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PLANO PORMENORIZADO PARA UMA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA
EFETIVA E APROFUNDADA

L ancamento de um debate a nivel europeu

1. Justificacéo, objetivos e beneficios da UEM

De acordo com os Tratados, 0 objetivo da Unido Europeia consiste na promogao da paz, dos
seus valores e do bem-estar dos seus povos, com vista ao fomento de um desenvolvimento
sustentavel da Europa com base num crescimento econdmico equilibrado e na estabilidade
dos pregos numa economia social de mercado altamente competitiva, visando o pleno
emprego e o progresso social, e num nivel elevado de protecdo e melhoria da qualidade do
ambiente. Deverd contribuir para a promogdo da coesdo econdémica, social e territorial, bem
como para a solidariedade entre Estados-Membros. A Uni&o Europeia ira criar uma Unido
Econdmica e Monetaria (UEM), cuja moeda € o euro (ver artigo 3.° do TUE).

A criagdo da UEM e aintroducdo do euro constituiram marcos da integracéo europeia, sendo
das realizagbes mais importantes da UE e 0 euro constitui um dos principais simbolos da
Europa no seu territério e em todo o mundo. Os fundadores da UEM fixaram objetivos de
vulto com a criagdo da moeda Unica, tanto em termos econdémicos como politicos. Alguns
destes objetivos ja foram realizados, enquanto outros ainda tém de ser concretizados.

No seu estatuto de segunda maior moeda de reserva a nivel mundial, o euro faz parte
integrante da economia mundial, figurando nos balancos contabilisticos de todo o mundo. A
sua existéncia contribuiu para a abertura do mercado interno a mais de 330 milhdes de
cidaddos que residem na area do euro, permitindo comparacdes de precos imediatas entre
paises para bens e servigos. Dado ter eliminado o risco e os custos cambiais, o euro facilitou
igualmente uma distribuicdo mais eficiente dos recursos e tornou os pregos dos bens e
servigos plenamente transparentes entre os paises. No mundo contemporaneo interligado
eletronicamente, esta uniformizacdo das condicOes aplicaveis aos diferentes operadores
econdmicos no mercado Unico constitui um poderoso instrumento para o crescimento. O euro
facilitou comprovadamente as trocas comerciais entre 0s paises da area do euro e promoveu
igualmente o investimento fisico e financeiro entre os Estados-Membros. A estabilidade da
moeda tornou a &rea do euro um destino atrativo para o investimento. Estes ganhos em
termos de comércio e investimento impulsionaram o crescimento e 0 emprego. A prestacao
de liquidez de dimensdo consideravel por parte do Eurosistema contribuiu para fazer face aos
problemas surgidos no mercado interbancéario numa atura de perturbacéo e incerteza a nivel
financeiro. A area do euro constitui um empreendimento dindmico e em construcdo. Apesar
da crise, a adesdo a &rea do euro, constituida atualmente por 17 Estados-Membros e devendo
aumentar no futuro, tem-se mantido como uma perspetiva amejada: a Eslovaguia aderiu a
moeda Unica em janeiro de 2009 e a Estonia em janeiro de 2011.



Pontos fracos da concecdo da UEM e no respeito dasregras

Aquando do surgimento da crise financeira de 2008, alguns Estados-Membros da area do
euro tinham acumulado consideraveis dividas privadas e publicas, perdas de competitividade
e desequilibrios macroecondémicos, o que os tornou especiamente vulneraveis quando foram
atingidos pela crise, tendo-se verificado um efeito de contégio importante a nivel da érea do
euro, quando se transformou na crise da divida soberana. A acumulagdo destas
vulnerabilidades deveu-se em parte a uma observancia insuficiente das regras acordadas
subjacentes a UEM, tal como previstas no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Estas
vulnerabilidades decorreram, em grande medida, das caracteristicas da arquitetura
ingtitucional inicial da UEM, em especial da falta de um instrumento para fazer face
sistematicamente a desequilibrios macroeconémicos.

A UEM consgtitui a Unica unido monetaria moderna, combinando uma politica monetéria
centralizada com a responsabilidade descentralizada pela maior parte das politicas
econdmicas, estando todavia sujeita a limitagdes no que diz respeito as politicas orcamentais
nacionais. Contrariamente a outras unides monetérias, ndo existe qualquer politica orcamental
centralizada nem qualquer capacidade orcamental centralizada (orcamento federal)'. Tem
sido evidente desde a criacdo do euro que, dada a maior interdependéncia entre os seus
Estados-Membros, a prossecucdo de politicas or¢camentais econdmicas solidas se passou a
revestir de uma especial relevancia. O PEC? estabeleceu as regras que regem a coordenacéo
das politicas orcamentais. Previu igualmente as medidas a tomar contra os Estados-Membros
gue ndo respeitassem essas regras. Considerou-se gque esta coordenacdo fosse suficiente para
assegurar a prossecucdo de politicas sdlidas a nivel nacional. JA em 2008, o relatério
EMU@10 da Comissdo® apresentou um conjunto de possiveis alteracies desta arquitetura,
tendo a crise acentuado a necessidade de proceder a alteracoes.

As seguintes questdes encontravam-se no amago dos desafios defrontados pela area do euro
desde 2008:

a) O PEC foi respeitado num grau insuficiente pelos Estados-Membros e carecia de
mecanismos robustos destinados a assegurar a sustentabilidade das finangas publicas. A
aplicacdo da vertente preventiva do PEC, que requer que os Estados-Membros mantenham
uma solida situacdo orcamental subjacente, foi excessivamente débil e os Estados-Membros

1 ~ . N ~
Nota do tradutor: ndo se aplica a versdo portuguesa.

2 O quadro estratégico da UEM inclui um conjunto de disposicdes pormenorizadas do Tratado, que: a)
estabelecem o Banco Central Europeu (BCE) como uma autoridade monetaria independente para a &rea do euro;
b) elaboram um conjunto de regras que regem a realizagdo das politicas orcamentais nacionais (tais como o
procedimento relativo aos défices excessivos, a proibicdo de financiamento monetario e o acesso privilegiado,
bem como a denominada «regra da ndo corresponsabilizacdo financeira»); e c) regem, em geral, a supervisao
das politicas econdémicas dos Estados-Membros.

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12680_en.htm



ndo aproveitaram os periodos de crescimento sustentado para a prossecucdo de ambiciosas
politicas orcamentais. Em simulténeo, o critério relativo a divida constante do Tratado ndo se
tornou aplicavel no ambito da vertente corretiva do PEC. Daqui decorreram as derrapagens
orcamentais verificadas em periodos favoraveis e a incapacidade de reducdo dos niveis da
divida dos paises com um endividamento elevado.

b) A coordenacdo das politicas econdmicas nacionais para além do dominio orcamental
baseou-se em instrumentos suaves — a pressao pelos pares e as recomendacdes — e teve um
impacto limitado a nivel das medidas tomadas por cada Estado-Membro especifico da area do
euro. Por conseguinte, o instrumento revelou-se demasiado débil para fazer face aos
diferenciais crescentes de competitividade e as divergéncias a nivel do crescimento entre
Estados-Membros. As repercussdes das medidas nacionais em toda a &rea do euro foram tidas
insuficientemente em conta. O processo de elaboracdo da politica econdomica a nivel nacional
prestou uma atencdo insuficiente ao contexto europeu no qual as economias operam. A
auséncia generalizada de riscos decorrente de uma situagdo de excesso de liquidez nas
economias a nivel mundial contribuiu para este contexto.

¢) Os mercados financeiros desempenham um papel importante na criagdo de incentivos para
gue os paises assegurem a sustentabilidade das finangas publicas, através da integragdo do
risco de incumprimento na taxa a que os Estados podem contrair financiamentos. Com a
atenuacao a nivel mundial das pressdes inflacionistas verificada no final da década de 1990,
registou-se uma expansdo rapida e sustentada da oferta de crédito por parte dos bancos
centrais. Em conjunto com as novas abordagens relativas a transferéncia de riscos no sistema
financeiro, tal resultou numa situacéo de excesso de liquidez a nivel mundial, numa procura
desenfreada de rendimento e, por fim, numa grave avaliagdo errada do nivel de risco dos
ativos privados e publicos. Em, paralelo, com a introducéo do euro, o Banco Central Europeu
(BCE) baseou-se na emissdo de obrigagbes nacionais para as suas operacOes de mercado
aberto, conferindo-lhes assim a notacdo de qualidade maxima necessaria para efeitos de
garantia do banco central. Dagui resultou uma forte convergéncia dos rendimentos, o que
limitou consideravelmente a disciplina dos mercados, apesar das divergéncias observadas
relativamente aos resultados orcamentais nacionais, 0 que contribuiu, nomeadamente, para os
investimentos significativos em obrigacdes soberanas realizados pel os bancos. As economias
da érea do euro que se encontravam num ponto do ciclo de expansdo e que registavam taxas
de inflagdo relativamente mais elevadas gozavam tendenciamente de taxas de juro reais
reduzidas ou inclusivamente negativas. Esta situacdo conduziu, nalguns paises, a uma forte
expansdo do crédito, o que alimentou o desenvolvimento de significativas bolhas
imobiliérias.

d) A criacdo da UEM permitiu uma aceleracdo acentuada do ritmo de integracdo financeira.
Embora tal tenha proporcionado a possibilidade de diversificacdo de carteiras, acelerou
igualmente o efeito de repercussdo dos choques através das fronteiras nacionais. Apesar da
maior integracdo dos mercados, a responsabilidade pela supervisdo prudencia e pela gestéo
de crises permaneceu principalmente a nivel nacional. Esta assimetria entre, por um lado, a
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existéncia de mercados financeiros integrados e, por outro, uma arquitetura de estabilidade
financeira, ainda segmentada a nivel nacional, resultou numa coordenacdo desadequada entre
as autoridades relevantes em todas as fases da atual crise. A auséncia de regras comuns e de
ingtituicdes a nivel da area do euro responsaveis pela supervisao e pela tomada de resolucéo
de crises no sistema financeiro constituiu um problema de vulto nareacéo acrise. A auséncia
de um quadro integrado a nivel da UE e de um mecanismo de mutualizacdo das reacdes aos
riscos decorrentes do setor bancério, que afetam varios ou todos os Estados-Membros,
resultou em consequéncias negativas consideraveis e prejudiciais que se repercutiram entre o
sistema banc&rio e as dividas soberanas dos paises vulnerdvels. Estas repercussdes
alimentaram ainda mais a crise da divida e conduziram a uma inversdo dos fluxos de capitais.
Por conseguinte, alguns Estados-Membros foram excluidos do financiamento dos mercados e
verificou-se o risco de efeitos de contagio para a area do euro no seu conjunto. Neste
contexto, a auséncia de um mecanismo eficaz de concessao de liquidez aos Estados-Membros
em situacdo de dificuldade e, deste modo, de gerir o risco de contagio e de preservar a
estabilidade financeira da area do euro, revelou-se como um fator agravante no ambito dos
mecanismos de gestéo da crise.

Embora a UE tenha tomado medidas decisivas para fazer face a estes desafios de vulto, a
UEM deve ainda ser aprofundada. O presente plano pormenorizado para uma UEM efetiva e
aprofundada descreve os elementos necessarios e as medidas tendentes a uma plena unido
bancaria, econdmica, orcamental e politica.

2. Asmedidas tomadas até ao presente: reacdo a crise

No ambito da reacdo a crise, a Comissdo assumiu um papel de lideranca na preservacdo do
mercado Unico num contexto de tendéncias protecionistas emergentes e de fragmentacdo em
funcdo das fronteiras nacionais, em especia no setor bancéario; na reformulacdo da
governacdo econdmica da UEM de modo a sanar os pontos fracos da supervisdo econoOmica e
na apresentacdo de importantes propostas legidativas destinadas a lancar 0 processo de
reforma da supervisdo do setor financeiro, na garantia de uma coordenacao e supervisao das
operacdes de salvamento no setor bancario a nivel da UE e no direcionamento do apoio para
aeconomiareal, no ambito do Plano de Relancamento da Economia Europeia.

O forte apoio do Parlamento Europeu foi decisivo para permitir a realizacdo de rapidos
progressos no que diz respeito a estas iniciativas e para a entrada em vigor célere das
propostas legisativas. Em 2010, a Task Force criada pelo presidente do Conselho Europeu
para o reforco da governacdo econOmica permitiu criar rapidamente um consenso entre 0s
Estados-Membros a favor das propostas da Comissdo. As reunides frequentes do Conselho
Europeu permitiram a assuncdo de importantes compromissos e a tomada de medidas
significativas por parte dos Estados-Membros afim de responder a crise que afeta a Europa.

Todos os Estados-Membros da area do euro e a maior parte dos demais Estados-Membros
comprometeram-se a integrar as regras e 0s principios da UE em matéria de supervisao
orcamental nos respetivos quadros juridicos nacionais, ao abrigo do Tratado sobre
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Estabilidade, Coordenacéo e Governagcdo na Unido Econdmica e Monetéria (TECG) assinado
por todos os Estados-Membros da UE, com excecdo da Republica Checa e do Reino Unido,
em marco de 2012. A criacdo de um mecanismo de protecéo financeira para a area do euro e
as decisdes posteriores destinadas a aumentar a sua dimensao e a flexibilidade das operacoes,
bem como a torna-lo permanente, reforcaram significativamente a capacidade de gestdo de
crises.

21  Supervisdo or camental

A Comissdo apresentou uma estratégia destinada ao reforco da governagdo econdémica na
Europa no quadro das suas duas Comunicages de 12 de maio e 30 de junho de 2010*. Estas
comunicacfes foram acompanhadas de um pacote de propostas legidativas adotadas pela
Comissao em 29 de setembro de 2010.

Em resultado da eficiente cooperagdo interinstitucional, o processo legislativo avangou
rapidamente e o0 quadro europeu de supervisdo econdémica e or¢camental foi reformulado em
dezembro de 2011, com a adogdo de um pacote de seis propostas legidlativas, concebido para
fazer face as debilidades evidenciadas pela crise econdmica e financeira. Incluiu trés
regulamentos destinados ao reforco do quadro de supervisdo orcamental europeu (o PEC),
dois regulamentos que introduzem o novo procedimento de supervisdo relativo aos
desequilibrios macroecondémicos e uma diretiva que imp8de normas minimas para 0s quadros
orcamentais nacionais dos Estados-Membros.

O pacote legidlativo reforgou consideravelmente a vertente preventiva do PEC, introduzindo
uma regra em matéria de despesas que vincula o crescimento das despesas a taxa de
crescimento a médio prazo do PIB potencial. A legislagdo introduziu também a possibilidade
de aplicacdo de san¢Bes numa fase precoce do processo. Os paises correm agora o risco de ter
de efetuar um deposito que vence juros correspondente a 0,2 % do PIB, caso a sua situacéo
orcamental subjacente ndo seja suficientemente solida. A nova proposta legidlativa prevé
igualmente a tomada de medidas mais determinadas no sentido da corregdo de erros evidentes
de politica, no contexto da vertente corretiva do PEC e com base numa nova regra
guantificada que requer que esses Estados-Membros que ultrapassam o limiar de divida
constante do Tratado de Maastricht reduzam rapidamente esse diferencial. O langcamento de
um procedimento relativo aos défices excessivos (PDE) pode assim passar a decorrer de uma
evolucdo desfavorével da divida publica, bem como de elevados défices orcamentais. A
introducdo da regra de maioria qualificada inversa reduz significativamente a intervencéo da
Comissdo no contexto das decisdes relativas a sancdes aplicadas aos Estados-Membros da
area do euro. Enquanto no passado essas decisdes requeriam 0 apoio de uma maioria

* Ver Comunicagdes da Comissao de 12 de maio de 2010 (COM (2010) 250 final) e 30 de junho de 2010 (COM(2010) 367

final) e as suas propostas legislativas «pacote de seis atos legislativos» de 29 de setembro de 2010 (COM (2010) 522 até 527
final).



qualificada do Conselho, no futuro, sera necessaria uma maioria qualificada para recusar a
sancao proposta pela Comissao.

