mecanismo Unico de Resolucio

0 Conselho Unico de Resolucdo + Conselho Unico de Resolucéo em funcionamento
Fundo Unico de Resolucdo deverdo estar integralmente mutualizados u Introducéo de um mecanismo de seguranca

em 2025 orcamental no Fundo Unico de Resolucdo

Sistema Europeu de Seguro de Depésitos u atualmente em negociacdo entre o Parlamento
Europeu e o Conselho

Realizacdo da Unido dos Mercados de Capitais

u erm curso

Aplicacdo e revisao intercalar do Plano de Agdo com vista

a promocdo da integracdo dos mercados de capitais e ao
estabelecimento de uma verdadeira Unido dos Mercados de Capitais
até 2019

Reavaliacdo das Autoridades Europeias de Supervisdo —
primeiros passos no sentido da criacdo de uma Unica autoridade de
supervisdo europeia dos mercados de capitais

u em curso

Para além da Unido Bancaria e da Unido dos Mercados de Capitais

Encorajar a diversificacdo dos balancos dos bancos, por exemplo u em avaliagdo

através de titulos soberanos apoiados por obrigacées

Fonte: Comissdo Europeia.

Um ativo seguro europeu seria um novo
instrumento financeiro para a emissio comum
de divida, o que reforgaria a integragdo e a
estabilidade financeira. Todavia, o desenvolvimento

Um ativo seguro europeu

A area do euro é uma economia tao grande
como a dos EUA e tem um mercado financeiro
de dimensdao comparavel, mas nao dispoe de

de um ativo seguro para a area do euro levanta uma
série de questdes complexas no plano juridico, politico
e institucional que teriam de ser examinadas em grande

um ativo seguro a sua escala equiparavel as
pormenor. A questao da mutualizacio da divida, em

obrigacoes do Tesouro norte-americanas. Ao

particular, é objeto de forte debate, nomeadamente a
luz das preocupacdes suscitadas pelo enfraquecimento
dos incentivos em prol de politicas nacionais sélidas.
A Comissio aprofundara a sua reflexdo sobre as
diferentes opcOes de ativos seguros para a area do
euro, a fim de promover um debate sobre a possivel
concecao de um ativo deste tipo.
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invés, cada Estado-Membro da 4rea do euro emite
individualmente obrigacdes com caracteristicas
de risco heterogéneas, gerando um fornecimento
assimétrico de ativos seguros. A experiéncia
mostra que, em perfodos de tensdo, a estrutura
existente do mercado de obrigacoes soberanas e
a grande exposi¢ao dos bancos a respetiva divida
soberana agravam a volatilidade dos mercados,
afetando a estabilidade do setor financeiro, com
efeitos tangiveis e dispares na economia real dos
Estados-Membros da area do euro.



Um ativo seguro europeu, eXpresso em euros

e dotado de dimensao suficiente para passar

a constituir a referéncia para os mercados
financeiros europeus, poderia gerar numerosos
beneficios para os mercados financeiros e para a
economia europeia. Em particular, contribuiria
para diversificar os ativos detidos pelos bancos,
melhoraria a liquidez e a transmissdo da politica
monetaria, para além de ajudar a lidar com a
questio da interligacido entre os bancos e as
entidades soberanas.

Em anos recentes, avancaram-se varias propostas
com diferentes caracteristicas de concecao,

desde a emissao comum total ou parcial a
opgoes baseadas na mutualizagao, passando por
propostas que nao implicam responsabilidades
comuns. As eventuais reflexoes adicionais sobre
esta matéria complexa deveriam incidir sobre as
caracteristicas de que este instrumento precisa
de dispor para permitir que os seus potenciais
beneficios se materializem.

A alteragao do tratamento regulamentar das
obrigacdes soberanas ¢ outra questao em debate
na oOtica de limitar o ciclo vicioso entre os

bancos e as entidades soberanas, mas que teria
importantes implicages para o funcionamento
do sistema financeiro da area do euro. O
tratamento regulamentar da divida soberana é uma
questao complexa do ponto de vista politico e
econdmico. Tal como noutras economias avancadas,
a legislacao bancaria da UE prevé atualmente o
principio geral de um estatuto sem risco para as
obrigacdes soberanas. Isto justifica-se pelo seu papel
particular no financiamento das despesas publicas ¢ na
constituicao de um ativo de baixo risco para o sistema
financeiro do pafs em causa. Ao mesmo tempo, esse
tratamento nao da quaisquer incentivos aos bancos
para que diversifiquem as suas carteiras para além

das obrigacGes soberanas dos respetivos Estados. Se
se alterasse o tratamento, a reagdo mais provavel dos
bancos da area do euro seria reduzirem drasticamente
as suas carteiras de obrigacOes soberanas. Tal nao s
perturbaria o funcionamento dos sistemas financeiros
nacionais como também teria potencialmente um
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impacto na estabilidade financeira da 4rea do euro
no seu conjunto. Ao mesmo tempo, se aplicada sabia
e gradualmente, essa reforma poderia aumentar os
incentivos aos governos para reduzirem o perfil de
risco associado as suas proprias obrigacoes.

Para fazer avancar ambas as medidas, seria
necessaria uma decisio politica conjunta neste
duplo dominio. Contudo, em qualquer caso e a fim
de evitar um eventual impacto negativo na estabilidade
financeira, havera, antes de mais, que completar

os elementos remanescentes da Unido Bancaria e

da Uniao dos Mercados de Capitais, antes de se
poderem aplicar realisticamente eventuais alteracoes
regulamentares ao tratamento das obrigacoes do
Estado. Na medida em que se preconize a igualdade de
condicbes de concorréncia para o setor financeiro da
Europa, sera igualmente essencial um acordo a nivel

global.

4.4. LOGRAR UMA NOVA CONVERGENCIA NUMA
UNIAO ECONOMICA E ORCAMENTAL MAIS
INTEGRADA

A auséncia de uma nova convergéncia sélida no
plano econémico e social exige uma agdo rapida
e eficaz. Os progressos realizados em matéria de
convergéncia econbémica tém particular relevancia para
o funcionamento da area do euro, mas sao igualmente
importantes para a UE no seu conjunto.

O Relatério dos Cinco Presidentes reconheceu

a convergéncia para uma maior resiliéncia das
estruturas economicas e sociais nos Estados-
Membros como um elemento essencial para

o bom desempenho da UEM a longo prazo. Para

as economias que partilham uma moeda dnica, é
particularmente importante dispor de estruturas
econémicas suficientemente aptas a reagir a

eventuais choques sem causar perturbagoes sociais

ou econémicas. Estruturalmente, as economias mais
resilientes tém uma melhor prestacio nao sé6 num
cenario de choques econémicos mas também em
termos mais gerais. Porém, alcancar a convergéncia
no sentido de estruturas econémicas mais resilientes é
igualmente importante para os Estados-Membros que
estdo na perspetiva de uma futura adesdo ao euro.