O pacote de seis atos legidativos previa igualmente a adocéo de uma diretiva que definia os
requisitos minimos aplicaveis aos quadros orcamentais nacionais, com 0 objetivo de
assegurar que 0s quadros or¢camentais dos Estados-Membros consigam respeitar as regras da
UE. Este conceito, destinado a assegurar que 0S processos nacionais de tomada de deciséo
sgjam criados de modo a formular politicas consentdneas com 0s requisitos europeus,
encontra-se igualmente no amago do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governagao
na Unido Econémica e Monetaria (TECG) intergovernamental. Os Estados-Membros da area
do euro comprometeram-se a integrar os principios de base do PEC diretamente nos
respetivos quadros juridicos nacionais, atraveés de disposicdes vinculativas e com carater
permanente, que incluirdo um mecanismo de correcdo naciona ao projeto de supervisao por
parte de um organismo independente de acompanhamento, destinado a assegurar o respeito
dos objetivos orcamentais do quadro da vertente preventiva do Pacto. Embora sgja de
natureza intergovernamental, o TECG prevé a integracéo das suas disposi¢des no prazo de
cinco anos. A Comissdo ja esta a trabalhar com o Parlamento Europeu e o Conselho no
sentido da integracdo de alguns dos elementos do TECG do direito da UE aplicavel aos
Estados-Membros da &rea do euro, com base nas propostas legidativas designadas como o
pacote de dois atos legidativos, que se encontram atualmente em trémite no processo de
tomada de decisdes da UE.

O pacote de dois atos legislativos — que consiste em dois regulamentos — foi proposto pela
Comissdo em novembro de 2011 e tem como objetivo reforcar a coordenacao e a supervisao
orcamental, com vista a uma prevencdo mais especifica e a tomada de medidas corretivas
mais eficazes, em caso de desvios relativamente aos requisitos de politica orcamental
decorrentes do PEC. Todos os Estados-Membros da érea do euro irdo apresentar, antes da
adocdo parlamentar, o seu anteprojeto de orcamento para 0 proximo exercicio a Comissdo e
a0s seus parceiros da area do euro, de acordo com o calendario comum. O pacote de dois atos
legidlativos reforca igualmente os procedimentos de acompanhamento e de supervisdo dos
Estados-Membros que registam graves dificuldades no que diz respeito a sua estabilidade
financeira ou dos Estados-Membros que beneficiam de assisténcia financeira.

2.2 Supervisdo da politica econdmica

Uma debilidade importante dos mecanismos de supervisdo anteriores a crise consistia na
auséncia de uma supervisao sistemética dos desequilibrios macroeconomicos e da evolugéo
da competitividade. Embora essas evolugfes fossem analisadas no contexto dos relatorios da
Comissdo sobre os Estados-Membros, incluindo os pareceres sobre os programas de
estabilidade e convergéncia, e no quadro das analises informais da competitividade da &rea do
euro numa base bianual, ndo existia qualquer instrumento formal para a sua analise
sistemdtica e acompanhamento com base em recomendacBes concretas de politica
econdmica. O pacote de seis atos legidativos introduziu um novo procedimento relativo aos
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desequilibrios macroeconémicos (PDM) com o objetivo de colmatar esta lacuna: um novo
mecanismo de supervisdo destinado a evitar desequilibrios macroecondémicos e a identificar e
permitir a correcdo atempada de quaisquer divergéncias a nivel da competitividade que
surjam. Baseia-se num sistema de aerta que utiliza um painel de indicadores e estudos
aprofundados por pais, a fim de identificar desequilibrios e lancar um novo procedimento por
desequilibrio excessivo (PDE), sempre que se revelar necess&rio. O novo procedimento é
apoiado por disposi¢des em matéria de aplicagdo sob a forma de sangdes financeiras para 0s
Estados-Membros da &rea do euro que ndo respeitem o PDE.

As vérias componentes da supervisdo econdémica, orcamental e estrutural foram igualmente
integradas plenamente, em consegquéncia das alteracdes introduzidas desde o inicio da crise,
subjacentes a0 Semestre Europeu. Embora estas componentes tivessem sido analisadas
previamente de modo separado, a sua supervisao € atualmente realizada em paralelo ao longo
dos primeiros trés meses de cada ano de calendério, permitindo aos Estados-Membros terem
em conta as orientacdes especificas por pais no quadro dos respetivos processos orcamentais
nacionais nos seis meses seguintes. S&o fornecidas orientagbes estratégias aos
Estados-Membros antes da finalizagdo dos seus projetos de orcamento para 0 exercicio

seguinte.

2.3  Regulamentacéo e supervisdo financeira

Nos ultimos quatro anos, a Unido Europeia tomou medidas decisivas no dominio da
regulamentac&o e supervisdo financeiras e adotou uma agenda ambiciosa e substancial em
matéria de reforma do setor financeiro, cuja execucdo se encontra em curso. O objetivo
consiste em tornar as instituicbes e os mercados financeiros, que tém estado no centro da
crise, mais estaveis, concorrenciais e resistentes. O presidente da Comissdo solicitou a
Jacques de Larosiére, o anterior diretor-geral do FMI e governador do Banco de Franga, a
apresentacdo de um relatorio abrangente sobre as medidas adequadas. Com base no relatério
de Jacques de Larosiére, a Comissdo propds um programa abrangente de reforma do quadro
regulamentar do setor financeiro.

Foram propostos requisitos prudenciais mais robustos para os bancos, ao abrigo da Quarta
Diretiva Requisitos de Fundos Préprios e do Regulamento Requisitos de Fundos Préprios
(DRFP4/RRFP), atualmente em debate. Pela primeira vez, os requisitos de adequacéo de
fundos proprios serdo consagrados no quadro de um regulamento e ndo de uma diretiva. A
adocdo do Regulamento Requisitos de Fundos Proprios constituira um passo significativo no
sentido da conclusdo do quadro regulamentar Unico para as institui¢des financeiras da Unido
Europeia. A UE tomou igualmente medidas no dominio da governagdo, introduzindo regras
vinculativas em matéria de praticas de remuneracéo, a fim de evitar a assuncéo de riscos
excessivos por parte dos bancos.

A UE tornou mais rigorosa a supervisdo dos mercados financeiros, criando o Sistema
Europeu de Supervisdo Financeira (SESF), composto por trés autoridades europeias de
supervisdo (AES) — a Autoridade Bancéria Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos
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Seguros e Pensbes Complementares de Reforma (EIOPA) e a Autoridade Europeia dos
Vaores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) — assim como a autoridade de supervisao
macroprudencial, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS). As trés AES trabalham
conjuntamente com as autoridades nacionais de supervisdo dos Estados-Membros, com o
objetivo de garantir a adocdo de regras harmonizadas e uma aplicacdo rigorosa e coerente dos
novos requisitos. A CERS acompanha as ameacas para a estabilidade do sistema financeiro
Nno seu conjunto, permitindo a corregcdo atempada de eventuais deficiéncias.

As agéncias de notagdo de risco de crédito, que desempenharam um papel importante no
desencadeamento da crise, sdo atualmente objeto de uma supervisdo estrita por parte da
ESMA. A legislagdo adotada em 2012 ird assegurar que todos os instrumentos derivados de
balcdo normalizados sejam compensados por camaras de compensagdo centrais das
contrapartes, reduzindo assim o risco de incumprimento das contrapartes. Além disso, todos
os instrumentos derivados normalizados e com liquidez suficiente ser8o negociados em
mercados regulamentados, uma vez adotada a legislacdo proposta da Comissdo. A questéo da
venda a descoberto ja foi abordada, com base na adogcdo de legisdacdo que reforca a
transparéncia.

24  Mecanismosderesolucdo decrises

Uma componente fundamental da abordagem para a resolucdo de crises consistiu no
desenvolvimento de um mecanismo de resolucdo de crises destinado a fazer face a fragilidade
dos mercados financeiros e a atenuar o risco de contagio entre os Estados-Membros. Por
iniciativa da Comissdo, foram criados em maio de 2010 dois mecanismos temporarios de
resolucéo de crises. 0 Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF) e o Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF). O MEEF consiste num instrumento de apoio
financeiro baseado nos recursos do orcamento da UE, a disposicdo de todos os 27
Estados-Membros da Uni&o Europeia, criado ao abrigo do quadro existente proporcionado
pelo Tratado. O FEEF consiste numa sociedade propriedade dos Estados-Membros da érea do
euro, registada no Luxemburgo, cujo funcionamento € regido por um acordo
intergovernamental. A capacidade de concessdo de financiamento do FEEF baseia-se
unicamente nas garantias concedidas pelos Estados-Membros participantes, sendo acessivel
apenas aos Estados-Membros da area do euro.

Defrontados com o agravamento da crise, os Estados-Membros da area do euro tornaram os
mecanismos de apoio existentes mais solidos e flexiveis, tendo decidido subsequentemente a
criacdo de um mecanismo permanente de resolucdo de crises para proteger melhor a
estabilidade financeira da area do euro e dos seus Estados-Membros. Por conseguinte, o
mecanismo de protecdo financeira da area do euro, o0 Mecanismo Europeu de Estabilidade
(MEE) foi finalmente lancado em 8 de outubro de 2012, estando atualmente operacional
plenamente na sequéncia da ratificagdo do Tratado MEE por parte de todos os
Estados-Membros da &ea do euro. O MEE ¢é a instituicdo financeira internaciona mais
capitalizada do mundo e o maior instrumento de protecdo financeira a nivel regional do
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mundo (500 mil milhdes de EUR). A sua criagdo constituiu um marco fundamental para
assegurar que a area do euro disponha da capacidade necesséria para evitar situagdes de
incumprimento por parte de Estados-Membros que registem dificuldades financeiras. Em 27
de novembro de 2012, o Tribunal de Justica da Uni&o Europeia confirmou que o Tratado
MEE, sob a suaformaatual, respeita o direito da UE>.

O BCE desempenhou um papel crucial na reacdo da area do euro a crise econdémica e
financeira. Em primeiro lugar, ataxa oficia de refinanciamento foi reduzida quase para zero,
a medida que a economia desacelerava. Além disso, 0 BCE tomou um conjunto de medidas
destinadas a fazer face aos efeitos da crise a nivel do funcionamento dos mercados
financeiros, numa atura em que a atividade do mercado interbancario quase parou. Um dos
efeitos primeiros consistiu no esgotamento do financiamento grossista por parte do setor
bancario, num contexto de preocupacdes acerca da qualidade dos ativos dos balangos. O BCE
reagiu a esta situacdo, alargando o acesso dos bancos as operacdes de politica monetéria
através de uma flexibilizacdo das regras em matéria de garantias das operaces de
refinanciamento normais e da assisténcia de emergéncia em termos de liquidez. Em maio de
2010, o Eurosistema deu inicio ao programa dos mercados de titulos de divida (PMTD) com
a aguisicao de obrigacdes do Tesouro no quadro de intervencdes limitadas e esterilizadas. A
medida que as pressdes sobre o financiamento registaram uma intensificagdo no segundo
semestre de 2011, ameacando a estabilidade financeira na area do euro, o BCE proporcionou
aos bancos acesso a operagdes de refinanciamento de prazo excecionalmente alargado
(ORPA), com vencimentos maximos de trés anos (em comparacdo com um vencimento
maximo de trés meses em procedimentos normais). As trés parcelas de ORPA tiveram um
impacto consideravel sobre a percecdo dos investidores e reduziram substanciamente a
pressdo que se acumulava sobre os mercados de financiamento. Embora o0 acesso ao
financiamento grossista continue a ser probleméticos para muitos bancos verificaram-se
recentemente indicagdes de uma melhoria gradual destes mercados, em especial no que diz
respeito aos bancos de maior dimensao.

A propagacao da crise aos mercados da divida soberana e o desenvolvimento de um ciclo de
retroacdo negativa entre os bancos e as dividas soberanas tiveram como consequéncia uma
maior fragmentacdo do sistema financeiro da area do euro e o surgimento do denominado
«risco de redenominacdo» associado aos receios acerca da reversibilidade do euro. O BCE
adotou uma decisdo com vista a realizac8o de transagdes monetérias definitivas (TMD) nos
mercados secundérios de divida soberana, sujeitas a condicdes rigorosas e efetivas’. O

> Acérddo de 27 de novembro de 2012 proferido no processo C-370/12 Pringle. O Tribunal confirmou
igualmente a validade da Decisdo 2011/199/EU do Conselho Europeu que altera o artigo 136.2 do TFUE e que
os Estados-Membros eram livres de concluir e ratificar o Tratado MEE antes da entrada em vigor desta
decisdo.

® Comunicado de imprensa do BCE de 6 de setembro de 2012 sobre as transa¢cdes monetdrias definitivas:
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html



objetivo consiste em preservar uma retransmissao adequada das orientactes politicas do BCE
para a economia real, em toda a area do euro, e em assegurar 0 cardter Unico da politica
monetaria. As transages serdo realizadas estritamente no ambito do mandato do BCE, a fim
de manter a estabilidade dos precos a médio prazo. Uma condicdo necesséria para a
realizacdo das transagdes monetarias definitivas consiste na aplicacdo de condigdes estritas e
efetivas associadas a um programa adequado no ambito do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira/lMecanismo Europeu de Estabilidade (FEEF/MEE). Desde que as condigdes do
programa sejam plenamente respeitadas, o Conselho do BCE ira ponderar a realizacdo de
transacOes monetarias definitivas na medida em que se justifiquem de um ponto de vista de
politica monetaria. Essas operacdes serdo terminadas logo que o0s seus objetivos sgjam
realizados ou quando se verifique 0 incumprimento do ajustamento macroeconémico ou do
programa cautelar. A liquidez criada com base nas transagdes monetérias definitivas sera
plenamente esterilizada. O anuncio do programa TMD, que substitui o programa dos
mercados de titulos de divida mais limitado, teve novamente um impacto consideravel sobre
a percecdo dos investidores, o gque resultou numa reducéo significativa do rendimento da
divida soberana dos Estados-Membros vulneraveis.

A UEM encontra-se num processo de refor mulagdo, ainda néo concluido

A totalidade das medidas tomadas até ao presente constitui uma reacdo forte a crise, em
especial quando se compara com o gue foi considerado politicamente exequivel apenas ha
alguns anos. Foi necessario um certo tempo para a aplicagao de muitas destas medidas, tais
como os instrumentos reformulados de coordenacéo das politicas econdémica e orcamental ou
0 mecanismo de protecdo financeira permanente. De igua modo, para que algumas dessas
medidas tenham um impacto positivo sobre a confianga, estas devem funcionar bem durante
um certo tempo. Trata-se de uma razdo pela qual — apesar da reagdo forte — ndo foi possivel
evitar que as crises da divida soberana se transformassem em crises de confianga que
ameacam aintegridade da propria rea do euro.

Um outro fator subjacente a esta situagdo consistiu na lacuna existente entre a aceleragéo
acentuada da integracdo financeira do ambito da UEM e 0s progressos comparativamente
lentos a nivel daintegracdo da regulamentacéo e da supervisao financeiras no plano da UE.

A auséncia de instituicbes fortes supranacionais a nivel da UE no que diz respeito a
supervisdo bancariatornou a gestdo da crise muito mais dificil e onerosa para os contribuintes
do que seria de outro modo o caso. Com maior relevancia, na auséncia destas instituicoes, a
crise de confianca associada a auséncia de uma governacdo adequada do setor financeiro (a
arquitetura relativa a regulamentacao, supervisao e resolucéo) e a consequente resposta das
autoridades publicas assente no interesse nacional, resultou numa maior fragmentacdo dos
mercados financeiros, dado que atarificacdo dos riscos com base nas obrigagfes nacionais de
referéncia conduziu a condi¢des de financiamento claramente distintas para as empresas e as
familias nos diferentes Estados-Membros da area do euro eliminando assim muitos dos
beneficios daintegracao financeira europeia.
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Esta situacdo teve como consequéncia uma reducéo adicional do crescimento nalguns
Estados-Membros, dado as condicfes de crédito se terem contraido, em especial, numa altura
em gue atividade econdmica ja se encontrava em desacel eramento, exacerbando ainda mais
os ciclos de retroacdo negativa existentes entre os bancos e as dividas soberanas dos
Estados-Membros em causa, limitando ainda mais a sua capacidade de saida da crise, com
implicacBes para a sua capacidade de se refinanciarem nos mercados e a necessidade
potencia de assisténcia financeira. Por outro lado, as condigdes de crédito registaram uma
flexibilizac&o nos Estados-Membros em que a atividade econdmica ja erarelativamente forte.

A auséncia de fortes instituicdes integradas a nivel da UE resultou assim efetivamente no
retrocesso da integracdo e prejudicou a igualdade de condigdes de concorréncia para as
empresas e as familias, devido apenas a sua localizagdo num ou no outro lado de uma
fronteira entre dois Estados-Membros da érea do euro. Empresas quase idénticas num raio de
alguns quilémetros nos dois lados de uma tal fronteira poderdo ndo conseguir financiar os
investimentos em condicBes comparaveis. Num lado da fronteira, o investimento pode ser
paralisado e o desemprego subir, dado ndo serem concedidos créditos em condicfes
exequiveis. No outro lado, os custos do investimento e o desemprego podem descer em
simultaneo para niveis mais reduzidos. O mesmo se aplica as condi¢des de financiamento
concedidas as familias. Essas evolugdes divergentes, sem relacdo com 0s pardmetros
econdmicos e as necessidades dos cidaddos e das empresas, podem comprometer o conjunto
do projeto de integracéo europeia.