Diferentes nocdes de convergéncia

Convergéncia real: O progresso rumo a elevados
padroes de vida e niveis de rendimento similares

¢ fundamental para alcangar os objetivos da
Unido, que incluem a coesao econémica e social,
a par do crescimento equilibrado, da estabilidade
dos pregos e do pleno emprego.-Convergéncia
nominal: Desde o Tratado de Maastricht que se
utilizam indicadores nominais como as taxas de
juro, as taxas de inflacdo e de cambio, e os racios
do défice e da divida publicos. O cumprimento de
metas nominais essenciais constitui um requisito
prévio para um pafs se tornar membro da area do
euro.

Convergéncia ciclica: A convergéncia ciclica
significa que os paises se encontram na mesma
fase do ciclo econémico, seja ela de recuperacao
ou de recessao. Este aspeto ¢ importante para

a UEM, visto que é mais dificil e possivelmente
menos eficaz aplicar uma politica monetaria

unica se os paises estiverem em fases muito
distintas do ciclo econémico — alguns necessitarao
de uma orientagio estratégica mais restritiva/
expansionista do que outros.

A convergéncia no sentido de estruturas
econdémicas resilientes nio significa uma
harmonizagao geral de politicas ou de situagdes
em todos os dominios. Nao pode haver um método
unico numa UEM composta por Estados-Membros
com diferentes caracteristicas econémicas e em
diferentes niveis de desenvolvimento econémico — de
economias grandes e maduras, como a Alemanha,

a Franca e a Italia, a pequenas economias numa
trajetéria de recuperagdo do atraso, como a maioria
dos Estados-Membros que aderiram a2 UE em 2004 ou
depois. Significa, porém, que se esta de acordo quanto
a uma abordagem comum. E fundamental que os
Hstados-Membros debatam esta questio fundamental,
uma vez que diferentes conceitos de convergéncia
implicam diferentes instrumentos de execugcao.

Qual a caixa de ferramentas para um processo de
convergéncia renovado?

Ao examinar modos de alcangar uma maior
convergéncia, os paises da area do euro poderido
decidir reforgar os diferentes elementos ja

disponiveis: o quadro ao nivel da UE, a coordenagao
da politica econémica e a utiliza¢ao de financiamento.
Também poderao decidir melhorar a capacidade de
estabilizacdo macroeconémica da area do euro, o que
ajudaria a evitar mais divergéncias no caso de choques
futuros. Todos estes elementos teriam a beneficiar de
um reforco das capacidades.

Utilizar o quadro ao nivel da UE para

A integragdo econémica europeia proporciona o
quadro adequado para a convergéncia. O mercado
unico, incluindo a garantia da livre circulagdao de bens,
servigos, capitais e pessoas, ¢ um poderoso motor de
integracao e criacao de crescimento e prosperidade
partilhados por todos os Estados-Membros.
Acompanhado pelo Mercado Unico Digital e a Unido
da Energia, e em combina¢io com a Unido Bancaria e
dos Mercados de Capitais, fornece o quadro comum
fundamental para a convergéncia na Unido Europeia,
incluindo os paises da area do euro. O compromisso
dos Estados-Membros no sentido de aprofundar e
reforcar o mercado tnico ¢ essencial para dele colher
plenos beneficios.

Reforcar a coordenacdo da politica econémica

As politicas nacionais sdo importantes para

a convergéncia, mas a sua coordenagio no
ambito do Semestre Europeu ¢é essencial para
lhes maximizar a eficacia. Muitos dominios de
intervencao decisivos para a resiliéncia econémica
mantém-se essencialmente sob a esfera de
competéncia dos Estados-Membros, como o emprego,
a educacio, a fiscalidade e a conce¢ao dos sistemas
de protecao social, os mercados de produtos e de
servicos, a administragao publica e o sistema judicial.
O Semestre Europeu pode e deve continuar a ser

o principal vefculo para avancar no sentido de uma
maior convergéncia e de uma coordenagido mais eficaz
dos dominios em causa, tanto para os pafses da area
do euro como para os outros Estados-Membros. O
Pilar Europeu dos Direitos Sociais também fornecera
uma orienta¢ao renovada para muitas dessas politicas
no sentido de melhores condicdes de trabalho e de
vida. Define um conjunto de principios e direitos
fundamentais para apoiar mercados de trabalho e
sistemas de prote¢ao social justos e devidamente
funcionais. O alinhamento do quadro da fiscalidade
das empresas dos Estados-Membros, como previsto



com a proposta para uma matéria coletavel comum
consolidada do imposto sobre as sociedades, também
concorreria para a convergéncia ao facilitar o comércio
e o investimento transfronteiras.

Antes de 2019, o Semestre Europeu poderia ser
objeto de maior reforgo. Com base nos esforcos
realizados ao longo dos ultimos dois anos, a Comissiao
analisara formas de:

P aprofundar a cooperagio e o dialogo com os
Estados-Membtos, envolvendo também os
patlamentos nacionais, os parceiros sociais, 0s
conselhos nacionais da produtividade e outras
partes interessadas, a fim de assegurar uma maior
apropriacdo nacional e de fomentar uma melhor
execugao das reformas;

por um acento mais forte na dimensio agregada da
area do euro, reforcando o papel das recomendacoes
dirigidas a area do euro. Tal asseguraria uma melhor
correspondéncia entre as necessidades de reforma
numa perspetiva que abrange toda a area do euro e as
prioridades de reforma dos governos nacionais;

estabelecer uma relagao mais estreita entre o
processo anual do Semestre Europeu e uma
abordagem mais plurianual das reformas dos
governos nacionais.

HEstas melhorias poderiam fornecer aos Estados-
Membros um quadro claro das divergéncias
subsistentes, bem como os meios para assegurar uma
verdadeira nova convergéncia.

Além disso, o Relatorio dos Cinco Presidentes
prevé um processo de convergéncia formalizado

e mais vinculativo assente em normas acordadas.
Esse conjunto de normas poderia incluir medidas
destinadas a melhorar a qualidade das despesas
publicas; promover o investimento na educagao e na
formacao; privilegiar mercados de produtos e servigos
mais abertos e competitivos, bem como criar sistemas
fiscais e de prestagoes justos e eficientes. Estas
medidas poderiam ser combinadas com normas sociais
minimas, como previsto no Pilar Europeu dos Direitos
Sociais. A forca vinculativa de tais normas s6 poderia
ser aceitavel se se pudesse consolidar o cumprimento
mercé de uma forte ligagdo entre reformas conexas, a
utilizacdao dos fundos da UE e o acesso a uma eventual
funcao de estabilizacao macroeconémica. Podet-

se-ia integrar o acompanhamento dos progressos

no sentido da convergéncia no sistema de vigilancia
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do Semestre Europeu, aproveitando os painéis de
avaliacio e os padroes de referéncia existentes.

nacionais e os fundos da UE existentes

Reforcar as ligacdes entre as reformas

No atual periodo de programagio do quadro
financeiro da UE para 2014-2020, introduziu-se
uma ligagdo mais forte entre as prioridades do
Semestre Europeu e a utilizagdo dos Fundos
Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI).
Na concegao dos programas nacionais e regionais
cofinanciados por estes fundos, os Estados-
Membros tiveram de tomar em consideracio todas
as recomendacoes especificas por pais pertinentes.
As regras existentes também permitem a Comissao
solicitar aos Estados-Membros que revejam e
proponham alteracoes dos programas. Tal podera
ser necessario para apoiar a execucao de novas
recomendacoes do Conselho relevantes ou para
maximizar o impacto dos FEEI em termos de
crescimento e de competitividade.