Em dltima instancia, o ciclo de retroacéo negativa entre as dividas soberanas e os bancos e a
concomitante maior fragmentacdo dos mercados financeiros da UE conduziu ao surgimento
do risco de redenominac&o, que traduz o risco percecionado pelos participantes dos mercados
financeiros de que esta evolucéo venha a prazo ameagar a propria existéncia da moeda Unica.

De modo anacrénico, mais de 50 anos apos a fundacdo da Uni&o Europeia, afigura-se que a
crise de confianca esta a restabelecer o poder restritivo das fronteiras nacionais, pondo em
causa 0 mercado Unico e ameacando as realizagdes, bem como os objetivos ainda por
alcancar da Unido Econdmica e Monetaria. Trata-se iguamente de uma ameaca para o
modelo de economia social de mercado da Uni&o Europeia.

Os ensinamentos extraidos no contexto das crises econdémica, financeira e das dividas
soberanas desde 2008 implicaram uma reformulacéo de vulto da governagdo econdmica no
guadro da Unido Econémica e Monetéria, o que ja levou a tomada de medidas sem
precedentes. Esta reformulacdo tornou a UEM muito mais solida do que era o caso agquando
do inicio da crise. A crise demonstrou claramente a medida em que a interdependéncia das
nossas economias aumentou desde a fundagdo da UEM. Demonstrou igualmente de modo
inquestionavel que o éxito ou falhango da UEM constituird um éxito ou um falhanco para
todas as partes envolvidas.

A ameaca decorrente da crise de confianca é todavia muito mais importante. Por conseguinte,
requer uma reacdo muito mais relevante. Essa reacdo deve poder restabelecer a confianca de
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gue as realizacles acangadas gragas ao mercado Unico e a moeda Unica ndo venham a ser
postas em causa e que as redizagdes ainda por alcancar venham a ser concretizadas e
preservadas no interesse do futuro dos cidaddos e das empresas.

A fim de ser eficaz e credivel, essa reacdo deve primeiramente ter em conta as dificuldades
praticas prementes que os cidaddos, as empresas e os Estados-Membros defrontam
atualmente. Uma unido bancaria conseguira por termo ao processo de desintegracdo do
mercado financeiro da UE e assegurar condicdes de financiamento razoavel mente iguais para
as empresas e as familias na UE e contribuira para interromper os ciclos de retroagéo
negativa entre os Estados-Membros e os bancos e para assegurar que as divergéncias entre os
ciclos econdmicos da érea do euro ndo sejam artificialmente amplificados. Em segundo lugar,
a reacdo deve permitir apresentar uma perspetiva para uma UEM mais profundamente
integrada, a realizar no futuro. Em terceiro lugar, deve tracar uma trajetoria clara e realista
rumo a ambicao derradeira, com base num compromisso firme por parte das institui cbes
da UE e dos seus Estados-Membros.

12



3. Per gpetivas futuras. combinacdo de uma ambicao substancial com uma sequéncia de
medidas adequada

A UEM defronta um desafio fundamental, no que diz respeito em especia a area do euro,
devendo ser reforcada a fim de assegurar o bem-estar econdmico e socia no futuro. O
Conselho Europeu de junho de 2012 convidou o seu presidente, em estreita colaboracdo com
o0 presidente da Comissao, o presidente do Eurogrupo e o presidente do BCE, a apresentar um
roteiro especifico e calendarizado para aredizacdo de uma verdadeira UEM. Foi apresentado
um relatério intercalar a0 Conselho Europeu de outubro, devendo ser apresentado em
dezembro de 2012 um relatério final. O Parlamento Europeu adotou em 20 de novembro o
seu relatério «<Rumo a uma verdadeira Uni&o EconOmica e Monetéria», que sublinha as
preferéncias do Parlamento no que diz respeito a uma UEM mais aprofundadamente
integrada. A proposta da Comissdo quanto as perspetivas futuras é salientada no presente
plano.

E necesséria uma visdo abrangente parauma UEM aprofundada e efetiva que seja conducente
a uma arquitetura forte e estavel nos dominios financeiro, orcamental, econémico e politico,
conducente a estabilidade e a prosperidade. Numa tal UEM aprofundada e efetiva, todas as
principais decisdes de politica econémica e or¢camental dos seus Estados-Membros devem
estar sujeitas a uma maior coordenacdo, adocao e supervisdo a nivel europeu. Estas medidas
devem abranger iguamente a tributacdo e o emprego, bem como outros dominios de
intervencdo cruciais para o funcionamento da UEM. Uma tal UEM deve igualmente ser
apoiada por uma capacidade or¢camental auténoma e suficiente que permita que a adocéo das
decisfes politicas resultantes do processo de coordenacdo sgja efetivamente apoiada. Uma
propor¢ao adequada de decises relativas as receitas, despesas e emissdo da divida deve estar
sujeita aum processo de tomada de decisdes e a aplicacdo conjuntaanivel da UEM.

E evidente que a atual UEM n&o pode ser concluida de um dia para o outro, transformando-a
numa versdo aprofundada e plenamente integrada, tendo em especial em conta a significativa
transferéncia adicional de competéncias politicas do nivel nacional para o europeu. A fim de
realizar uma UEM que possa assegurar aos seus cidaddos estabilidade, sustentabilidade e
bem-estar numa base permanente, medidas decisivas para a realizacdo desse objetivo devem
ser adotadas rapidamente (nos proximos 6 a 18 meses). Essas medidas devem entdo ser
seguidas de outras medidas a médio e longo prazos. As medidas a tomar no curto, médio e
longo prazos devem ter um carater cumulativo e sequencial.

A programacao futura deve caraterizar-se por um equilibrio adequado. As medidas tendentes
auma maior responsabilidade e disciplina econdmica devem ser combinadas com uma maior
solidariedade e apoio financeiro. Este equilibrio deve ser mantido em paralelo e em cada fase
do desenvolvimento da UEM. A integracé@o aprofundada da regulamentacdo financeira, das
politicas orcamental e econdémica e dos instrumentos correspondentes deve ser acompanhada
por uma integracéo politica proporcional, que assegure a legitimidade e a responsabilidade
democréticas.
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O presente capitul o identifica as medidas necessarias a curto, médio e longo prazos com vista
a redlizacdo de uma UEM aprofundada e efetiva numa base permanente, desde uma
coordenacdo mais forte das politicas até uma capacidade orcamental e ainda a uma maior
concentracao das decisdes em matéria de receitas e despesas publicas e de emissdo de divida.

Alguns dos instrumentos podem ser adotados nos prazos fixados nos atuais tratados. Outros
irdo requerer ateracbes dos atuais tratados e novas competéncias para a Unido. Por
conseguinte, 0s primeiros podem realizar progressos a curto prazo e devem ser concluidos, o
mais tardar, a médio prazo. Os ultimos s6 podem ser iniciados a médio prazo e concluidos a
longo prazo. No entanto, deve ser evidente que o conceito é de natureza abrangente em que
cada fase prepara a proxima.

No curto prazo (nos proximos 6-18 meses), embora deva ser dada uma prioridade imediata
a plena aplicacdo dos novos instrumentos em matéria de governagdo econdmica previstos no
pacote de seis propostas legidativas, bem como a rapida adog¢do das atuais propostas da
Comiss3o, tais como o pacote de duas propostas legidativas e 0 Mecanismo Unico de
Supervisdo, mais pode ser realizado com base no direito derivado, em especial no dominio da
coordenagdo das politicas econémicas e no apoio as reformas estruturais necess&rias para
superar desequilibrios e melhorar a competitividade. Assim que uma decisdo sobre o0 préximo
guadro financeiro plurianual (QFP) paraa UE tiver sido adotada, a criagdo de um instrumento
financeiro no ambito do or¢camento da UE destinado a apoiar o reequilibrio, o gustamento e,
deste modo, o crescimento das economias da UEM ira servir como a fase inicial rumo a
criacdo de uma capacidade orcamental mais forte, concomitante com mecanismos de
coordenacdo das politicas mais aprofundadamente integrados. A proxima fase da
coordenacdo das politicas orcamental e econdmica e a correspondente fase inicia do
desenvolvimento de uma capacidade or¢camental podera assumir a forma de um «instrumento
de convergéncia e competitividade». No seguimento da adogdo do Mecanismo Unico de
Supervisio, seré proposto um «Mecanismo Unico de Resolug&o para os bancos.

A médio prazo (18 meses a 5 anos), deve-se reforgar a coordenacéo orgcamental (incluindo a
possibilidade de exigéncia de revisdo dos orcamentos nacionais de acordo com 0s
compromissos europeus), alargar a coordenacdo aprofundada das politicas a0 dominio da
tributacéo e do emprego, criar uma capacidade or¢camental adequada paraa UEM com vista a
aprovar a aplicacdo das decisdes politicas resultantes de uma coordenacéo aprofundada.
Alguns destes elementos irdo requerer alteragoes dos tratados.

A reducdo da divida publica que ultrapassa significativamente o critério previsto no Tratado
podera ser alcangada através da criagdo de um fundo de amortizacdo. Um fator possivel para
a promocao da integracdo dos mercados financeiros da area do euro e, em especial, para a
estabilizacdo dos mercados da divida publica caracterizados pela volatilidade consiste na
emissdo comum por parte dos Estados-Membros da area do euro da divida publica de curto
prazo com um vencimento maximo entre 1 a 2 anos. Estas duas possibilidades irdo requerer
alteragdes dos Tratados.
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Por ultimo, a longo prazo (para além de 5 anos), deveria ser possivel, com base numa
concentragdo progressiva a nivel europeu de competéncias que afetem a soberania e, por
conseguinte, a responsabilidade e a solidariedade, estabelecer um orcamento auténomo da
area do euro que proporciona uma capacidade orcamental para que a UEM possa apoiar 0s
Estados-Membros na absorcdo de choques. De igual modo, o quadro profundamente
integrado a nivel da governacéo econdmica e orcamental podera permitir a emissdo comum
de divida publica, o que melhorara o funcionamento dos mercados e a prossecucdo da politica
monetéria. Tal como previsto no Livro Verde da Comissdo de 23 de novembro de 2011 sobre
a viabilidade da introducéo de obrigacBes de estabilidade’, a emissdio comum de obrigacdes
podera criar um novo meio através do qual os Estados financiam a sua divida e oferecem
oportunidades de investimento seguras e com liquidez para os aforradores e as instituicoes
financeiras, bem como para 0 mercado integrado das obrigacfes do conjunto da area do euro
gue corresponde a sua contraparte do délar americano em termos de dimensdo e liquidez.

Esta integracéo adicional progressiva da area do euro rumo a uma verdadeira unido bancéria,
orcamental e econdmica ird requerer a tomada de medidas paralelas no sentido de uma uniéo
politica com o reforco dalegitimidade e da responsabilidade democréticas.

Os progressos verificados em termos de integracéo ter&o igualmente de se refletir no plano
externo, designadamente através de medidas tendentes a uma unificagdo da representacdo
econdmica externa da area do euro.

Caixa 1. Principiosjuridicos fundamentais

A fim de assegurar a sustentabilidade da moeda comum, a UEM deve dispor da possibilidade
de aprofundar mais rgpida e exaustivamente do que a UE no seu conjunto, preservando em
simulténeo aintegridade da UE no sentido lato.

Tal pode ser realizado através da observancia dos seguintes principios:

Em primeiro lugar, o aprofundamento da UEM deve basear-se no quadro institucional e
juridico dos Tratados, para efeitos de legitimidade, equidade entre Estados-Membros e
eficiéncia. A érea do euro € consequéncia dos Tratados. O seu aprofundamento deve ser
realizado no ambito dos Tratados, de modo a evitar qualquer fragmentacdo do quadro
juridico, o que enfragueceria a Unido e poria em questdo a importancia crucial do direito da
UE para a dindmica daintegragdo. Apenas as regras da UE em matéria de tomada de decisdo
proporcionam uma plena eficiéncia, baseadas na maioria qualificada, em vez dos requisitos
complexos em matéria de unanimidade, e num solido quadro democrati co.

7 com(2011)818.
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Por conseguinte, as soluces intergovernamentais sO devem ser consideradas numa base
excecional e transitoria, quando uma solucéo no plano da UE requereria uma alteracdo do
Tratado, e até a entrada em vigor da mesma. Devem ser iguamente concebidas
cuidadosamente de modo a respeitar o direito e a governacéo da UE e a ndo suscitar novos
problemas em matéria de responsabilizacéo.

Em segundo lugar, o aprofundamento da UEM deve aproveitar principal e plenamente o
potencial dos instrumentos a disposicdo da UE, sem preuizo da adogcdo de medidas
especificas da érea do euro. O Semestre Europeu, 0 acervo do mercado interno e 0 apoio a
competitividade e a coesdo com base no or¢camento da UE proporcionam uma base adequada
para o desenvolvimento de um quadro juridico e financeiro completo para a coordenacdo das
politicas econdmicas, a integracéo e a convergéncia real. Os esforcos em curso destinados a
tornar estas politicas mais eficazes, com base, por exemplo, no estabel ecimento de condicdes
macroecondmicas para os fundos estruturais ou na nova abordagem em matéria de
governacdo do mercado Unico, irdo igualmente contribuir para o refor¢co da UEM.

Em simulténeo, devem ser criados instrumentos adicionais em matéria de coordenacéo ou
apoio no dominio financeiro, orcamental e estrutural, especificos da &rea do euro, sempre que
necessario, devendo ser concebidos em complemento do quadro juridico da UE. O Tratado de
Lisboa proporcionou uma base juridica util (artigo 136.° do TFUE) para o aprofundamento da
integracdo da area do euro. Esta base juridica tem sido amplamente utilizada com base nos
sucessivos pacotes de seis e duas propostas legidativas.

Sempre gue sgja juridicamente exequivel, as medidas da &rea do euro devem estar abertas a
participacdo de outros Estados-Membros. Com efeito, embora os Tratados prevejam que um
conjunto de regras se aplique apenas aos Estados-Membros da area do euro, a atual
configuracdo da &ea do euro tem apenas um cardter temporario, dado que todos os
Estados-Membros, com excegéo de dois (Dinamarca e Reino Unido), devem tornar-se plenos
membros da UEM, de acordo com os Tratados.

Em terceiro lugar, as medidas tendentes a uma verdadeira UEM devem recorrer
principalmente a todas as possibilidades proporcionadas pelos Tratados, tal como se
apresentam atualmente, através da adocéo de legislacdo derivada. As alteragdes dos Tratados
devem ser ponderadas apenas no caso de uma medida indispensavel para a melhoria do
funcionamento da UEM n&o poder ser tomada no ambito do atual quadro. As eventuais
alteracBes devem ser cuidadosamente ponderadas, de modo a garantir a apropriacéo politicae
democrética necessaria para um processo de retificacdo eficiente.

3.1 No curto prazo (nos proximos 6-12 meses): medidas possiveis ao abrigo do direito
derivado da UE no sentido da realizagdo de uma unido bancaria, da melhoria da
coor denacao das politicas, da ado¢éo de uma decisio sobre o préximo QFP e da criacéo
de um «instrumento de conver géncia e competitividade»
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O aprofundamento da UEM deve ter em conta as consequéncias de uma acumulagdo
excessiva das dividas publica e privada, reduzindo assim os desequilibrios conexos gerados
na economia europeia. No entanto, o processo de gustamento esta a revelar-se longo e
complexo, envolvendo restricdes a oferta de crédito, pressionando as finangas publicas e
enfraquecendo o crescimento do setor privado a medida que as empresas e as familias
sanelam 0s seus balancos.

O compromisso no sentido da disciplina orgamental constitui uma salvaguarda essencial da
estabilidade da érea do euro e uma medida necessaria para a realizacdo de um verdadeiro
quadro orcamental integrado. Tal ir&d assegurar a prossecucao de politicas orcamentais solidas
a nivel nacional e europeu, contribuindo assim para um crescimento sustentavel e a
estabilidade macroecondmica. A plena aplicagdo dos novos instrumentos de supervisao
orcamental e econdmica e a répida adogéo das atuais propostas devem constituir a principal
prioridade. Em paralelo, os progressos tendentes a realizacdo de uma unido bancaria devem
comecar a ser realizados através da adocdo e aplicacdo das propostas apresentadas em
matéria de regulamentacdo e supervisdo financeiras, designadamente a proposta do
Mecanismo Unico de Supervisio (MUS) para a &rea do euro e pelos Estados-Membros ndo
pertencentes a mesma que pretendam aderir.