Embora a utilizagiao dos FEEI seja importante
para alguns Estados-Membros fomentarem a
convergéncia econémica e social, o orgamento

da UE nio é concebido para desempenhar

uma fungdo de estabilizagdo macroeconémica.
Para certas economias, os FEEI desempenham um
importante papel de estabilizacio, em particular

em perfodos de recessao econdmica, na medida em
que constituem um fluxo previsivel e constante de
financiamento. Todavia, o impacto estabilizador do
orcamento da UE na globalidade da area do euro é
fortemente condicionado pela sua dimensao (apenas
perto de 1% do PIB total da UE). Além disso, o
orcamento da UE estd mais orientado para fomentar a
convergéncia ao longo do tempo (atualmente ao longo
de um perfodo de sete anos) e nao ¢ particularmente
concebido para levar em conta as necessidades
especificas da area do euro.

A fim de reforcar as ligaces entre os objetivos da
UEM em termos de reformas e de convergéncia, bem
como os instrumentos orcamentais da UE, poder-se-
iam considerar as seguintes opgoes:

» Como primeiro passo, até 2019, poder-se-iam
ponderar formas de reforcar os elementos
de estabilizacdo do atual orcamento da UE.
Tal seria exequivel, por exemplo, modulando as



taxas de cofinanciamento mais sistematicamente

de acordo com as condi¢cdes econdmicas nos
Estados-Membros. Todavia, também importa
reconhecer que, perante a dimensao limitada do
orcamento da UE em compara¢do com a maioria das
economias dos Estados-Membros, as propriedades
globais de estabilizagdio macroecondémica de
semelhante abordagem permanecem limitadas

por defini¢ao (para outras op¢oes de estabilizacdo
macroeconomica, ver iifra).

» Numa perspetiva de futuro, poderia reforgar-
se a ligacdo entre as reformas estratégicas e o

orgamento da UE para promover a convergéncia.

Tal poderia tomar a forma quer de um fundo

para o efeito que fornecesse incentivos aos
Estados-Membros para realizarem reformas, quer
condicionando o desembolso dos FEEI, ou de parte
deles, a realizagdo de progressos na execucao de
reformas concretas para promover a convergencia.
A execugdo das reformas seria objeto de
acompanhamento no quadro do Semestre Europeu.
No ambito do seguimento do Livro Branco sobre o
futuro da Europa, a Comissao também apresentara
nas proximas semanas um documento de reflexao
sobre o futuro das financas da UE.

Uma funcdo de estabilizacdo macroeconémica

O Relatério dos Cinco Presidentes também
preve a criagao de uma funcio de estabilizacdo
macroeconémica para a area do euro.

P Principios essenciais. Uma funcdo comum de
estabilizacdo traria inumeros beneficios para a

area do euro. Complementaria os estabilizadores
orcamentais nacionais no caso de choques graves
assimétricos. Também permitiria uma condugdo
mais fluida das politicas orcamentais globais para a
area do euro em circunstancias anormais, quando

a politica monetaria atinge os seus limites. Os
principios otientadores para uma func¢io deste

tipo, como especificado no Relatério dos Cinco
Presidentes, permanecem validos. A fun¢io nao deve
levar a transferéncias permanentes, minimizar o risco
moral nem duplicar o papel do Mecanismo Europeu
de Hstabilidade (MEE) enquanto instrumento de
gestdo de crises. Deve ser desenvolvida no quadro
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da UE e poderia estar aberta a todos os Estados-
Membros. O acesso a funcao de estabilizacao deveria
ser estritamente subordinado a critérios claros e a
politicas sélidas e constantes, com destaque pata as
que conduzem a uma maior convergéncia na area do
euro. A observancia das regras orcamentais da UE e
do quadro mais vasto de supervisao econémica deve
ser parte integrante do processo. Qualquer decisio de
criacio de semelhante instrumento teria de tomar em
devida conta eventuais condicionalismos juridicos.

P Possiveis objetivos. Uma funcio de estabilizacio
macroecondmica para a area do euro pode
assumir diferentes formas. No debate publico,
estdo em discussio varias vias para uma func¢ao de
estabiliza¢o, incluindo a criacio de uma capacidade
orcamental da 4rea do euro. Os dois dominios
principais em que se poderia explorar uma funcao
desse tipo sdo a protecao do investimento pablico
contra a recessao econdémica ¢ um regime de seguro
de desemprego no caso de uma subida brusca da taxa
de desemprego. Sera necessario analisar a necessidade
de refletir certas possibilidades no préximo quadro
financeiro plurianual da UE (QFP).

» Financiamento. Na concec¢ao desta futura funcio,
os Estados-Membros também precisariam de decidir
sobre o seu mecanismo de financiamento. Poderiam
assim decidir utilizar os instrumentos existentes,
como o MEE, as alteracoes juridicas necessatias,
ou o orcamento da UE, se estes elementos fossem
integrados no préximo QFP. Poderiam ainda decidir
conceber um novo instrumento para estes objetivos
especificos, utilizando uma fonte de financiamento
para o efeito, como contribui¢es nacionais com
base numa percentagem do PIB ou do IVA, ou
receitas provenientes de impostos especiais sobre
0 consumo, taxas ou impostos sobre as sociedades.
As propriedades da estabilizacao macroeconémica
também dependeriam da capacidade para contrair
empréstimos.

A Comissio analisara opgdes concretas para
uma fungdo de estabilizagio macroeconémica
para a area do euro. Tal fomentard um debate sobre
a conce¢ao especifica de uma funcio desse tipo e
preparara a Comissao e os Estados-Membros para
criarem essa capacidade até 2025, o mais tardar.



Diferentes opcdes para uma funcdo de

estabilizacdo

Um regime europeu de protegao dos
investimentos protegeria o investimento em
sentido lato, em caso de recessao, apoiando
prioridades bem identificadas e projetos ou
atividades ja planeados a nivel nacional, como

o desenvolvimento de infraestruturas ou de
competéncias. Numa conjuntura de recessao
econémica, o investimento publico é geralmente
a primeira rubrica a ser suprimida no orcamento
nacional. Isto agudiza a crise econémica e pode
ter efeitos negativos permanentes no crescimento,
no emprego ¢ na produtividade. Com o regime
de prote¢ao, que poderia tomar a forma de um
instrumento financeiro, setia possivel continuar
a dar seguimento aos projetos de investimento.
As empresas e os cidaddos poderiam, em
consequéncia, superar a crise com maior rapidez
e firmeza.

Um sistema europeu de resseguro de
desemprego funcionaria como um «fundo

de resseguro» para os regimes nacionais de
desemprego. Os subsidios de desemprego sao
uma importante parte da rede de seguranga
social e a sua utilizacdo tende a aumentar num
contexto de recessdo, quando os recursos sao
limitados pela necessidade de conter défices
orcamentais. O sistema aumentaria a margem
de manobra das finangas publicas nacionais e
contribuiria para uma supera¢io da crise mais
célere e robusta. Contudo, o sistema de resseguro
de desemprego exigiria provavelmente um certo
nivel de convergéncia prévia das politicas e das
caracteristicas do mercado de trabalho.
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Um fundo para imprevistos («rainy day
fund») poderia acumular fundos numa base
regular. Os desembolsos a titulo do fundo

seriam desencadeados numa base discricionaria
para amortecer um choque grave. Os seus

efeitos seriam semelhantes aos das duas opg¢oes
acima descritas. Todavia, em principio, os
pagamentos de um fundo para imprevistos
ficariam estritamente limitados as contribuicoes
acumuladas. No caso de um choque grave, a sua
capacidade podetia, pois, ser demasiado reduzida.
Em alternativa, o fundo podetia ser dotado da
capacidade para contrair empréstimos, o que
exigiria uma conce¢iao concomitante que previsse
de modo claro a realizacio de poupangas noutros
momentos e limitasse o endividamento.

Esta igualmente em curso um debate sobre um
orcamento especifico para a area do euro. Algumas
ideias vao muito para além de um mecanismo de
financiamento e nao visam apenas atenuar os choques
econémicos. Um or¢amento da area do euro poderia
garantir objetivos mais amplos, abrangendo tanto a
convergéncia como a estabilizagao, e necessitaria de
um fluxo de receitas estavel. Constituira porventura
um objetivo a mais longo prazo, tendo também em
conta a relacio com o or¢amento geral da UE ao
longo do tempo e o numero crescente de pafses da
area do euro.

Reforco de capacidades

A assisténcia técnica tem um papel central a
desempenhar no apoio ao desenvolvimento de
capacidades e na promogio da convergéncia
entre os Estados-Membros. O recém-criado
Servico de Apoio a Reforma Estrutural da Comissao
complementa os instrumentos de apoio existentes

— por exemplo, a assisténcia técnica dos FEEI —,
disponibilizados através do or¢amento da UE. A
Comissao presta ainda mais assisténcia direta através
da partilha organizada de exemplos de boas praticas,
de andlises cruzadas e avaliagbes comparativas do
desempenho das politicas nos Estados-Membros,

e do apoio ao desenvolvimento de principios
comuns para abordagens estratégicas em dominios
como as condi¢des de investimento, as capacidades
administrativas e as reformas dos sistemas de pensoes.
Todos estes esfor¢os concorrem para apoiar a



convergéncia e o progresso no sentido de uma maior
resiliéncia das estruturas economicas em toda a UE.

Numa perspetiva de futuro, seria possivel alargar a
capacidade da UE para prestar assisténcia técnica de
molde a auxiliar os Estados-Membros na execucdo de
reformas especificas essenciais para a convergéncia e
na obtenc¢io de estruturas econémicas mais resilientes.
Hsta assisténcia técnica poderia fomentar mais uma
utilizacio eficaz do orcamento da UE para a realizagao
de reformas.

4.5. REFORCAR A ARQUITETURA DA UEM
E CONSOLIDAR A RESPONSABILIZACAO
DEMOCRATICA

Que quadro politico e juridico para a UEM?

Uma UEM mais forte s6 sera possivel se os Estados-
Membros aceitarem partilhar mais competéncias e
decisoes sobre questoes da area do euro, no ambito de
um quadro juridico comum.

Os Tratados da UE e as institui¢ées europeias,
uma abordagem intergovernamental, ou uma
mistura de ambos, como ja é o caso hoje em dia.
Importa deixar claro que o refor¢o da integracao
politica deve avancar de modo progressivo, em
paralelo e em prol de outras medidas concretas para a
conclusio da UEM, levando as alteracoes legislativas
necessarias dos Tratados da UE ou de tratados
internacionais, como o Pacto Orcamental e o Tratado
MEE, com os condicionalismos politicos que este
processo implica.

Prevé-se que as disposig¢Ges pertinentes do Pacto
Orgamental venham a ser integradas no direito
da UE. Tal foi acordado por 25 Estados-Membros
quando da celebra¢io do Tratado sobre Estabilidade,
Coordenacio e Governacao na Unido Econémica e
Monetaria (TECG). A integracdo do Tratado MEE no
quadro juridico da UE nio esta prevista em nenhuma
disposicio juridica da UE, mas podera ser um passo
necessario, dependendo do modelo escolhido pelos
Estados-Membros para futuros instrumentos e
mecanismos de financiamento.

Por ultimo, a relagio entre os paises da area

do euro e os outros Estados-Membros da UE ¢é
fundamental para o futuro da UEM. No entender
da Comissao, é no interesse de todos os Estados-
Membros participar na conce¢ao do futuro da UEM,
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o que desencadeia um debate sobre o processo de
tomada de decisdo. Ha quem argumente a favor da
criacdo de mecanismos que permitam aos Estados-
Membros da area do euro tomarem decisdes entre
si, com um reforco do Eurogrupo, e no Parlamento
Europeu. Esta questao politica podera perder em
importancia a medida que mais Estados-Membros
adiram ao euro ao longo do tempo. Por enquanto, é
essencial a transparéncia para com os atuais Estados-
Membros fora da area do euro quanto a prossecucao
do aprofundamento da UEM.

Como promover o interesse geral da drea do euro?

Uma UEM mais forte também exige que as
institui¢des levem em conta o interesse geral da area
do euro, apresentem as propostas necessarias ¢ atuem
em seu nome.

Poder-se-ia estabelecer um novo equilibrio entre
a Comissio e o Eurogrupo. A Comissao é — e

deve continuar a ser — responsavel pela promog¢ao

do interesse geral da Unido como um todo. Em
contrapartida, a prossecucio da integracio da area do
euro poderia exigir um repensar do equilfbrio entre
os seus principais intervenientes, nomeadamente a
Comissao e o Eurogrupo e o seu presidente. Uma
possibilidade poderia ser conferir competéncias de
decisio ao Eurogrupo, o que, por sua vez, poderia
justificar a nomeagao de um presidente permanente

a tempo inteiro. A longo prazo, tendo em conta a
dimensao relativa crescente da area do euro na Unido,
o Burogrupo poderia acabar por se transformar numa
formacio do Conselho. Além disso, as fungoes de um
presidente permanente do Eurogrupo e do membro
da Comissao responsavel pela UEM seriam passiveis
de fusao.