A fim de assegurar o funcionamento eficiente da UEM, devem ser tomadas medidas
adicionais no dominio da coordenacdo das politicas econdmicas. A importancia do desafio
em matéria de crescimento e gjustamento da area do euro contrasta com a auséncia de formas
solidas de coordenacdo das politicas no dominio das reformas estruturais. A existéncia de
consideraveis externalidades transfronteiras requer o reforco da prossecucéo das politicas
econémicas da area do euro. O funcionamento adequado da UEM requer que o0s
Estados-Membros da érea do euro trabalhem conjuntamente no que diz respeito a uma
politica econémica no ambito da qual, embora baseando-se nos mecanismos existentes de
coordenacdo das politicas econdmicas, tomem as medidas necessérias em todos os dominios
fundamentais para 0 bom funcionamento da &rea do euro. Em especial, é necessdria a criagdo
de um procedimento para o debate ex ante de todas as principais reformas no dominio da
politica econdémica, devendo basear-se na correspondente fase inicial do desenvolvimento de
uma capacidade orcamental para a UEM, que proporciona um apoio financeiro especifico
para os Estados-Membros que defrontam dificul dades em termos de gjustamento.

Recordando a importéncia de financas publicas s8s, das reformas estruturais e dos
investimentos especificos tendentes a assegurar um crescimento sustentavel, os Chefes de
Estado ou de Governo assinaram um Pacto para 0 Crescimento e 0 Emprego em 28-29 de
junho de 2012, demonstrando assim a sua determinagdo para promover um crescimento
gerador de emprego em paralelo com 0 seu compromisso no sentido do saneamento das
financas publicas. A Comissdo acompanha igualmente o impacto decorrente de restricoes
orcamentais estritas a nivel das despesas publicas fomentadores do crescimento e do
investimento publico. Neste contexto, a area do euro deve garantir que o investimento segja
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mantido a um nivel adequado, com o objetivo de assegurar as condi¢des contextuais para o
reforgco da competitividade e de contribuir para o crescimento e o emprego.

Todas as iniciativas apresentadas na presente seccéo podem ser adotada a curto prazo e no
ambito dos atuais Tratados.

3.1.1 Plena aplicacdo do Semestre Europeu e do pacote de seis propostas
legidativas, bem como acordo e aplicacdo céleres do pacote de duas propostas
legidativas

A conclusdo do atual quadro de governagdo econdémica e a sua plena execugdo devem ser a
prioridade absoluta.

A introducéo do Semestre Europeu e do pacote de seis propostas legislativas foram a resposta
as ligdes fundamentais extraidas do contexto da crise, nomeadamente a reforma do PEC, a
criacdo do procedimento relativo a desequilibrios macroecondémicos, e a introducdo de
padrbes minimos para 0s quadros or¢camentais nacionais. Representam um passo em frente
em termos de coordenacdo das politicas econdmicas, antecipando uma execucdo mais
rigorosa das politicas a nivel nacional, em especia para os Estados-Membros da area do euro,
e um melhor funcionamento consequente da UEM, contribuindo assm para o
restabel ecimento da confianga, devendo tal ser concretizado com base no pleno recurso e na
estrita aplicacdo dos novos instrumentos jé existentes.

Para que quaisquer medidas adicionais tendentes a uma UEM aprofundada e verdadeira se
tornem viaveis, o pacote proposto de duas propostas legidlativas deve ser acordado
imediatamente pelos colegisladores. O pacote de duas propostas legisativas contém
instrumentos importantes destinados a aperfeicoar a supervisao orcamental e a fazer face de
um modo mais eficiente a situactes de instabilidade financeira nos Estados-Membros. A sua
adocdo e aplicacdo rapidas devem subsequentemente reforcar a confianga no compromisso
das instituicdes da UE no sentido da concluséo da reformulagéo do quadro da governagéo
economica.

3.1.2 Regulamentacdo e supervisdo financeiras. regulamentacdo Unica e
propostas para um M ecanismo Unico de Supervisio

A Cimeira da area do euro realizada em 29 de junho de 2012 constituiu uma viragem da
abordagem da crise. Reconheceu que € «imperativo quebrar o circulo vicioso entre os bancos
e as dividas soberanas», que debilita as financas dos paises da area do euro, ao ponto de
ameacar a propria existéncia da UEM. Em especial, 0 acordo no sentido da criacdo de
Mecanismo Unico de Supervisio (MUS) baseou-se na convicgdo de que a fragmentacio
financeira deve ser ultrapassada e que a centralizacdo da supervisdo bancaria constitui uma
necessidade para garantir que todos os paises da érea do euro possam confiar plenamente na
qualidade e imparcialidade da supervisdo bancéria.
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Uma verdadeira Unido Econdmica e Monetéria deve prever efetivamente a partilha de
responsabilidades no que diz respeito a supervisao do setor bancario e aintervencéo em caso
de eclosdo de crises. Trata-se da Unica maneira de quebrar efetivamente o circulo vicioso
entre as financas publicas dos Estados-Membros e a situagcdo dos seus bancos, bem como de
limitar os efeitos negativos de contagio transfronteirico.

A criacéo de um quadro financeiro integrado, que evolua ao longo do tempo no sentido de
uma plena unido bancéria, contribuira decisivamente para a disponibilizacdo e um conjunto
integrado de instrumentos que permita melhor acompanhar e conter os riscos financeiros. Tal
ira reduzir o grau de fragmentacdo financeira, diminuindo consideravelmente a necessidade
de intervencdo publica e contribuir para um reequilibrio geral e, deste modo, para a melhoria
das perspetivas em termos de crescimento. Os instrumentos encontram-se integrados, dado o
Seu impacto ser atenuado caso quaisquer componentes especificas sejam deficientes. Embora
algumas partes necessarias do sistema demorem algum tempo a serem desenvolvidas, tal ndo
deve atrasar a rapida execucdo dos elementos que podem proporcionar beneficios imediatos.

A Comissdo apresentou uma visao de unido bancaria em desenvolvimento gradual no quadro
da sua Comunicacdo de 12 de setembro de 2012%. Os presidentes do Conselho Europeu, da
Comissao, do Eurogrupo e do BCE adotaram, em principio, essa visao®. O Conselho Europeu
de 18 de outubro de 2012 confirmou a necessidade de «caminhar para um quadro financeiro
integrado, aberto tanto quanto possivel a todos os Estados-Membros que nele pretendam
participar»'®. No seu relatério «Rumo a uma verdadeira Uni& Econémica e Monetéria» de
novembro de 2011, o Parlamento Europeu apelou a adogdo t&o rapidamente quanto possivel
das propostas da Comisséo a este respeito.

A primeira medida crucial neste sentido consistira na adogdo do Mecanismo Unico de
Supervisdo, que deve ser complementado subsequentemente por um mecanismo unico de
resolucéo (ver 3.2.1).

O Mecanismo Unico de Supervisio deve assegurar o pleno intercAmbio de informag@es entre
as autoridades de supervisdo acerca dos bancos, a disponibilizacdo de instrumentos comuns
de prevencéo e a tomada de medidas comuns para fazer face a problemas numa fase t&o
precoce quanto possivel. A fim de restabelecer a confianca entre os bancos, 0s investidores e
as autoridades publicas nacionais, devem igualmente permitir que a supervisao sgja realizada

® Ver Comunicagio da Comiss3o intitulada «Roteiro para uma unido bancéria», que define a vis3o geral da
Comissao para o desenvolvimento da unidao bancaria, que abrange o conjunto Unico de regras, a prote¢do
comum dos depdsitos e 0 mecanismo Unico de resolugdo para o setor bancario, COM(2012)510,

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 pt.pdf

® http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf

10 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf
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de modo rigoroso e objetivo, sem qualquer margem para qualquer tergiversacdo
regulamentar.

Em 12 de setembro de 2012, a Comissdo apresentou propostas legidativas destinadas a
criagdo de um Mecanismo Unico de Supervisio, composto pelo BCE e pelas autoridades
nacionais de supervisao™, bem como para a alteragdo do regulamento de 2010 que estabelece
a Autoridade Bancaria Europeia, a fim de a adaptar a criagdo do referido mecanismo e
assegurar um equilibrio a nivel das suas estruturas de tomada de decisdo entre os
Estados-Membros pertencentes e ndo pertencentes & &rea do euro™?.

O Mecanismo Unico de Supervisio, tal como proposto pela Comissio, baseia-se na
transferéncia para um nivel europeu de funcdes de supervisao especificas e decisivas relativas
aos bancos estabelecidos nos Estados-Membros da &rea do euro e aos bancos estabel ecidos
em Estados-Membros ndo participantes na area do euro, que decidam aderir a unido bancaria.
No ambito deste novo quadro, o BCE sera responsavel pela supervisdo de todos os bancos no
contexto da unido bancaria, ao qual aplicara o conjunto unico de regras aplicavel em todo o
mercado unico. O quadro proposto pela Comissdo assegura uma supervisao efetiva e coerente
em todos os Estados-Membros participantes, baseando-se em simulténeo nos conhecimentos
especificos das autoridades de supervisdo nacionais. E de importancia crucia que as
negociagdes sobre 0 MUS segjam concluidas antes do final do ano e que esteja operacional no
inicio de 2013. A titulo de complemento a Autoridade Bancaria (EBA) sera adaptada ao novo
guadro de supervisdo bancaria, afim de garantir aintegridade do mercado Unico.

Estas medidas constituem uma preparacdo com vista a aplicagdo do MEE a titulo de apoio
publico, a fim de, sempre que considerado adequado e logo que for acangado um acordo
relativamente a este instrumento, recapitalizar diretamente os bancos, de acordo com as
conclusdes do Conselho Europeu de 19 de outubro 2012. Tal ira reforcar a &rea do euro,
contribuindo para quebrar o ciclo de retroacdo negativa existente entre os bancos e as
respetivas dividas soberanas.

E fundamental para a resolu¢iio da crise bancéria o restabelecimento da confianca dos
depositantes e dos participantes no mercado. Com o objetivo de alcancar um nivel de
confianga publica comparavel a0 das autoridades mais eficientes a nivel mundial
responsaveis pela resolucdo de crises bancarias, verificar-se-4 a necessidade de criar um
sistema unico credivel em matéria de resolucdo de crises bancérias, bem como de um
mecanismo de apoio financeiro forte. Essa responsabilidade incumbe ao nivel naciona a
curto prazo. No entanto, logo que o MUS estga criado e em funcdo das orientacOes
relevantes, 0 MEE deve poder prestar apoio mutualizado afim de recapitalizar diretamente os
bancos que ndo conseguem angariar financiamento no mercado e que ndo podem ser

1 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511_en.pdf

12 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512_en.pdf
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reestruturados pelo respetivo Estado-Membro de origem sem ameacar a sua sustentabilidade
orcamental.

Um quadro financeiro integrado, que inclua uma Unica autoridade de supervisdo e,
subsegquentemente, um Unico mecanismo de resolucdo de crises bancarias, deve basear-se
num conjunto Unico de regras. Por conseguinte, € fundamental concluir com a maxima
urgéncia as negociacdes sobre as propostas da Comissdo que estabelecem novos quadros
regulamentares nos dominios das regras prudenciais bancérias, das garantias dos depdsitos e
da recuperacao e resolucdo no &mbito do setor bancério.

3.1.3 Mecanismo Unico de Resolugo

A existéncia de uma efetiva unido bancéria exige ndo apenas um Mecanismo Unico de
Supervisdo que assegure uma supervisao de elevada qualidade a nivel dos Estados-Membros
mas também um Mecanismo Unico de ResolugZo para fazer face aos bancos em dificuldade.
Tal foi reconhecido pelo Conselho Europeu em 19 de outubro de 2012, que afirmou que «a
intencdo da Comissdo de propor um mecanismo de resolucdo Unico para O0S
Estados-Membros que participem no MUS, logo que sgjam adotadas as propostas de
Diretiva Recuperacéo e Resolucéo e de Diretiva Sstemas de Garantia de Depositos.»

Na sequéncia da adocio do Mecanismo Unico de Supervisio, a Comissio ir4 assim
apresentar uma proposta para um Mecanismo Unico de Resolucéo, que terd aincumbéncia da
reestruturacdo de bancos e resolucdo de crises bancarias no que diz respeito aos
Estados-Membros que participam na unido bancéria. Este mecanismo dependerd de uma
autoridade europeia distinta responsavel pela resolucéo de crises bancérias, que ira reger a
resolucdo de crises bancérias e coordenar, em especial, a aplicagdo dos instrumentos de
resolucdo. Este mecanismo sera mais eficiente do que uma rede de autoridades nacionais
responsaveis pela resolucdo de crises bancérias, em especia no que diz respeito aos grupos
bancérios transfronteiricos, para quem, em periodos de crise, a celeridade e a coordenacéo
S0 cruciais para minimizar os custos e restabelecer a confianca. Permitira igualmente a
obtencdo de economias de escala significativas e evitara externalidades negativas decorrentes
eventual mente de decisdes tomadas apenas no plano nacional .

Qualquer intervencdo do Mecanismo Unico de Resolucdo terd se de basear nos seguintes
principios:

- A necessidade de resolucdo deve ser reduzida ao minimo, gracas a aplicacéo de regras
prudenciais comuns rigorosas € a melhoria da coordenagcdo e supervisdo no ambito do
Mecanismo Unico de Superviszo.

- Sempre que seja necesséria a intervencdo do Mecanismo Unico de Resoluggo, os acionistas
e 0s credores devem suportar 0s custos da resolucdo de crises bancérias antes da concesséo de
gualquer financiamento externo, de acordo com a proposta da Comissdo em matéria de
recuperacao de bancos e resolugéo de crises bancérias.

21



- Quaisguer recursos adicionais necess&rios para financiar 0 processo de reestruturagdo
devem ser disponibilizados pel os mecanismos financiados pelo setor bancério e ndo com base
no recurso ao dinheiro dos contribuintes.

As futuras propostas da Comissio relativas a um Mecanismo Unico de Resolugo
basear-se-80 nestes principios.

A Comissio considera que, tal como a criagdo de um Mecanismo Unico de Supervisio
efetivo, a criagio de um Mecanismo Unico de Resolucéo pode basear-se no direito derivado
sem necessidade de qualquer alteracdo dos Tratados em vigor.

3.1.4 Tomada de decisio réapida sobre o quadro financeiro plurianual (QFP)

A proposta da Comisséo para o quadro financeiro plurianua para 2014-2020 representa um
impulso decisivo para o investimento, o crescimento e 0 emprego na UE. Prevé igualmente a
vinculagdo de modo mais sistemético do financiamento da politica de coesdo, do
desenvolvimento rural e da politica maritima e das pescas aos diferentes procedimentos em
matéria de governacdo economica. O Quadro Estratégico Comum (que abrange 0s seguintes
«fundos QEC»: o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, o Fundo Social Europeu, o
Fundo de Coesdo, o Fundo Europeu Agricola para o Desenvolvimento Rural e o Fundo
Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas) cria uma relagéo estreita entre estes fundos e
0S programas nacionais de reformas, os programas de estabilidade e de convergéncia
elaborados pelos Estados-Membros, assm como as recomendagdes especificas por pais
adotadas pelo Conselho para cada Estado-Membro.

Tal serd executado com base em contratos/acordos de parceria entre os Estados-Membros e a
Comissdo e na aplicagdo de condig¢bes macroecondmicas rigorosas. No ambito da proposta da
Comissdo, as condic¢des macroecondmicas sao aplicadas de dois modos:

1. Reprogramacdo: tal diz respeito as ateragbes aos contratos de parceria e aos
programas relevantes em observancia das recomendactes do Conselho, para fazer
face a um défice excessivo, desequilibrios macroecondémicos ou outras dificuldades
econdémicas e sociais ou para maximizar o impacto em termos de crescimento e
competitividade dos fundos QEC para os Estados-Membros que beneficiam, de
assisténcia financeira da UE. Sempre que um Estado-Membro ndo responda de modo
satisfatorio a umatal solicitacéo, a Comissdo pode suspender total ou parcia mente os
pagamentos rel ativos aos programas em causa.