O fortalecimento da governagio interna da area
do euro deveria refletir-se numa representagio
externa cada vez mais unificada. O Presidente

do Banco Central Europeu ¢ uma figura-chave em
termos globais, manifestando-se ja a favor da politica
monetaria e do euro. Todavia, 2 UE e a 4area do euro
ainda nio se encontram representadas como uma
entidade tnica no quadro das instituicOes financeiras
internacionais, como o FMI. Esta intervencao
fragmentada significa que o papel da area do euro fica
aquém do seu peso politico e econémico, uma vez que
cada Estado-Membro age a titulo individual, sem ter
em conta a perspetiva do interesse geral. Os Estados-
Membros deveriam adotar a proposta apresentada pela



Comissao de unificar a sua representacao até 2019
para obterem uma representa¢io externa plenamente
unificada no FMI até 2025.

Como reforcar a responsabilizacéo democrdtica?

A conclusdao da UEM também implica uma
maior responsabilizagao democratica e mais
transparéncia em relagdo a quem decide o qué

e quando em todos os niveis de governagio. O
Parlamento Europeu e os parlamentos nacionais
precisam de dispor de poderes suficientes de
supervisio, segundo o principio da responsabilizagio
ao nivel em que as decisdes sdo tomadas.

Atualmente, os Tratados da UE nio fornecem
muitos pormenores sobre a responsabilizagdo
democratica em questdes da area do euro. A
Comissiao promoveu um dialogo regular muito eficaz
com o Parlamento Europeu sobre estes assuntos,
incluindo questdes relacionadas com o Semestre
Europeu e o Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Como melhoria imediata, as duas instituicoes
poderiam formalizar estas praticas antes do final de
2018, as quais se poderiam alargar a outras institui¢oes
e organismos incumbidos de tomar decisdes ou de
atuar em nome da area do euro, comecando pelo
Eurogrupo, cujos membros continuariam a ter de

responder perante os respetivos parlamentos nacionais.

Este dispositivo poderia traduzir-se num

acordo sobre a responsabilizacio democratica da

area do euro, assinado por todos os intervenientes
supramencionados a tempo das préximas eleicOes
para o Parlamento Europeu, em junho de 2019. Numa

fase posterior, este acordo poderia ser integrado nos
Tratados da UE.

Que instituicdes e regras para uma UEM de pleno
direito?

A UEM ¢ uma arquitetura original e nio tem
necessariamente de copiar outros modelos
internacionais ou nacionais. Dito isso, o seu bom
funcionamento exigiria mais interven¢oes no plano
institucional para concluir a sua construcao.

A ideia de um Tesouro da area do euro é objeto
de debate publico. A Comissao ja realiza hoje em
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dia funcdes de supervisao econémica e orcamental
central. Concebivelmente, numa fase posterior do
aprofundamento da UEM, poder-se-iam subsumir
diversas competéncias e fun¢des no quadro da UE
sob uma égide tnica. A supervisao econémica e
orcamental da area do euro e dos seus Estados-
Membros poderia ser confiada a um Tesouro da
area do euro, com o apoio do Conselho Orcamental
Europeu, a coordena¢io da emissdo de um possivel
ativo seguro europeu e a gestao da funcio de
estabilizacio macroecondémica.

O Tesouro ficaria incumbido de preparar decisGes
e de as executar ao nivel da area do euro. A fim
de garantir um equilibrio de poderes adequado, o
processo de tomada de decisdo seria atribuido ao
Eurogrupo. Face a0 maior numero de decisGes
tomadas ao nivel da 4rea do euro, serd também
essencial garantir o controlo, pelo parlamento, dos
instrumentos e politicas comuns no plano econémico,
or¢camental e financeiro. Os membros do Eurogrupo,
enquanto ministros das Financas dos respetivos
Estados-Membros, continuam a ter de responder
perante os parlamentos nacionais.

O Tesouro poderia reunir as competéncias e

os servigos existentes, atualmente dispersos por
diferentes institui¢oes e organismos, incluindo o MEE,
apos a sua integracao no quadro juridico da UE.
Poderia ficar sob a responsabilidade de um ministro
das Finangas da UE, que também seria presidente do
Eurogrupo/Ecofin.

Esta igualmente em debate a ideia de um Fundo
Monetario Europeu, a fim de conferir mais
autonomia a area do euro em relagido a outras
institui¢Ges internacionais, no que diz respeito

a estabilidade financeira. Os Estados-Membros
precisariam de debater mais esta proposta e de decidir
quanto aos seus possiveis objetivos, concec¢ao e
financiamento. O Fundo Monetario Europeu teria
naturalmente por base o MEE, que se tornou um
instrumento central para gerir crises potenciais na area
do euro e que deveria ser integrado no quadro juridico
da UE. As func¢bes de um Fundo Monetario Europeu
englobariam, pois, pelo menos, os atuais mecanismos
de assisténcia de liquidez para os Estados-Membros

e, possivelmente, o futuro mecanismo comum de
seguranca de ultimo recurso da Unido Bancaria.



Principais funcdes dos eventuais Tesouro da Area do

Euro e Fundo Monetario Europeu

Em negrito: atividades existentes na configuracdo atual

Tesouro da Area do Euro

Fiscalizacdo econémica
e orcamental

Funcéo de estabilizacao
macroeconémica / Orcamento
da area do euro

Coordenacdo da emisséo
de eventuais ativos seguros
a nivel europeu

E Mecanismo Europeu
1 de Estabilidade / Fundo
' Monetario Europeu

Fonte: Comiss&o Europeia.

Mecanismo Europeu

de Estabilidade
Fundo Monetario Europeu

Assisténcia de liquidez
aos Estados-Membros

Mecanismo de seguranca
de Ultimo recurso para
a Unido Bancaria
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Uma integragdo econ6émica, orgamental e
financeira mais forte ao longo do tempo também
abriria caminho a revisdo do conjunto das regras
or¢camentais da UE. Se uns consideram as regras
atuais demasiado laxistas, outros hd que as consideram
excessivamente restritivas. Todos concordam,

porém, que elas se tornaram demasiado complexas,
dificultando a sua apropriacao e execucio efetiva. Com
0 tempo, uma maior integracio — num quadro que
preveja garantias adequadas e mais canais para gerir

a interdependéncia econémica —, a par de uma maior
disciplina de mercado, permitiria uma simplificacao
das regras or¢amentais.