2. Suspensdo: sempre que um Estado-Membro ndo tome medidas corretivas no contexto
dos procedimentos de governacdo econdmica. Neste caso, a Comissao pode suspender
total ou parcialmente os pagamentos e as autorizagoes relativos aos programas em
causa.
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Os contratos de parceria e 0S programas operacionais irdo assegurar que os investimentos
programados, cofinanciados pelos fundos QEC, contribuiréo efetivamente para fazer face aos
desafios estruturais defrontados pelos Estados-Membros. No caso de recomendagdes do
Conselho no contexto dos artigos 121.° e 148.° do Tratado e da vertente corretiva do PDM,
seré desencadeada a reprogramacado de acordo com as recomendacfes rel evantes rel ativas aos
fundos QEC e em funcdo dos desafios estruturais que podem ser objeto de estratégias
plurianuais de investimento. Essas recomendagdes abrangem, nomeadamente:

» Reformas do mercado de trabalho suscetiveis de melhorar o funcionamento deste
mercado, nhomeadamente para fazer face a falta de correspondéncia entre a oferta e a
procura de qualificagtes

* Medidas tendentes a fomentar a competitividade, tais como a melhoria dos sistemas
de ensino, a promocao da 1&D e dainovacdo e o desenvolvimento das infraestruturas

e Medidas destinadas a melhorar a qualidade da administracdo, tais como a melhoria da
capacidade administrativa e da elaboracdo das estatisticas

Com base numa adocdo rdpida do QFP e da legislagdo setoria relevante, em especia o
Regulamento Disposi¢oes Comuns relativo aos fundos QEC, iréo ser rapidamente reforcados
os incentivos e 0 apoio arealizacdo de reformas estruturais nos Estados-Membros.

3.1.5 Coor denacao ex ante das principais reformas e criacéo de um «instrumento
de conver géncia e competitividade»

O facto de as politicas econdmicas dos Estados-Membros constituirem uma preocupagdo
comum foi evidenciado com o desenrolar da crise, em especial na area do euro. Uma
execucdo lenta ou inexistente de importantes reformas estruturais ao longo de periodos
prolongados agravou os problemas de competitividade e prejudicou a capacidade de
gjustamento dos Estados-Membros, nalguns casos de modo significativo, 0 que contribuiu
para 0 aumento da vulnerabilidade destes Estados-Membros. Os custos a curto prazo, de
natureza politica ou econdmica, tém frequentemente um efeito dissuasivo para a execucao
das reformas, mesmo se sdo considerdveis os beneficios a médio e longo prazo. As
repercussdes potencialmente significativas associadas as reformas estruturais na &rea do euro
justificam o recurso a instrumentos especificos, tal como ja foi o caso com base nos
mecanismos executorios introduzidos no @mbito do pacote das seis propostas legidativas.
Tendo em conta estas consideragdes o quadro existente em matéria de governagcdo econdmica
da é@rea do euro deve ser reforcado com base numa maior coordenacdo ex ante dos principais
projetos de reforma e na criagdo de um «instrumento de convergéncia e competitividade», a
fim de prestar apoio a execucdo atempada das reformas estruturais (ver anexo 1 para uma
descricdo mais pormenorizada das medidas previstas para a criacdo deste instrumento). Este
instrumento ira combinar o aprofundamento da integracéo da politica econémica com o apoio
financeiro, respeitando assim o principio de acordo com o qua as medidas tendentes a uma
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maior responsabilidade e disciplina econdmica devem ser combinadas com uma maior
solidariedade. Numa futura proposta, a Comissao ira apresentar as disposi¢es concretas
deste instrumento.

Coordenacéo ex ante das principais reformas

O atua quadro da UE em matéria de supervisdo econdmica ja prevé uma base para a
coordenacdo das politicas econdmicas. No entanto, este quadro ndo prevé uma coordenacdo
ex ante sistemética entre os Estados-Membros dos planos nacionais no gque diz respeito as
principais reformas da politica econdmica. O debate e a coordenagcdo ex ante dos principais
planos de reformas, tal como previsto no artigo 11.° do Tratado TECG, irdo permitir que a
Comisséo e os Estados-Membros apreciem as potenciais repercussoes das medidas nacionais
e apresentem observagdes sobre esses planos, antes da tomada de decisdes definitivas a nivel
nacional. Numa futura proposta, a Comissao ira propor um quadro para a coordenacéo
ex ante das principais reformas estruturais, no contexto do Semestre Europeu.

Instrumento de convergéncia e competitividade: disposi¢des contratuais e apoio financeiro

O instrumento de convergéncia e competitividade (ICC) proposto incluirdo as disposi¢coes
contratuais objeto do apoio financeiro.

A execucdo das reformas estruturais nos Estados-Membros da area do euro iré ser facilitada
pelo estabelecimento de disposicOes contratuais a acordar entre si e a Comissdo. Este novo
sistema partira do atual quadro de supervisdo da UE, designadamente o procedimento de
prevencdo e correcdo de desequilibrios macroeconémicos (procedimento relativo aos
desequil ibrios macroeconémicos ou PDM)™. Essas disposices serdo negociadas entre cada
Estado-Membro e a Comissdo, debatidas no Eurogrupo e concluidas pela Comissdo, em
acordo com os Estados-Membros. Terdo um caréter obrigatorio para os Estados-Membros da
area do euro objeto de um procedimento por desequilibrio excessivo e o plano de medidas
corretivas (PMC) que tem de apresentar ao abrigo deste procedimento constituira a base para
as disposi¢Bes a negociar com a Comissdo. Relativamente aos Estados-Membros da érea do
euro objeto de uma medida preventiva no que diz respeito aos respetivos desequilibrios
macroecondmicos, a participacdo sera voluntaria e envolvera a apresentagdo do plano de acéo
analogo ao requerido ao abrigo do procedimento por desequilibrio excessivo.

Por conseguinte, as disposi¢les basear-se-80 sempre nas recomendacdes especificas por pais
emitidas com base no PDM, gque se centram normalmente no reforco da capacidade de
adaptacéo e da competitividade, bem como na promocéo da estabilidade financeira, ou sgja,
fatores criticos para 0 bom funcionamento da UEM. O PDM congtitui assim um filtro
criterioso para a realizag8o das principais reformas elegiveis para apoio financeiro, tendo em
conta as externalidades associadas constantes numa unido monetaria.

3 Regulamento (UE) n.2 1176/2011.
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O plano de agdo apresentado pelos Estados-Membros serd seguidamente apreciado pela
Comisséo, sendo adotado um conjunto definitivo de reformas e de medidas, bem como o
calendério da respetiva execucdo, sob forma de um acordo. Deste modo, este acordo
apresentara as medidas mais pormenorizadas que os Estados-Membros se comprometeram a
aplicar apds a aprovacdo dos seus parlamentos nacionais, sempre que tal seja necessario de
acordo com os procedimentos nacionais. Este sistema de disposi¢des negociadas ira reforcar
a qualidade do didlogo entre a Comissao e os Estados-Membros, bem como 0 empenhamento
dos Estados-Membros e a apropriacéo das suas reformas.

As reformas identificadas nas disposices contratuais beneficiardo de apoio financeiro, em
complemento aos requisitos em matéria de disciplina ja introduzidos pelo pacote das seis
propostas legislativas. O objetivo desse apoio consistira na adocdo e execucao atempadas das
reformas, ultrapassando ou inclusivamente atenuando os fatores politicos e econdmicos
dissuasivos das reformas. Com base na promocéo das reformas estruturais que reforcam a
capacidade de gjustamento dos Estados-Membros, o ICC reforcara a capacidade de absorcao
de choques assimétricos das economias através da melhoria do funcionamento dos mercados.

Serd apenas concedido apoio financeiro aos pacotes de reformas acordados e relevantes para
0 Estado-Membro em questéo e para 0 bom funcionamento da UEM. O apoio financeiro
visara os esforgcos envidados pelo Estado-Membro em causa e, em especial, sera concedido
no caso de surgirem desequilibrios, ndo obstante o pleno respeito das anteriores
recomendacOes especificas por pais dirigidas ao Estado-Membro em causa.

O apoio financeiro permitira emitir um sinal claro de reconhecimento do custo do processo de
reformas para 0 Estado-Membro em causa e dos beneficios decorrentes das reformas
realizadas a nivel nacional para o resto da area do euro, tendo em conta as externalidades
transfronteiricas positivas (eventualmente insuficientes para sustentar a dinamica de reforma
dos Estados-Membros). Sempre que a Comissdo determinar ex post que um Estado-Membro
Nn&o respeitou inteiramente o contrato, 0 apoio financeiro pode ser suspenso.

O apoio financeiro deve ser concebido como uma dotac&o global a mobilizar como contributo
para o financiamento de medidas de apoio a reformas dificeis. Por exemplo, 0 impacto a
curto prazo das reformas que aumentam a flexibilidade do mercado de trabalho pode ser
acompanhado por programas de formacéo financiados parcialmente pelo apoio prestado ao
abrigo do ICC. O recurso ao apoio financeiro sera definido como parte das disposicoes
contratuais concluidas entre o Estado-Membro em questéo e a Comissao.

A fim de apoiar este mecanismo de apoio financeiro, poderd ser criado, em principio, um
instrumento financeiro especial integrado no orgamento da UE.

O instrumento serd criado por um ato de direito derivado. Poderia ser concebido como
fazendo parte integrante do PDM reforcado pelas disposi¢cbes contratuais e pelo apoio
financeiro, tal como salientado anteriormente, baseando-se assim no artigo 136.° do TFUE.
De modo alternativo, poder-se-a prever o recurso ao artigo 352.° do TFUE, caso sga
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necessario no ambito da cooperacdo reforcada (em associacdo a uma decisdo nos termos do
artigo 332.° do TFUE relativo as despesas ainclui no orgamento da UE).

As contribui¢des financeiras necessérias para efeitos do instrumento poderdo basear-se num
compromisso assumido pelos Estados-Membros da érea do euro ou numa obrigacdo juridica
para 0 efeito consagrada na legidacdo da UE em matéria de recursos proprios. As
contribuicbes devemn ser incluidas no or¢camento da UE como receitas afetadas. Dado ser
financiado através das receitas afetadas, o instrumento ndo serd contabilizado abaixo dos
limites méximos previstos no Regulamento relativo ao QFP. Apenas os Estados-Membros
contribuintes poderéo vincular-se a disposi¢des contratuais com a Comisséo e beneficiar de
apoio financeiro. O apoio através do |CC sera coerente com o0 apoio concedido a partir dos
fundos estruturais, em especial 0 Fundo Social Europeu. A dimensdo do instrumento podera
manter-se limitada na fase inicial, podendo todavia tornar-se maior a médio prazo, desde que
0 mecanismo de apoio se revele eficaz para a promocao do reequilibrio, do gustamento e,
deste modo do crescimento sustentével da érea do euro.

Nas futuras propostas, a Comissdo ir4 apresentar as disposicdes concretas do referido
«instrumento de convergéncia e competitividade», com base em disposi¢Oes contratuais e
apoio financeiro.

3.1.6 Promogé&o do investimento na area do euro

As reformas estruturais apoiadas, primeiramente pelo QFP e seguidamente pelo instrumento
de convergéncia e competitividade serdo essenciais para aumentar o potencial de crescimento
amédio prazo dos Estados-Membros da area do euro e para melhorar o seu gjustamento face
a choques. A prossecucdo de uma consolidacdo credivel e favoravel ao crescimento, que
melhore a eficiéncia da estrutura fiscal e da qualidade das despesas publicas, ira contribuir
para o fomento do crescimento. Tal como recomendado nas Andlises Anuais do Crescimento
para 2012 e 2013, os Estados-Membros devem envidar esforgos, em especial, para manter o
ritmo adequado de consolidagdo orcamental, preservando em simultaneo os investimentos
destinados a realizacdo dos objetivos da estratégia Europa 2020 relativos ao crescimento e ao
emprego.

O quadro orcamental da UE proporciona a possibilidade de equilibrar o reconhecimento de
necessidades de investimento publico produtivo com os objetivos em matéria de disciplina
orcamental.

Os investimentos publicos constituem um dos fatores relevantes a ter em conta agquando da
apreciacdo da situacdo orcamental dos Estados-Membros no quadro do relatério previsto no
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artigo 126.2, n.° 3, do TFUE, que antecede o lancamento de um PDE™. A importancia dos
fatores relevantes, tais como o investimento publico, para efeitos da apreciacdo aumentou
consideravelmente com a recente reforma do PEC. Em certas condicdes, a tomada em
consideracéo dos fatores relevantes pode implicar a ndo submisséo de um Estado-Membro do
PDE™:; e os fatores relevantes devem ser tidos em conta na formulaggo das recomendactes
para a correcdo das situacoes de défice excessivo, incluindo atrgjetéria de reducéo do défice.

No ambito da vertente preventiva do PEC, o investimento publico € tido em conta no
apuramento do novo valor de referéncia para as despesas, utilizado em paralelo com o saldo
estrutural, a fim de apreciar 0s progressos realizados rumo ao objetivo orcamental de médio
prazo. De modo mais especifico, a formagdo bruta do capital fixo é estimada com base numa
média de um conjunto de anos, a fim de evitar que os Estados-Membros sgjam penalizados
devido a picos anuais de investimento™.

A Comissdo ird explorar outras vias no anbito da vertente preventiva, a fim de ter em conta
0os programas de investimento na apreciacdo dos programas de estabilidade e de
convergéncia. De modo mais especifico em certas condicfes os programas de investimento
publico pontuais com um impacto comprovado sobre a sustentabilidade das financgas publicas
podem qualificar-se para um desvio temporario em relacdo ao objetivo orcamental de médio
prazo ou a trajetéria de gjustamento no sentido da sua realizagdo'’. Ta pode aplicar-se por
exemplo aos projetos de investimento publico cofinanciados pela UE, em coeréncia com as
condi¢bes macroeconémicas.

Embora tenha de ser criado um quadro plenamente desenvolvido para aplicar essas condicoes
(designadamente em termos de requisitos de informacdo/de defini¢Bes), um tratamento

* De modo mai's especifico, de acordo com o artigo 126.%, n.° 3, do TFUE: «O relatério da Comissdo analisara
igualmente se o défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e tomara em consideracéo todos
os outros fatores pertinentes (...)".

> Em primeiro lugar a tomada em consideracgo dos fatores relevantes pode implicar a ndo submissio de um
Estado-Membro ao PDE, apesar de se verificar uma infragdo do critério relativo ao défice quando o récio da
divida é inferior ao valor de referéncia. Em segundo lugar, o ndo respeito do critério de referéncia para a
reducdo de divida so resultaria no langcamento de um PDE apenas apés a apreciaco dos fatores relevantes.

% De igual modo, as despesas dos programas da UE e, deste modo, também as despesas de investimento, na
medida em que sejam totalmente cobertas por receitas dos fundos da UE, sdo igualmente excluidas das despesas
tidas em conta para efeitos de avaliagdo do respeito do critério de referéncia fixado para as despesas.

¥ 0 PEC inclui disposicdes especificas que preveem essa possibilidade. NO artigo 5.2, n.2 1, do Regulamento n.°
1466/97: «...Ao definir a trgjetéria de gjustamento ao objetivo orgamental de médio prazo no que se refere aos
Estados-Membros que ainda ndo al cangaram este objetivo e, no que se refere aos paises que ja o alcangaram, ao
autorizar um desvio temporario em relacéo ao objetivo, na condicdo de ser garantida uma margem de seguranca
suficiente para assegurar a observancia do valor de referéncia para o défice e de se esperar que a situacéo
orcamental regresse ao objetivo de médio prazo dentro do periodo do programa, o Conselho e a Comissdo
devem ter em conta as reformas estruturais importantes cuja aplicaco tenha efeitos orcamentais positivos
diretos a longo prazo, inclusive através do reforco do crescimento sustentavel potencial, e que,
conseguentemente, tenham um impacto verificavel na sustentabilidade alongo prazo das finangas publicas. ...
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especifico do investimento publico podera apenas conduzir a um desvio temporério face aum
objetivo orcamental de médio prazo (OMP) ou a estratégia de gjustamento no sentido da sua
realizacdo. A Comissao publicara uma comunicacdo sobre a trgjetoria adequada no sentido da
realizacdo do OMP na primavera de 2013.

As disposicoes especificas relativas aos projetos de investimento ndo devem ser confundidas
com a «regra de ouro», que permite uma excecdo permanente para todos os investimentos
publicos. Uma tal abordagem indiscriminada podera facilmente por em causa o objetivo
fundamental do QEC, ameacando a sustentabilidade da divida publica.

3.1.7 Representacdo externa da &rea do euro

Partindo dos progressos realizados em matéria de governacéo econdémica na area do euro,
devem ser prosseguidos o reforco e a consolidacdo da sua representacéo externa, o que pode
ser plenamente concretizado com base nos Tratados em vigor (artigo 17.° do TUE e artigo
138.2do TFUE).