5. Conclusao

O euro é uma grande realizagio, que merece forte
apoio dos cidaddos europeus. Devemos acarinha-
lo e protegé-lo. No entanto, continua a estar longe

da perfeicao e precisara de ser reformado para poder
assegurar resultados ainda melhores para todos nos.
Para tal, sera necessaria determinacao, lideranca e
coragem ao nfvel politico.

Os ultimos quinze anos foram férteis em
importantes licoes e a situagdo econémica esta a
melhorar. No entanto, seria um erro considerar
que a situagdo atual ¢ satisfatoria. O euro nio

¢ a causa nem a zzica solugdo para os desafios com

que os europeus se confrontam nos dias de hoje. No
entanto, o euro cria responsabilidades e oportunidades
especificas, as quais devemos estar particularmente
atentos. Num mundo globalizado, o euro traz-nos
beneficios que as economias e moedas nacionais nunca
permitiriam alcancar. Protege-nos contra a volatilidade
das taxas de juro a nivel mundial e ¢ um forte trunfo
nos mercados cambiais a nivel global. Pode ser visto
como o 6leo que lubrifica 0 motor do mercado
interno da UE. E o melhor seguro com que podemos
contar para proteger as nossas poupangas ¢ pensoes da
inflacio.

Atualmente, ha uma consciéncia crescente da
necessidade de adotar novas medidas no sentido
da conclusio da Unido Econémica e Monetaria.
A fim de orientar os trabalhos que se avizinham, sera
importante chegar primeiro a acordo sobre o objetivo
e os principios de orientagdo para o futuro. O objetivo
afigura-se claro: o euro tera de ver refor¢ado o seu
papel enquanto fonte de uma prosperidade partilhada
e de bem-estar econémico e social, com base num
crescimento inclusivo e equilibrado e na estabilidade
dos precos.

A importancia desta tarefa exige a definigdo de
fases apropriadas. 2025 ja ndo esta assim tdo
longe. A Comissio propde que se avance em
duas fases. O anexo | apresenta uma sintese desse
processo.

A primeira fase decorrera até ao final de 2019.
Hsse prazo devera ser utilizado para concluir a Unido
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Bancaria e a Unido dos Mercados de Capitais, partindo
dos elementos que ja se encontram atualmente em
discussio, entre os quais 0 mecanismo de seguranca
financeira para o Fundo Unico de Resolugio, as
medidas que visam reduzir ainda mais os riscos do
setor financeiro e o Sistema Europeu de Seguro de
Depositos. Poderao também ser testados um certo
nimero de novos instrumentos, entre 0s quais normas
aperfeicoadas para a convergéncia econémica e

social. A responsabilizacao democratica e a eficacia

da arquitetura da UEM deverio ser gradualmente
aperfeicoadas.

A segunda fase, no periodo 2020-2025, passara
pela conclusio da arquitetura da UEM. Incluira
novas medidas de grande alcance para completar

a Unido Financeira, como a eventual emissao de
ativos seguros a nivel europeu e uma alteragio do
tratamento regulamentar das obriga¢des soberanas.
Adicionalmente, podera também ser contemplada
uma funcio de estabilizacio orcamental. Assim, a
arquitetura institucional podera ser alterada de forma
mais substancial.

O presente documento de reflexdo constitui um
convite a que todos exprimam a sua opinido sobre
o futuro da nossa Unido Econdmica e Monetaria,
no quadro de um debate mais alargado sobre

o futuro da Europa. A via a seguir devera ser
fundada num consenso alargado e ter em conta os
desafios globais que se avizinham. Nesse contexto, 0s
documentos de reflexdo sobre a dimensao social da
Europa e sobre a adaptacgao a globalizagio, bem como
o documento de reflexao sobre o futuro das financas
da UE, que se encontra em preparag¢io, contribuirao
também para alimentar a discussao sobre o futuro da
nossa UEM.

Chegou o momento de colocar o pragmatismo

a frente dos dogmas e a construgdo de pontes
acima das desconfiangas individuais. Quinze

anos passados desde o langamento do euro, dez anos
depois de termos sido atingidos pela crise, chegou

o momento de reavaliar a dire¢ao que pretendemos
tomar com a nossa Unido ao longo da proxima década
e de lancar os alicerces comuns para a constru¢ao
desse futuro.






ANEXO 1. UM POSSIVEL ROTEIRO PARA A REALIZACAO DA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA
ATE 2025

PERIODO 2017-2019
UNIAO ECONOMICA E ORCAMENTAL

UNIAO FINANCEIRA

UNIAO BANCARIA E UNIAO DOS MERCADOS DE CAPITAIS CONVERGENCIA ECONOMICA E SOCIAL
v Aplicacdo de novas medidas de reducdo dos riscos para v Continuacdo do reforco do Semestre Europeu para a

o setor financeiro coordenacao das politicas econémicas
v/ Estratégia para a reducdo dos empréstimos ndo v/ Aumento da assisténcia técnica
produtivos v/ Trabalhos sobre as normas de convergéncia
v Criagdo de um mecanismo comum de seguranca para o
Fundo Unico de Resolugdo PREPARA;KO DO NOVO QUADRO FINANCEIRO
v Acordo sobre um Sistema Europeu de Seguro de PLURIANUAL DA UE
Depositos v Maior ténica no apoio as reformas e ligacdo mais
v Finalizacdo das iniciativas da Unido de Mercados de estreita as prioridades da area do euro
Capitais 5
v/ Reavaliacdo das Autoridades Europeias de Supervisdo ALl B s L e OBgAMENTAL
— primeiros passos no sentido da criacdo de uma unica v/ Reflexdo sobre o estabelecimento de uma funcéo de
autoridade de supervisdo europeia dos mercados de estabilidade orcamental
capitais

v/ Trabalhar no sentido da criacdo de titulos soberanos
apoiados por obrigacdes para a area do euro

RESPONSABILIZACAO DEMOCRATICA E GOVERNACAO EFETIVA

v/ Dialogo reforcado e mais formalizado com o Parlamento Europeu
v Progressos no sentido de uma representacdo externa mais reforcada da area do euro
 Z v/ Proposta de integracéo do Pacto Orcamental no quadro juridico da UE

PERIODO 2020-2025

UNIAO FINANCEIRA UNIAO ECONOMICA E ORCAMENTAL
APLICA(}KO CORRENTE DAS INICIATIVAS DA UNIAO DE CONVERGENCIA ECONOMICA E SOCIAL
MERCADOS DE CAPITAIS v/ Novas normas de convergéncia e ligacdo a funcéo

_ central de estabilizacdo
IMPLANTACAO DO SISTEMA EUROPEU DE SEGURO DE

DEPOSITOS FUNCAO CENTRAL DE ESTABILIZACAO

v/ Decisdo sobre a concecdo, preparacdo da aplicacéo e

TRANSICAO PARA A EMISSAO DE ATIVOS SEGUROS A ~
lancamento das operacées

NIVEL EUROPEU

APLICACAO DO NOVO QUADRO FINANCEIRO PLURIANUAL
DA UE

v/ Maior ténica no incentivo as reformas

ALTERACAO DO TRATAMENTO REGULAMENTAR DAS
EXPOSICOES SOBERANAS

SIMPLIFICACAO DAS REGRAS DO
PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

RESPONSABILIZACAO DEMOCRATICA E GOVERNACAO EFETIVA

Presidéncia permanente a tempo inteiro do Eurogrupo

Estabelecimento do Eurogrupo como uma configuracdo oficial do Conselho
Representacéo externa integralmente unificada da area do euro

Integracdo dos mecanismos intergovernamentais remanescentes no quadro juridico da UE
Criacdo de um Tesouro da Area do Euro

SR UL SR SR

\4

Criacdo de um Fundo Monetario Europeu

Fonte: Comissdo Europeia.
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ANEXO 2. A CAIXA DE FERRAMENTAS DA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

Partindo das ligdes da crise, a caixa de ferramentas da Unido Econémica e Monetaria foi significativamente
remodelada e reforgada desde 2010. Foram realizados progressos em quatro frentes:

A caixa de ferramentas da Unido Econémica e Monetaria nos dias de hoje

adotadas na fase aguda ou na sequéncia imedia u passos recentes ou em curso no seguimento do Relatdrio
ta da crise e jaexecutadas dos Cinco Presidentes

UNIAO ECONOMICA: UNIAO FINANCEIRA:

Maior coordenacédo das politicas econémicas e Maior regulacdo e supervisdo das instituicdes financeiras
orcamentais no quadro do Semestre Europeu e dos mercados financeiros

Procedimento especifico para detetar e corrigir os Depositos protegidos até ao limite de 100 000 EUR

desequilibrios macroeconémicos

O Continuagdo da reducdo dos riscos no setor bancario

O Maior tonica nas prioridades da area do euro O Mais opcdes de financiamento para as empresas através
O Conselhos Nacionais para o acompanhamento da dos mercados de capitais
evolucao da produtividade O Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos

O Pilar Europeu dos Direitos Sociais

UEM Caixa de Ferramentas

UNIAO ORCAMENTAL:
Diversos fundos de resgate conducentes ao Mecanismo RESPONSABILIZACAO DEMOCRATICA E REFORCO DAS

Europeu de Estabilidade INSTITUICOES:

Vigilancia reforcada dos orcamentos anuais e maior Intensificacdo do didlogo com o Parlamento Europeu e
ténica na evolugdo da divida com os parlamentos nacionais

O Conselho Orcamental Europeu O Relancamento do dialogo social na UE

O Passos no sentido da simplificacdo das regras O Passos no sentido de uma representacao externa
orcamentais reforcada junto das instituicdes internacionais

Fonte: Comissdo Europeia.

Durante a fase aguda da crise de 2011-2013 e na sua sequéncia imediata, foram adotadas importantes
medidas para salvaguardar a integridade da drea do euro e consolidar a sua arquitetura:

P Foram introduzidas novas regras para melhorar a coordenacao das politicas economicas e orcamentais e para
assegurar uma maior discussao dessas politicas, tanto a nfvel nacional como europeu. Para esse efeito, foi
introduzido um ciclo decisorio anual — o Semestre Europeu — para assegurar um melhor alinhamento entre
as prioridades nacionais e da UE, por via de um seguimento mais pormenorizado e de orientagoes de carater
politico. As regras orcamentais da UE, consignadas no chamado Pacto de Estabilidade e Crescimento, foram
completadas através das medidas legislativas que integram os chamados six-pack e two-pack, bem como do Tratado
Intergovernamental sobre Estabilidade, Coordenacio e Governacao na Unido Econémica e Monetaria (TECG),
que inclui o «Pacto Or¢amentaly. Contribuiram para assegurar uma supervisao mais estreita dos or¢amentos
nacionais, a estabelecer quadros orcamentais mais adequados e a chamar a atengao para os niveis de divida. As
regras introduziram ainda um novo procedimento — o procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos
— que ajuda a detetar e a corrigir as tendéncias econémicas adversas antes mesmo que estas se materializem.

P Foram lancadas diversas iniciativas para criar um setor financeiro mais seguro no mercado unico, que constituem
o chamado «conjunto unico de regras» para todos os atores do setor financeiro nos Estados-Membros da UE,
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cujo objetivo € estabelecer um conjunto unico de regras prudenciais harmonizadas que deverao ser respeitadas
pelas instituicdes em toda a UE. Esse «conjunto tnico de regras» serviu também de base a chamada Unido
Bancaria, aplicavel nos paises da area do euro mas a qual também se podem associar paises exteriores a essa area.
No quadro da Unido Bancaria, foi decidido afetar ao nivel europeu a responsabilidade pela supervisao e pela
resolucao dos bancos de maior dimensao e com atividades transfronteiricas na UE. Para esse efeito, foram criados
0 Mecanismo Unico de Supervisio (MUS) e um Mecanismo Unico de Resolugio (MUR). As regras de base para
a garantia dos depositos foram harmonizadas nos Estados-Membros, pelo que hoje em dia todos os depésitos
individuais se encontram integralmente protegidos até ao limite de 100 000 EUR.

P Foram criados fundos de resgate para prestacao de apoio financeiro aos Estados-Membros que ja ndo conseguiam
obter crédito junto dos mercados financeiros. Inicialmente, esses fundos eram apenas temporarios, utilizando
0 Mecanismo Europeu de Estabilizacio Financeira (MEEF) e o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
(FEEF). O atual fundo de emergéncia — o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) — assumiu entretanto um
carater permanente e dispoes de uma capacidade total de crédito que ascende a 500 mil milhoes de EUR.

Desde a entrada em funcdes da atual Comissdo, em novembro de 2014, e nomeadamente no seguimento
da publicacdo do Relatdrio dos Cinco Presidentes, em junho de 2015, foram adotadas diversas e
importantes novas medidas:

P O Semestre Europeu para a coordenagio das politicas econémicas foi remodelado. Os Estados-Membros e
as partes interessadas (parlamentos nacionais, parceiros sociais, sociedade civil) terdo mais oportunidades para
participar nas discussoes, a todos os niveis. Foi dedicada uma maior atencio aos desafios com que se confronta
a area do euro no seu todo, através de recomendagOes especificas e de um melhor seguimento dos efeitos de
contagio. A flexibilidade permitida pelas regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento foi utilizada para apoiar as
reformas e o investimento, bem como para refletir melhor o ciclo econémico.

P As consideragOes sociais foram colocadas a0 mesmo nivel que as econdémicas, tendo o Semestre Europeu passado
a integrar recomendagoes especificas e novos indicadores sociais. A Comissao apresentou também propostas
concretas com vista a criagdo de um Pilar Europeu dos Direitos Sociais que possa apontar o rumo de um
processo de convergéncia renovado. Antes de ser concluido o novo Programa de Apoio a Estabilidade para a
Grécia, foi realizada uma avaliagao de impacto especificamente centrada na vertente social.