Esse refor¢o € necessario para assegurar que a area do euro esteja representada de modo
proporcional & sua importancia econémica, refletindo as alteracBes ocorridas a nivel da
governacdo econdmicainterna. A area do euro deve pode desempenhar um papel mais ativo
no ambito das instituicdes e foruns multilaterais e dos didlogos bilaterais com os parceiros
estratégicos, 0 que deve ter por consequéncia a emissdo de uma mensagem unica
relativamente a questes como as matérias de politica econémica e orcamental da érea do
€euro, a supervisao macroecondmicas, as politicas cambiais e a estabilidade financeira.

A redlizacdo destes objetivos ir4 exigir um acordo sobre um roteiro destinado a
racionalizacdo e, sempre que possivel, a unificagdo da representacdo externa da érea do euro
mo ambito das organizactes e foruns econdmicos e financeiros internacionais.

O FMI deve ser objeto de uma atengdo prioritaria, 0 qual, com base nos seus instrumentos de
concessao de financiamento e na supervisao, constitui um pilar institucional fundamental no
plano da governacdo econdmica mundial. Ta como evidenciado pela crise, € da maxima
importancia para a area do euro afirmar-se a uma Unica voz, em especial no que diz respeito a
programas, aos acordos de financiamento e a politica de resolucdo de crises do FMI. Tal ira
requerer um reforco dos mecanismos de coordenacéo da érea do euro em Bruxelas e em
Washington relativamente a questdes relacionadas com a UEM, afim de refletir as alteragbes
ocorridas no plano da governagéo interna da UEM e de garantir a coeréncia e a eficacia das
mensagens emitidas.

O reforgo da representacdo da érea do euro no ambito do FMI deve ser efetuado com base
num processo composto de duas fases. Numa primeira fase, 0s grupos de paises devem ser
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reformulados, de modo a reagrupar os paises da &rea do euro, incluindo Estados-Membros
adicionais que venham futuramente integrala. Em paraelo, a obtencdo do estatuto de
observador no Diretério Executivo do FMI deve constituir um objetivo paraaéreado euro®®.

Estas medidas devem anteceder o objetivo fixado para a area do euro, numa segunda fase, de
dispor de um assento Unico nos 6rgaos do FMI (no Diretério Executivo e no Conselho do
FMI). A Comissdo ira na devida altura apresentar propostas formais, ao abrigo do artigo
138.%, n.° 2, do TFUE, no sentido de alcancar uma posi¢do unificada para dispor do estatuto
de observador para a area do euro no Diretorio Executivo do FMI e, numa fase subsequente,
de um assento Unico. A instituicdo adequada para representar a &rea do euro no FMI, de
acordo com o artigo138.°, do TFUE, sera a Comissao, estando o BCE associado no dominio
da politica monetéria. S&0 apresentados no anexo 2 mais informagdes sobre a questéo do
aprofundamento da UEM.

3.2 Médio prazo: reforco da integracao das politicas econdmica e or camental e medidas
tendentes a criagdo de uma capacidade or camental adequada

A médio prazo deve ser criada uma maior coordenacdo orcamental (incluindo a
possibilidade de exigir uma revisdo dos orcamentos nacionais em conformidade com o0s
compromissos europeus), 0 alargamento da coordenacdo de politicas aprofundadas nos
dominios da tributacdo e do emprego e a criagdo de uma capacidade orgamental autbnoma
adequada para a UEM poder apoiar a execucdo das decisdes politicas resultantes da
coordenagao aprofundada. Alguns destes elementos irdo requerer alteractes dos Tratados.

A reducdo da divida publica para niveis que ultrapassa significativamente os critérios
constantes do PEC podera ser concretizada com base na criagdo de um fundo de amortizagao.
Um fator que ira eventuamente fomentar a integracdo dos mercados financeiros da area do
euro e, em especial, estabilizar os mercados voléteis da divida publica consistira na emissao
comum por parte dos Estados-Membros da area do euro de divida publica de curto prazo com
um vencimento méximo de 1 a 2 anos, exigindo ambas as opcdes ateracdes dos Tratados'™.

3.2.1 Reforco da integracdo orcamental e econémica que requer alteragdes dos
Tratados

A reformulacéo da governacéo orcamental econémica de que a &rea do euro serd objeto com
a adocdo do pacote de duas propostas legidativas e a disponibilizacdo do instrumento de
convergéncia e competitividade ird representar um grande passo no sentido de garantir a
disciplina orgamental, bem como a competitividade economica.

¥ ou seja, a UE em representacdo dos Estados-Membros da drea do euro, em conformidade com os Tratados.

% Ver acérd3o de 27 de novembro de 2012 proferido no processo C-370/12 Pringle, n.”* 137 e 138.
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No entanto, a passagem para uma maior mutualizacdo dos riscos financeiros ira exigir o
aprofundamento da coordenacdo das politicas orcamentais, assegurando que existe um
controlo coletivo sobre a politica orcamental naciona em situagdes definidas.

Em especial, as inovagdes introduzidas pelo pacote de duas propostas legidlativas e, em
especial, a possibilidade de a Comissdo exprimir um parecer sobre 0s anteprojetos
orcamentais e, em casos extremos, a possibilidade de exigir a apresentacdo de um novo
anteprojeto orcamental em caso de grave violagdo das obrigagdes dos Estados-Membros nos
termos do PEC, estdo a atingir um ponto limite no ambito dos Tratados em vigor em termos
de coordenacdo e intervencdo a nivel da UE dos processos or¢camentais nacionais. Com base
no pacote de duas propostas legislativas, apds a respetiva adogdo, a UE ter4 em grande
medida atingido os limites das suas competéncias | egidativas na matéria.

O aprofundamento do controlo das politicas orcamentais nacionais, por exemplo, mediante a
criacdo de um direito europeu de exigéncia de uma revisdo dos orcamentos nacionais em
conformidade com os compromissos europeus, ira requerer uma alteracdo dos Tratados.

Podem ser ponderadas as seguintes opgoes (ndo exclusivas):

. Em primeiro lugar, a obrigagdo de um Estado-Membro rever o seu (projeto de)
orcamento nacional, caso a UE assim o exija devido a existéncia de um desvio face as
obrigactes de disciplina orcamental estabelecidas anteriormente no plano da UE. Tal ira
envolver a alteracdo da natureza do parecer expresso sobre 0s orcamentos nacionais, previsto
no pacote das duas propostas legidativas, passando de um caréter ndo vinculativo para um
caréater vinculativo.

. Em segundo lugar, partindo do processo mais rigoroso de acompanhamento e
coordenacdo lancado pelo pacote de duas propostas legisativas, nalgumas situacOes
especialmente graves a definir, o direito de exigir uma revisdo de decisdes especificas em
matéria de execucdo orcamental, em conformidade com 0S COMpPromissos europeus, que
resultem num grave desvio face atrajetéria de consolidacéo orcamental fixada a nivel da UE.

. Em terceiro lugar, uma clara competéncia, ao nivel da UE, para harmonizar as
legislagbes orcamentais nacionais (nos termos do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e
Governacgo na Unido Econdmica e Monetaria™) e para recorrer ao Tribunal de Justica em
caso de desrespeito.

No que diz respeito a politica econdmica, a politica fiscal pode apoiar a coordenagdo da
politica econdmica e contribuir para a consolidacdo orcamental e o crescimento. Com base na

20 . N . . . . . e
Em qualquer circunstancia, o conteudo desse Tratado deve ser integrado no direito da Unido, tal como
previsto no seu artigo 16.2.
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experiéncia a adquirir com os debates estruturados sobre questdes de politica fiscal, centrados
em dominios em que podem ser previstas atividades mais ambiciosas, poder-se-a ponderar no
futuro, no contexto de uma alteracéo dos Tratados, ainclusdo no ambito da legislacdo de uma
coordenacdo aprofundada neste dominio para a é&rea do euro. O mercado de trabalho constitui
um outro dominio de relevancia anadloga em que pode ser ponderada a redlizacdo de
progressos andlogos, dada a importancia da eficiéncia dos mercados de trabalho e, em
especial, da mobilidade do fator trabalho para a capacidade de gjustamento e o crescimento
das economias da area do euro.

A coordenacdo e a supervisdo das politicas de emprego e sociais devem ser reforcadas no
ambito da governacdo da UEM e a convergéncia deve ser promovida nestes dominios. As
atuais orientagdes gerais para as politicas econdmicas e para 0 emprego poderdo ser
reforcadas mediante a sua fusdo num Unico instrumento.

Estas alteragbes irdo proporcionar a base para o desenvolvimento de uma capacidade
orcamental adequada para a area do euro, gque ira apoiar o processo de reformas estruturais
numa escala consideravel e permitir a criagcéo de formas de mutualizacéo da divida destinadas
a facilitar a resolucdo dos problemas decorrentes de niveis elevados de divida e da
segmentacado financeira, consequéncia da crise.

3.2.2 Uma capacidade or camental adequada para a area do euro

Com base na experiéncia adquirida a nivel da coordenacao ex ante sistematica dos principais
processos de reformas estruturais e do ICC, deve ser criada uma capacidade orcamental
especifica para a area do euro, que deve ser auténoma no sentido de gque as suas receitas
provenham unicamente dos recursos proprios, podendo recorrer a contracdo de
financiamento. Devera ser eficaz e proporcionar recursos suficientes para apoiar importantes
reformas estruturais em grandes economias em dificuldade.

Esta capacidade orcamenta adequada para a &ea do euro podera ser iniciamente
desenvolvida na base de atos de direito derivado, tal como explicado na secgdo 3.1.3. No
entanto, o seu reforco vira beneficiar o estabel ecimento de novas bases especificas conferidas
pelo Tratado, necess&rias no caso de a capacidade ter de recorrer a contracdo de
financiamento.
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3.2.3 Fundo de amortizacao

A adocdo de um quadro de governagdo orcamental e econdmica claramente reforcado ir4
permitir a reducéo da divida publica que excede significativamente os critérios previstos no
PEC, mediante a criagcdo de um fundo de amortizac&o subordinado a condic¢des rigorosas.

A proposta inicial de um fundo de amortizacdo europeu (FAE) a titulo de instrumento
imediato de resolucdo de crises foi desenvolvida pelo conselho alemdo de peritos
econdmicos, no ambito da estratégia de reducéo da divida da area do euro.

A fim de limitar o risco moral e de assegurar a estabilidade da estrutura e do reembolso dos
pagamentos, o conselho aemdo de peritos econdmicos propds a criagdo de V&ios
instrumentos de supervisdo e de estabilizagdo, tais como: 1) uma estrita condicionalidade
analoga as regras acordadas no ambito dos programas FEEF/MEE; 2) pagamento imediato de
sancdes em caso de desrespeito das regras; 3) o acompanhamento rigoroso por parte de uma
ingtituicdo especifica (por exemplo, o Tribunal de Justica da UE); 4) uma interrupcéo
imediata da transferéncia da divida para o fundo durante a fase introdutéria, em caso de
desrespeito das regras; 5) utilizagdo das reservas internacionais dos Estados-Membros
(reservas em dividas ou em ouro) como garantia para as suas dividas e/ou afetacdo de
impostos (eventualmente, de novos impostos) para cobrir 0 servico da divida (por exemplo,
as receitas decorrentes do IVA), afim de limitar o risco inerente as dividas.

A Comissdo concorda com o facto de que a existéncia de um quadro forte nos dominios
econémico e orcamental constitui um requisito para o funcionamento de um fundo de
amortizacdo. Justificar-se-a um reforco da supervisdo e dos poderes de intervencdo na
concessdo e execucdo das politicas orcamentais nacionais, tal como debatido na seccdo
anterior. A credibilidade dos planos de gustamento dependem da aplicagdo de condicgOes
orcamentais adequadas, a criar aguando da entrada de um Estado-Membro no sistema. A
estrita observancia da trgjetoria de gjustamento no sentido do objetivo de médio prazo,
proposto pela Comissdo, representard uma condicdo minima a este respeito.

O fundo de amortizag&o europeu, sujeito a essas condi¢des rigorosas (ver igualmente anexo
3), podera igualmente constituir um apoio para uma reducdo credivel da divida publica,
reduzindo o endividamento publico para um nivel inferior ao limite méximo de 60 %, tal
como previsto no Tratado de Maastricht.

A introducdo desse quadro poderia emitir uma mensagem de que os Estados-Membros da
area do euro decidiram, conseguem e comprometeram-se no sentido da reducéo dos seus
niveis de divida, o que por seu lado, permitira reduzir os custos totais de financiamento dos
Estados-Membros com um endividamento excessivo. Ao assegurar o0 financiamento da
reducdo da «divida excessiva» com um custo sustentavel, em combinagdo com incentivos e o
acompanhamento continuo da sua reducdo, os Estados-Membros da area do euro terdo assim
a possibilidade de orientar a trgjetéria de reducdo da divida de um modo suscetivel de
promover o investimento em medidas de apoio ao crescimento. Além disso, esse quadro

32



podera contribuir para a reducdo da divida numa base transparente e coordenada em toda a
area do euro, complementando assim a coordenacdo das politicas orcamentais.

A criacdo desse fundo de amortizagcdo sO podera ser prevista no contexto de uma revisao dos
Tratados em vigor. Por motivos de responsabilizacdo, o ato que cria esse fundo tera de ser
definido com uma grande precisdo juridica no que diz respeito ao nivel maximo da divida
transferivel, a0 periodo maximo de funcionamento e a todas as outras caracteristicas do
fundo, com o objetivo de garantir a seguranca juridica necesséria no ambito das constitui¢gdes
nacionais.

Um possivel modelo destinado a assegurar uma responsabilizacdo adequada relativamente ao
fundo de amortizac&o concebido deste modo seria 0 seguinte: uma nova base juridica baseada
nos Tratados permitiria a criagdo do fundo através de uma deciséo do Conselho, adotada por
unanimidade pelos Estados-Membros da area do euro com a aprovagdo do Parlamento
Europeu e sujeita a ratificacdo pelos Estados-Membros de acordo com o0s respetivos
requisitos constitucionais. Essa decisdo criaria a dimensdo maxima, o periodo e as condicoes
de participagdo no fundo. Seguidamente, uma entidade europeia de gestdo da divida a
funcionar na Comissdo, responsavel perante o Parlamento Europeu, iria gerir o fundo de
acordo com as regras estabel ecidas pela decisdo do Conselho.

3.2.4 Eurobrigacgoes

Um efeito importante da crise foi a reapreciacéo do risco do crédito soberano na area do euro.
Decorrida mais de uma década na qual os Estados-Membros puderam contrair financiamento
em condic¢des quase idénticas, os mercados comegaram de novo a diferenciar os prémios de
risco entre os paises. As obrigagcdes do Tesouro emitidas pelos Estados-Membros da &rea do
euro mais débeis foram negociadas com rendimentos consideravelmente superiores, com
consequéncias adversas para a sustentabilidade das finangas publicas dos Estados em causa,
bem como para a solvéncia das instituicdes financeiras que detém essas obrigagdes no seu
ativo. Esta segmentacdo do risco de crédito, juntamente com a «distor¢do nacional» que
caracteriza as institui¢oes financeiras, revelou-se uma das principais razbes da fragmentacéo
financeira da area do euro. Os bancos expostos a divida dos Estados mais débeis tém cada
vez mais dificuldades em se refinanciarem e as condic¢fes de crédito para o setor privado
tornaram-se significativamente diferentes em funcéo da localizacdo do mutuante. Ao mesmo
tempo, a segmentacdo do mercado financeiro prejudica a execugdo da politica monetéaria e a
aplicagcédo de condigfes mais flexiveis a nivel central ndo se traduz numa melhoria adequada
das condi¢des de financiamento onde se justificaria mais.

Tendo em conta esta situagcdo, verifica-se um forte argumento para a criagdo de um novo
instrumento para a divida soberana da area do euro. As denominadas eurobrigacdes iréo
possivelmente constituir um dos principais fatores de fomento da integracdo dos mercados
financeiros da area do euro, em especial, de estabilizacdo dos mercados voléteis da divida

publica. Esta emissdo comum por parte dos Estados-Membros da area do euro de divida
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publica de curto prazo com o vencimento maximo de 1 a 2 anos constituira um instrumento
poderoso para fazer face a atua fragmentacdo, reduzindo o ciclo de retroacdo negativa
existente entre a divida soberana e os bancos, limitando simultaneamente o risco moral.
Adicionamente, contribuird também para o restabelecimento de uma execucdo adequada da
politica monetaria. As eurobrigacfes poderdo substituir progressivamente os atuais titulos de
divida a curto prazo e ndo aumentar o montante total de divida de curto prazo nacional da
areado euro.

As denominadas eurobrigacOes poder&o contribuir para o desenvolvimento dos mercados
financeiros europeus, criando um mercado integrado de dimensdo consideravel de titulos de
curto prazo na &rea do euro. Dado o importante papel dos titulos de curto prazo para a gestéo
de tesouraria e a natureza de curto prazo das obrigacdes, estes titulos beneficiam
normalmente de uma qualidade de crédito especialmente elevada. Simultaneamente, a
natureza renovavel e de curto prazo dessas obrigagdes torna possivel proceder ao gjustamento
de modo rapido dos regimes de financiamento em funcéo da evolucéo orcamental nacional,
proporcionando assim incentivos para a manutencao da disciplina orcamental .

A emissdo comum ir4 reforcar a estabilidade financeira na medida em que iré assegurar uma
fonte adequada de liquidez de curto prazo para todos os Estados-membros da érea do euro.
Criard igualmente um conjunto de ativos seguros a nivel da érea do euro, o que facilitara
grandemente a gestdo da liquidez das institui¢des financeiras, reduzindo assim a sua distor¢éo
nacional frequentemente acentuada, que se revelou muito prejudicial em situacfes de crise.
As eurobrigagbes contribuirdo iguamente de modo significativo para a prossecucéo da
politica monetéria na &rea do euro, dado os meios de execucdo irem ser reforcados e
harmonizados. Por conseguinte, as eurobrigagdes serdo plenamente compativeis e
complementares em relagéo ao fundo de amortizagao.

Devido a sua natureza de instrumentos financeiros que requerem garantias conjuntas e
diversas por parte dos Estados-Membros participantes, serdo necessarias ateragdes dos
Tratados de modo a permitir o desenvolvimento destes instrumentos. As eurobrigagtes néo
sd0 um substituto de uma melhor governagdo economica e da disciplina orcamental. A
execucao desse instrumento comum de divida pressupora uma coordenacdo e supervisao mais
estreitas da gestdo da divida dos Estados-Membros, a fim de assegurar a prossecucdo de
politicas orcamentais nacionais sustentaveis e eficientes. Esta funcdo de acompanhamento e
gestao podera ser assegurada por um «Tesouro» relativo a UEM a funcionar na Comissao.

3.3 Umavisdo a maislongo prazo paraa UEM

A maislongo prazo, a Uni&o Europeia deve passar para uma plena unido bancaria, uma plena
unido orcamental, uma plena unido econdémica, requerendo todas estas unides, a titulo de
guarto elemento, a legitimidade e responsabilidade democréticas adequadas do processo de
tomada de decisdo. Para o efeito, serd necessario proceder a reformas de vulto dos Tratados.
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3.3.1 Plena unido bancéaria

A mais longo prazo, é imperativo alcancar uma plena unido bancaria para todos os bancos. A
supervisdo direta por parte do BCE, que aplica 0 conjunto Unico de regras e as normas
desenvolvidas pela EBA, assegura uma qualidade coerentemente elevada da supervisdo em
toda a area do euro. Em articulagdo com os instrumentos de politica macroprudencial da area
do euro, serd criado um sistema efetivo de acompanhamento e contencdo dos riscos
microprudenciais e macroprudenciais no sistema financeiro.

Esse sistema e um sistema comum de resolucdo de crises bancérias, em combinagdo com a
criagdo de regimes de garantia dos depoOsitos eficazes e sOlidos em todos os
Estados-Membros, restabelecerdo numa base duradoura a solidez do setor bancério e
contribuiro para a manutencdo da confianca na estabilidade sustentavel da area do euro. A
fim de maximizar a confianca publica, verificar-se-a igualmente a necessidade de criacéo de
um mecanismo de apoio financeiro credivel e poderoso, cuja criacdo podera ser facilitada
pelo desenvolvimento de um ativo seguro da érea do euro.

Tendo em consideracdo todos estes elementos, uma plena unido bancaria constitui uma
componente fundamental da visdo alongo prazo daintegracéo econémica e orcamental .

3.3.2 Plena unido or camental e econémica

A concretizacdo de uma plena unido orgcamental e econdmica constituira afase final da UEM.
Na sua qualidade de destino derradeiro, ira envolver a criacdo de uma unido politica com uma
concentracdo adegquada de soberania dispondo de um or¢amento central, que constituira a sua
propria capacidade orcamental, e dos poderes necessérios para impor decisdes orcamentais e
econdmicas aos seus membros. A dimensdo deste orcamento central irA depender da
profundidade da integracdo pretendida e da vontade politica para adotar as alteracGes
concomitantes. Um tal grau profundo de integracéo tera propiciado as condi¢cBes para a
emissdo comum de divida através das obrigactes de estabilidade previstas no Livro Verde de
2011 da Comisséo.

A auséncia de um orcamento central com uma funcdo de estabilizacdo € desde ha muito
identificada como uma debilidade potencial da &rea do euro, em comparagdo com outras
uni&es monetarias coroadas de éxito.

L ver Comunicagdo da Comissdo intitulada «Roteiro para uma unido bancaria», que define a visdo geral da
Comissao para o desenvolvimento da unido bancaria, que abrange o conjunto Unico de regras, a prote¢ao
comum dos depdsitos e 0 mecanismo Unico de resolucgdo para o setor bancario, COM(2012)510,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_pt.pdf
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Orcamento central com uma capacidade or camental associada a funcéo de estabilizacdo

A atua arquitetura da UEM baseia-se em politicas orcamentais nacionais descentralizadas,
sujeitas a um quadro de regras. A funcdo de estabilizacdo da politica orcamental neste
contexto ja é exercida a nivel nacional, nos limites das regras do Tratado e do PEC. Com
efeito, avisdo tradicional das disposicdoes da UEM atribui as politicas orcamentais nacionais a
funcéo de reacado a choques especificos dos paises e a politica monetaria a funcdo de garantir
a estabilidade dos pregos e, deste modo, da estabilidade das condi¢des macroecondmicas a
nivel da UEM. Além disso, os estabilizadores automaticos nacionais possuem um potencial
significativo de estabilizacdo nos paises da UEM, dada a dimensdo relativamente vasta dos
sistemas de protecédo social.

Com base na capacidade orcamental, podera tornar-se uma componente de uma verdadeira
UEM o instrumento de estabilizacgo a nivel da UEM destinado a apoiar o gjustamento face a
choques assimétricos, facilitando uma maior integracdo e convergéncia econémicas e
evitando a transferéncia de recursos com caréter de longo prazo. Esse mecanismo deve ter
objetivos especificos claramente definidos para fazer face a choques assimétricos de curto
prazo e a evolucdo ciclica, a fim de evitar transferéncias permanentes ao longo do ciclo
econdémico. Deve apoiar 0 processo de reformas estruturais e estar sujeito a condicoes
politicas rigorosas afim de evitar o risco moral.

Um instrumento comum criado especificamente para a estabilizacdo macroecondémica podera
constituir um sistema de cobertura de riscos em que os riscos de choques econémicos sao
concentrados a nivel dos Estados-Membros, reduzindo assim a variagdo dos rendimentos
nacionais. Em segundo lugar, podera contribuir para melhorar a prossecucdo das politicas
orcamentais nacionais ao longo do ciclo econdmico. Em especial, podera fomentar a
contencdo orcamental em periodos de expansdo econdmica, proporcionando simultaneamente
uma margem orcamental adicional mobilizéavel para compensar periodos de desaceleracéo
econdmica. Em termos globais, um instrumento partilhado podera proporcionar ganhos
liguidos em termos de estabilizac&o dos poderes, em comparagdo com a situacéo atual .

Em funcdo da concecdo selecionada, 0 mecanismo poderd centrar-se nos choques
assimétricos ou, iguamente, em choques comuns a area do euro. No entanto, esta segunda
abordagem, embora mais abrangente, ira requerer a disponibilizacdo de salvaguardas fortes
para manter a credibilidade orcamental, dado que maiores poderes de estabilizacéo para fazer
face a choques desfavoraveis comuns s6 poderiam ser assegurados através do aumento
efetivo do fluxo total de financiamento contraido pela érea do euro nestes periodos, tendo
assim de ser financiados por excedentes mais elevados em periodos favoraveis. No ambito
desta abordagem, o orcamento central deve provavelmente dispor da capacidade de contrair
financiamento e emitir obrigacfes. Além disso, a politica monetaria permanecera ainda o
instrumento principal parafazer face a choques comuns.

Na sua forma mais simples, o regime de estabilizacdo destinado a estabilizar choques
assimétricos podera requerer a realizagdo de pagamentos liquidos, negativos em periodos
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favoréveis e positivos em periodos desfavoraveis. Por exemplo, um regime simples ira
determinar as contribui ¢des/pagamentos liquidos de paises em fungédo do respetivo diferencial
do produto (em relagcdo a média). Nao serdo estabel ecidos quaisguer outros requisitos quanto
a utilizacéo dos pagamentos recebidos do fundo.

De modo alternativo, os regimes podem exigir que os pagamentos do fundo sejam afetados a
um objetivo definido, com efeitos contraciclicos (como, por exemplo, no sistema de subsidios
de desemprego dos Estados Unidos em que um fundo federal reembolsa 50 % dos subsidios
de desemprego que ultrapassam a duracdo normal até um dado periodo méximo, na condicdo
de o desemprego se situar a um certo nivel e continue a aumentar). Embora a afetacdo das
transferéncias possa reforcar a capacidade de estabilizagcdo, ndo pode ser inteiramente evitado
0 risco de os Estados reduzirem o impacto das transferéncias através de medidas orcamentais
com o efeito oposto.

Os regimes devem funcionar de modo a evitar «transferéncias permanentes» entre 0s paises.
Noutros termos, devem ser concebidos de modo a evitar que, ao longo de um periodo
excessivamente longo, qualquer pais sgja um recetor ou contribuinte liquido do regime. Uma
condicdo necess&ria consiste no facto de as diferengas entre paises em termos de
transferéncias liquidas para o regime ndo dependerem das diferencas absolutas de
rendimento, mas sim das diferencas nas posi¢es ciclicas. As diferencas de rendimento
podem persistir a0 longo de décadas, embora as posicOes ciclicas relativas devam
provavel mente inverter-se no decurso de uma década. Existe uma compensagdo mutua entre a
medida em que as transferéncias devem ter um carater temporério e o grau em que poderéo
fazer face a choques do lado da procura duradouros e assimétricos (por exemplo, saidas de
capital e reducdo do endividamento)?.

ConsideracOesinstitucionais

As alteragdes dos Tratados que preveem as bases juridicas dessa capacidade orcamental com
uma funcao de estabilizagdo podem, nomeadamente:

e criar uma nova base juridica explicita que permita a criagdo de um fundo que sirva
objetivos mais genericamente definidos do que o que é atualmente possivel ao abrigo
do artigo 136.° do TFUE, nomeadamente para efeitos de estabilizacéo
macroeconomica;

* criar um processo orgamental e de recursos proprios correspondente e especifico;

?2 Algumas anélises existentes apreciam econometricamente a contribui¢io dos regimes de transferéncias
atuais dos Estados federais para a absor¢ao de choques assimétricos. Por exemplo, as estimativas da
capacidade de estabilizacdo das transferéncias entre Estados dos Estados Unidos variam entre 10 % e 30 % do
choque compensado pela transferéncia, no que diz respeito aos Estados Unidos.
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e criar um novo poder de tributacdo a nivel da UE ou um poder de angariar receitas
através da contragdo de divida nos mercados (atualmente proibido pelos artigos 310.°
e 311.°do TFUE);

e criar um Tesouro relativo a UEM na Comissao;

e por ultimo, caso pretendido, permitir que outros Estados-Membros optem livremente
pela adocdo de uma capacidade orcamental, como etapa para a sua preparacdo com
vista a adesdo a &rea do euro.

A concretizacdo de uma UEM efetiva e aprofundada envolve a tomada de medidas graduais,
com base nas realizagdes a curto e médio prazo e na introducdo de uma maior integracéo na
base de uma abordagem passo-a-passo e politica-a-politica. Deste modo, uma coordenacdo
das politicas econdmica e orcamental mais aprofundada, acompanhada dos instrumentos de
apoio financeiro para a execucdo das prioridades politicas acordadas conjuntamente, podera
ser subsequentemente seguida da criacdo de um orcamento central com mecaniSmos comuns
de estabilizacdo, mediante a integracdo do MEE no Tratado UE e a tomada de medidas
tendentes a mutualizacdo da emissdo de divida soberana entre os Estados-Membros.

Os progressos tendentes a realizacdo de uma UEM efetiva e aprofundada irdo, a médio prazo,
requerer uma estrutura andloga a do Tesouro relativo a UEM da Comissdo, a fim de elaborar
as politicas partilhadas prosseguidas com base na capacidade orcamental comum, na medida
em que impliguem recursos comuns e/ou contragdo comum de financiamento. Esse Tesouro
ird constituir a nova autoridade orcamental e gerir os recursos comuns. Deve ser presidida por
um membro de alto nivel da Comissdo, tal como o vice-presidente responsavel pel os assuntos
econémicos e monetarios e pelo euro, em coordenacdo adequada com O comissario
responsavel pelo orgcamento e apoiado por estruturas colegiais adequadas.

Embora ndo se exclua a integracdo do MEE no quadro da UE ao abrigo dos Tratados em
vigor, com base numa decisao tomada em conformidade com o artigo 352.° do TFUE e numa
alteracdo da Decisdo Recursos Préprios da UE, afigura-se que, dada a relevancia politica e
financeira de tal passo e as adaptacGes juridicas necess&rias, esta opcdo ndo serd
necessariamente menos onerosa do que efetuar a integracdo do MEE através de uma alteracéo
dos Tratados da UE. Esta Ultima opgdo permitira igualmente a criacdo de procedimentos
adaptados de tomada de deciséo.

Todas as diferentes medidas mencionadas anteriormente implicam um grau mais elevado de
transferéncia de soberania, logo de responsabilidade a nivel europeu. Este processo deve ser
acompanhando por passos tendentes a integracdo politica a fim de assegurar o reforco da
legitimidade, responsabilidade e controlo democraticos.
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4. Unido politica: legitimidade e responsabilidade democraticas, bem como uma
governacao reforcada numa UEM efetiva e apr ofundada

4.1. Principios gerais

Quaisquer trabalhos sobre a legitimidade democratica enquanto pedra angular de uma
verdadeira UEM devem basear-se em dois principios fundamentais. Em primeiro lugar, nos
sistemas de governacdo a varios niveis, a responsabilizacdo deve ser assegurada ao nivel em
gue é tomada a respetiva decisdo executiva, devendo ser simultaneamente tido em conta o
nivel em que a decisdo tem um impacto. Em segundo lugar, no &mbito do desenvolvimento
da UEM e da integracéo europeia em geral, o nivel da legitimidade democrética deve ser
sempre correspondente ao grau de transferéncia da soberania dos Estados-Membros para o
nivel europeu. Tal é vdido tanto no que respeita as novas competéncias em matéria de
supervisdo orcamental e de politica econémica, como as novas regras da UE relativas a
solidariedade entre os Estados-Membros. De forma sucinta, para fazer avancar a
mutualizagdo financeira é necess&rio proceder a uma integracdo politica correspondente. A
presente seccdo expde, a titulo preliminar e ndo exaustivo, os dominios em que poderdo ser
prosseguidos os trabal hos neste sentido.

Decorre do primeiro principio que incumbe primordialmente ao Parlamento Europeu garantir
a responsabilidade democrética por quaisquer decisdes tomadas a nivel da UE, em especia
pela Comissdo. O reforco do papel das instituicdes da UE devera assim ser acompanhado
pelo reforco correspondente da participacdo do Parlamento Europeu nos procedimentos da
UE. Ao mesmo tempo, independentemente da forma final assumida pela UEM, o papel dos
parlamentos nacionais serd sempre crucial para garantir a legitimidade da intervencéo dos
Estados-Membros no Conselho Europeu e no Conselho, mas sobretudo a nivel das politicas
orcamentais e econdémicas nacionais, mesmo se forem objeto de uma coordenagdo mais
estreita pela EU. A cooperacdo entre o Parlamento Europeu e os parlamentos nacionais €
igualmente proficua: consolida a compreensdo mutua e a apropriagdo comum da UEM,
enquanto sistema de governacdo a varios niveis, pelo que se revelam desejaveis medidas
concretas destinadas a melhorar esta cooperacao, em conformidade com o Protocolo n.° 1 dos
Tratados da UE e o artigo 13.° do TECG. Todavia, a cooperacdo interparlamentar ndo
assegura, por si s, a legitimidade democrética das decisdes da UE. Esta legitimidade exige
uma assembleia parlamentar, composta de forma representativa, no ambito da qual se
procedem a votacles. O Parlamento Europeu € a Unica assembleia para o efeito anivel daUE
€, por conseguinte, do euro.