P> A fim de informar e apoiar o processo de reformas a nivel nacional, a Comissdo apresentou uma recomenda¢ao
no sentido de que os Estados-Membros da area do euro estabelecessem Conselhos Nacionais da Produtividade,
que foi adotada pelo Conselho. A Comissio criou também um Servico de Apoio a Reforma Estrutural que
visa reunir as competéncias adquiridas em toda a Europa e prestar assisténcia técnica aos Estados-Membros
interessados.

» No quadro da realizacdo da Unido Bancaria, a Comissao propos a introdugao gradual, até 2025, de um Sistema
Europeu de Seguro de Depésitos, através do qual todos os depositantes da area do euro possam beneficiar do
mesmo nivel de prote¢io, nomeadamente quando ocorram choques locais importantes. Apresentou também um
pacote legislativo abrangente com vista a reduzir ainda mais os riscos ¢ a aumentar a capacidade de resisténcia das
institui¢oes financeiras da UE e em particular do setor bancario.

» No quadro dos trabalhos respeitantes a Unido Orcamental, a Comissio ¢ o Conselho tém estado a trabalhar no
sentido da simplificacdo das regras vigentes. Analisaram, por exemplo, a evolucio dos chamados limites para a
despesa publica, que as administragdes centrais conseguem controlar mais facilmente, adaptando-os em funcio
das suas inten¢oes. A Comissio apelou também a uma maior concentragao nas prioridades da drea do euro no
langamento de cada Semestre Europeu e a uma orientacio orcamental mais positiva para a area no euro no seu
conjunto. O recentemente criado Conselho Orcamental Europeu dara apoio a avaliagio da aplicagdo das regras
orcamentais da UE.

» No quadro do refor¢co do mercado tnico e no ambito mais alargado do Plano de Investimento para a
Europa, foram varias as iniciativas que ajudaram a aumentar ¢ a melhorar o acesso das empresas europeias
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ao financiamento. As empresas beneficiam agora de um maior acesso aos mercados de capitais — gracas a
chamada Uniao dos Mercados de Capital — e ndo continuardo como até aqui a depender fundamentalmente do
financiamento bancario.

No quadro dos esfor¢os para reforcar as institui¢oes existentes, a Comissio propos melhoramentos da
representacao externa da area do euro junto de organizag¢Ges financeiras internacionais como o FMI, com uma
aplicacio gradual até 2025. Ainda nio foram iniciados os trabalhos sobre os préximos passos a dar no sentido de
uma representa¢ao unificada da drea do euro. Por tltimo, a Comissao apoia os esfor¢cos do Eurogrupo no sentido
de assegurar uma maior transparéncia dos seus documentos e procedimentos.
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ANEXO 3. PRINCIPAIS TENDENCIAS ECONOMICAS NA AREA DO EURO ATE AO MOMENTO

A introdugao do euro conduziu inicialmente a uma certa convergéncia entre os Estados-Membros participantes,
nomeadamente em termos de crescimento econémico e de taxas de juro.

No entanto, a crise veio expor algumas diferencas significativas que se tinham vindo a acumular ao longo dos
anos em termos de competitividade, das capacidades do setor bancario e da sustentabilidade das financas
publicas. Resultou também numa maior divergéncia da evolu¢io das economias.

Nos ultimos anos, surgiram alguns indicios que apontam para uma tendéncia de redugao dessa divergéncia.
No entanto, subsistem nao so6 fortes diferencas entre os Estados-Membros como também importantes
consequéncias da crise, e continua a nao se materializar o regresso a um cendrio de forte convergéncia.

Embora os primeiros anos da area do euro se tenham pautado por um crescimento significativo, muitos Estados-
Membros registaram um declinio significativo dos padrées de vida durante a crise. A titulo de exemplo, enquanto
a Alemanha ja regressou a um crescimento robusto, o PIB italiano continua a situar-se abaixo dos niveis
anteriores a crise. Nem todas as economias da area do euro recuperaram da crise na mesma medida.

Evolucdo do PIB real per capita
indice 1999=100
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Fonte: Comissdo Europeia.

Um dos motivos por tras da divergéncia dos desempenhos econémicos estd associado aos niveis de investimento.
Na sequéncia de um declinio significativo durante a crise, o investimento demorou alguns anos a recuperat, s6
tendo recomecado a aumentar nos tltimos anos. O investimento ¢ particularmente fraco nos Hstados-Membros
que atravessaram dificuldades financeiras durante a crise.
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Evolucdo do investimento total
indice 1999=100
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Fonte: Comissdo Europeia.

A competitividade, quando expressa em termos de custo do trabalho, divergiu de forma significativa nos
primeiros anos do euro. A Alemanha, por exemplo, mostrou uma evolugido particularmente favoravel dos custos
quando comparada com a Franca, a Italia e outros paises. A Espanha corrigiu fortemente os custos da mao-de-
obra, tendo introduzido varias reformas em resposta a ctise.

Evolucdo dos custos nominais unitarios do trabalho
indice 100=1999
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Fonte: Comissdo Europeia.

Em termos de indicadores financeiros, as taxas de juro no setor privado tém vindo a convergir desde 2010. No
entanto, persistem diferencas significativas e as condigdes de financiamento das empresas continuam a estar
fortemente dependentes da respetiva nacionalidade. Acresce ainda que a variacio dos volumes de crédito se
agravou até 2013 e s6 desde entdo é que esses volumes voltaram a convergir.
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Evolucdo das taxas de juro nos empréstimos a empresas nao financeiras e do montante dos empréstimos as
empresas
Taxa de juro em % Montante nocional, taxa de crescimento homdloga anual
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Fonte: Banco Central Europeu Fonte: Banco Central Europeu.

O crescimento da importincia dos empréstimos nao produtivos — empréstimos que se encontram em
incumprimento ou perto do incumprimento — nos balancos dos bancos ¢ a0 mesmo tempo um sintoma dos anos
da crise e uma fonte de vulnerabilidade. Os empréstimos nessa situacdao sio muito mais prevalentes nos pafses do
sul da Europa do que noutras partes da area do euro.

Evolucdo da proporcdo dos empréstimos ndo produtivos em relacdo aos empréstimos totais em valor bruto
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Fonte: Banco Mundial e Fundo Monetario Internacional, ultimos dados disponiveis.
A crise resultou num aumento significativo da divida publica. Essa tendéncia foi interrompida nos dltimos anos

e os niveis da divida publica come¢aram a diminuir, em termos médios. No entanto, continuam a ser elevados, e
foram poucos os Estados-Membros que ja conseguiram diminuir a divida de forma significativa.
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Evolucdo da divida publica
Divida bruta das administracdes publicas, em % do PIB
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Fonte: Comissdo Europeia.
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