O principio que consiste em garantir um grau de legitimidade proporcionado as transferéncias
de soberania e a solidariedade no ambito de uma Uni&o politicaleva a que sejam tecidas duas
consideracBes gerais.

Em primeiro lugar, a questdo da responsabilizacdo coloca-se de forma fundamentalmente
diferente no que respeita as medidas a curto prazo, que podem ser empreendidas através do
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direito derivado da UE, por um lado, e no se refere as etapas posteriores que exigem uma
alteracdo ao Tratado, por outro. O Tratado de Lisboa melhorou o modelo Unico de
democracia supranacional da UE e, em principio, definiu um grau adequado de legitimidade
democrética no que se refere as atuais competéncias da UE. Por conseguinte, na medida em
gue UEM puder continuar a ser desenvolvida com base neste Tratado, ndo seria exato afirmar
gue existem problemas de responsabilizacdo intransponiveis. Em contrapartida, as discussoes
sobre as alteracBes ao Tratado a médio e alongo prazo, conforme previstas nas secgdes 3.2 e
3.3, deverdo incluir reflexdes quanto a adaptacdo do modelo de legitimidade democratica da
UE.

Em segundo lugar, levantar-se-iam, porém, importantes questbes em matéria de
responsabilizacdo e governacdo se a agao intergovernamental da érea do euro, se estendesse
significativamente para aém do que € atuamente. Ta seria nomeadamente 0 caso se essa
intercecdo fosse utilizada para influenciar as politicas econdmicas prosseguidas pelos
Estados-Membros. Isto suscitaria, em primeiro lugar, problemas de compatibilidade com o
direito primério da UE neste dominio. Como confirmado pelo Tribuna de Justica, o Tratado
confere & Uni&o a funcdo de coordenagéo das politicas econdmicas dos Estados-Membros; 0
MEE coaduna-se com os Tratados precisamente porque 0 seu objeto ndo consiste em
assegurar essa coordenacdo, mas em assegurar um mecanismo de financiamento e porque
contém disposicoes explicitas por forca das quais a condicionalidade prevista pelo Tratado
MEE — que ndo constitui um instrumento de coordenacéo das politicas econémicas — visa
garantir a compatibilidade das atividades do MEE com o direito da UEE e as medidas de
coordenacdo tomadas pela UE. Além disso, a acdo intergovernamental s6 pode atribuir as
instituicbes da Uni&o, tal como a Comissdo e BCE, um ndmero limitado de fungbes na
coordenacdo de uma agdo coletiva ou na gestdo da assisténcia financeira, a exercer em nome
dos Estados-Membros e que ndo devem desnaturalizar as funcgbes atribuidas a estas
instituicBes nos termos dos Tratados. Em todo o caso, é dificil conceber a forma de
organizar a responsabilizacdo parlamentar de uma agéo realizada a nivel intergovernamental
europeu que tivesse por objetivo influenciar as politicas econdmicas dos diferentes
Estados-Membros da &rea do euro.

Na medida em que sga necessario reforcar as estruturas de governacdo numa UEM
aprofundada, estas devemn assim ser concebidas, com €ficiéncia e legitimidade, no ambito
institucional da Uni&o e em conformidade com o método comunitério.

4.2 Otimizar aresponsabilizacéo e a governacao a curto prazo

Tendo em conta os principios acima delineados, as discussdes sobre a forma de garantir a
responsabilidade e a governacdo democréticas na melhor medida do possivel, sem introduzir

2 Ver 0 acérddo no processo C-370/12, Pringle, n.2° 109 —111 e 158 - 162.
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alteracbes no Tratado, devem colocar a tonica em medidas préticas, nomeadamente as
destinadas a promover o debate parlamentar no ambito do Semestre Europeu.

O ponto de partida neste contexto deve ser o Didlogo Econdmico recentemente instituido
pelo pacote sobre a governagdo econdmica e que prevé discussdes entre o Parlamento
Europeu, por um lado, e o Conselho, a Comissdo, o Conselho Europeu e 0 Eurogrupo, por
outro. Deste modo, seria possivel prever a participacdo do Parlamento nas discussoes sobre a
Andlise Anua do Crescimento da Comisséo e, nomeadamente, a realizaco de dois debates
no Parlamento em momentos fulcrais do Semestre Europeu, a saber, antes de o Conselho
Europeu discutir a Andlise Anual do Crescimento da Comissdo e antes da adocdo pelo
Conselho das recomendagdes especificas por pais (REP). Tal poderia ser assegurado através
de um acordo interingtitucional entre o Parlamento Europeu, o Conselho e a Comissdo. A
Comisséo e o Conselho poderiam igualmente participar nas reunides interparlamentares dos
representantes do Parlamento Europeu e dos parlamentos nacionais durante o Semestre
Europeu. Além disso, para facilitar a fungdo dos parlamentos nacionais, os membros da
Comissdo poderiam participar nos debates neles travados sobre as recomendacdes especificas
por pais, emitidas pela UE, a seu pedido.

Convém reforcar, em termos concretos, a aplicagdo do principio «cumprir ou justificar»,
segundo o qual o Conselho é publicamente responsavel (na prética, sobretudo perante o
Parlamento Europeu) por qualquer ateracdo introduzida nas propostas de superviséo
economica da Comissdo, tais como as REP.

Numa UEM aprofundada, o Parlamento deve também ser mais estreitamente associado a
escol ha das prioridades plurianuais da Uni&o, tal como enunciadas nas OrientacOes I ntegradas
do Conselho (OrientacBes Gerais para as Politicas Econdmicas e as OrientacGes para o

Emprego).

O Parlamento Europeu deve ser regularmente informado da elaboragdo e da aplicagcdo dos
programas de agjustamento relativos aos Estados-Membros que beneficiam de assisténcia
financeira, conforme previsto no pacote de dois atos legislativos. E de sublinhar que estas
condi¢cdes de politica econdmica impostas aos Estados-Membros em causa se inserem na
coordenacao das politicas econdmicas prosseguida no ambito da UE.

Por outro lado, o Parlamento Europeu disp8e da possibilidade de adaptar a sua organizagéo
interna a uma UEM mais forte. Por exemplo pode instituir uma comissdo especial sobre
guestdes relacionadas com o euro, que seria incumbida do exame e da tomada de decisbes
rel acionadas nomeadamente com a area do euro.

De igua forma, podem ainda ser tomadas outras medidas préticas sem a introducéo de
alteragdes no Tratado, com vista a melhorar o funcionamento do Eurogrupo e a sua instancia
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preparatOria, em consonancia com a declaracéo da cimeira da &rea do euro de 26 de Outubro
de 2011.

Por dltimo, e muito embora ndo se trate de uma questdo especifica a UEM, podem ser
tomadas uma série de medidas particularmente importantes para promover a criacéo de uma
verdadeira esfera politica europeia. Entre estas, figuram nomeadamente, a homeacéo de
candidatos a0 gabinete do Presidente da Comissdo pelos partidos politicos, bem como
diversas medidas pragméticas que sdo possiveis ao abrigo da legisacéo eleitoral da UE em
vigor no contexto das elei¢cBes europeias de 2014. Além disso, a proposta recentemente
apresentada pela Comissdo relativamente a um estatuto revisto dos partidos politicos
europeus deve ser adotada quanto antes.

4.3 Questdes a debater no caso de alteracdes ao Tratado

No contexto de uma reforma do Tratado destinada a atribuir novas competéncias
supranacionais a nivel da UE, devem ser ponderadas as seguintes medidas para garantir um
reforco correspondente da responsabilidade democratica;

Em primeiro lugar, por razbes de visibilidade, transparéncia e legitimidade, as atuais
Orientagbes Gerais para as Politicas Econdmicas e as Orientagdes para 0 Emprego
(atualmente apresentadas em conjunto sob a forma de «orientagdes integradas», muito
embora se baseiem em duas bases juridicas distintas) devem ser objeto de fusdo num
instrumento Unico que defina as prioridades plurianuais da Unido e, aspeto crucial, esse
instrumento deve ser adotado através do procedimento legislativo ordinario que prevé a
codecisdo pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho.

Em segundo lugar, no intuito de assegurar a devida legitimidade, uma nova competéncia que
exigiria uma revisdo de um orgcamento nacional em conformidade com 0S compromissos
europeus, caso esta fosse considerada necessdria, poderia assumir a forma de um ato
legislativo adotado no ambito da codecisdo. Justificar-se-ia uma solugdo deste teor, a qual
asseguraria a méxima legitimidade democrética, dado o facto de os orgamentos nacionais dos
Estados-Membros serem igualmente adotados pelos seus parlamentos, assumindo em geral
uma natureza legislativa. A fim de garantir a celeridade do processo de tomada de decisoes,
uma alteracdo ao Tratado deveria prever um novo procedimento legislativo especifico que
consi stisse apenas numa Unica leitura.

A integracdo do MEE no quadro da UE, conforme proposto no presente plano, permitiria que
este mecanismo fosse objeto de um controlo adequado por parte do Parlamento Europeu.

Podem ser igualmente previstas adaptagOes institucionais:

Uma «comissao do euro», a criar no ambito do Parlamento Europeu, que poderia igualmente
dispor de certas competéncias especificas em matéria de tomada de decisdes que
transcenderiam as atribuidas a outras comissoes, por exemplo, uma maior influéncia nas
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etapas preparatorias do Parlamento ou mesmo a possibilidade de desempenhar certas funcdes
ou adotar certos atos no lugar de uma sessdo plendria.

No ambito da Comissdo, quaisquer medidas destinadas a reforcar a posicdo do
Vice-Presidente responsavel pelos Assuntos Econdmicos e Monetarios e pelo euro, para além
das suas competéncias atuais?’, exigiria adaptacBes ao principio do colegialidade e, por
conseguinte, a introducdo de alteragdes no Tratado. Tais medidas podem ser projetadas a
longo prazo, a fim de dar uma orientacdo politica a uma estrutura equivalente a um Tesouro
da UEM no ambito da Comissdo e de reforcar a responsabilidade democrética desta estrutura.
Neste contexto, poderia ser ingtituida uma relagdo especial de confianca e de controlo entre o
Vice-Presidente responsavel pelos Assuntos Econdmicos e Monetérios e uma «comissdo do
euro» do Parlamento Europeu. No entanto, a concecdo destas medidas deve ser objeto de uma
reflexdo cuidadosa. O principio da colegialidade aplica-se as decisdes em todos os dominios
de intervencdo em relagdo aos quais a Comissao € competente, desde a concorréncia até a
politica da coesdo. Representa um sistema interno e coletivos de controlo e equilibrio de
poderes que contribui para melhorar alegitimidade da agéo da Comisséo.

Por vezes, é igualmente langado um apelo no sentido de o Eurogrupo ser refor¢cado em maior
grau, tornando-o responsavel pelas decisdes relacionadas com a area do euro e 0S seus
Estados-Membros. Tal exigiria uma alteracdo do Tratado, uma vez que o cardter puramente
informal do Eurogrupo, conforme estabelecido no Protocolo n.° 14, pressupfe uma mera
instancia de debate, sem competéncias em matéria de tomada de decisOes. Feita estaressalva,
os Tratados em vigor e, nomeadamente, os artigos 136.° e 138.° do TFUE, ja criaram um
modelo segundo o qual o Conselho adota decisdes unicamente mediante uma votacdo dos
membros da &rea do euro. No presente documento, a Comissao apresenta argumentos a favor
da instituicdo de novas bases juridicas no Tratado em funcdo deste modelo. Na prética, a
principal diferenca entre este procedimento e um Eurogrupo com competéncias decisionais
seria que, no segundo caso, os delegados dos Estados-Membros ndo pertencentes a érea do
euro seriam excluidos ndo s da votagdo, como também das deliberaces e dos trabahos

** £ de lembrar que, em outubro e novembro de 2011, a posi¢io do Comissario responsavel pelos Assuntos
Econdmicos e Monetarios foi ja significativamente reforgada por diversos atos adotados dentro dos limites
fixados pelas atuais regras do Tratado, a fim de garantir a independéncia, a objetividade e a eficiéncia no
exercicio das responsabilidades da Comissdo de coordenacgdo, supervisdo e aplicagdo no dominio da
governagdo econdmica da Unido e da area do euro. Em especial, na sequéncia de uma alteragdo ao
Regulamento Interno da Comissdo, as decisGes desta ultima neste dominio sdo adotadas mediante uma
proposta do Vice-Presidente responsavel pelos Assuntos Econdmicos e Monetarios e pelo euro mediante um
procedimento escrito especial que permite uma tomada de decisGes mais objetiva e eficaz. O Vice-Presidente
tem igualmente competéncia para adotar, com o acordo do Presidente, decisGes em nome da Comissdo em
diversos dominios relacionados com o pacote sobre a governagcdo econdmica e no que respeita aos programas
de ajustamento econdmico no quadro do MEEF, do FEEF e do MEE. Por ultimo, todas as iniciativas da
Comissdo com um impacto potencial sobre o crescimento, a competitividade ou a estabilidade econdmica
requerem a consulta prévia dos servigos do Vive-Presidente.
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preparatorios realizados nas insténcias inferiores as reunides ministeriais. Na opinido da
Comissdo, tal ndo seria desgjavel, contudo, uma vez que conduziria na realidade a criagéo de
um «Conselho da area do euro» enquanto instituicdo separada, sem ter em conta de forma
adegquada a convergéncia entre os membros existentes e futuros da érea do euro.

Por outro lado, uma questdo especifica a ser abordada no quadro das alteracdes do Tratado
prende-se com o reforgo da responsabilidade democrética do BCE, na sua qualidade de
entidade de supervisdo bancéria, permitindo nomeadamente ao Parlamento Europeu exercer
um controlo orgamental normal em relagédo a essa atividade de supervisdo. Simultaneamente,
o artigo 127.°, n.° 6 do TFUE, poderia ser alterado, a fim de tornar aplicavel o procedimento
legidlativo ordinério e eliminar alguns dos condicionalismos juridicos que este artigo imp&e
atualmente a concegdo do MUS (p. ex., consagrando um direito de participacdo direta e
irrevogavel no MUS dos Estados-Membros ndo pertencentes a area do euro que participam
neste mecanismo, para além do modelo de «estreita cooperacao», concedendo a estes Ultimos
Estados-Membros direitos plenamente equivalentes no processo de tomada de decisbes do
BCE e refor¢cando em maior grau a separacdo interna da tomada de decisdes no que respeita a
politica moneté&ria e a supervisdo). Poderia ser igualmente preconizada uma alteracdo ao
Tratado que conferisse um estatuto especial as agéncias no dominio da regulamentacdo
financeira, reforcando o seu carédter supranaciona e a sua responsabilidade democrética. Tal
ndo so reforcaria significativamente a eficacia das REP, como facilitaria em grande medida a
criagdo e o funcionamento do Mecanismo Unico de Resolucéo a ser instituido.

Outra forma de reforcar alegitimidade da UE consistiria também em alargar as competéncias
do Tribunal de Justica, por exemplo, mediante a supressdo do artigo 126.°, n.° 10, do TFUE,
autorizando assim os procedimentos de infrag&o relativos aos Estados-Membros ou criando
novos procedimentos e competéncias de teor especifico, muito embora sgja de recordar que
algumas guestdes ndo se prestam a um escrutinio jurisdicional completo.

Se umareforma do Tratado transcender as questdes relacionadas com a UEM, tal deve incluir
0 objetivo de generalizar o procedimento legislativo ordinério, tornando aplicavel o
procedimento de codecisdo pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho, deliberando por
maioria qualificada, e de suprimir os procedimentos legislativos especiais ainda aplicaveis
nal guns casos.

Por ultimo, surgiriam desafios especificos no sentido de assegurar uma responsabilidade
democratica adequada na eventualidade de o Tratado ser dterado, a fim de permitir a
mutualizagdo da emissdo da divida soberana que fosse solidariamente garantida por todos os
Estados-Membros da area do euro. O problema de responsabilizacdo subjacente neste
contexto prende-se com o facto de uma garantia deste tipo, caso invocada pelos credores, ser
suscetivel de resultar num encargo financeiro substancial para as finangas dos diferentes
Estados-Membros, cuja responsabilidade incumbe aos parlamentos desses Estados-Membros,
ndo obstante o encargo resultar de decisdes estratégicas tomadas ao longo do tempo por um
ou mais Estados-Membros, sob a responsabilidade dos seus parlamentos nacionais. Enquanto
a UE ndo dispuser de competéncias de vasto alcance para determinar a politica econémica na
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area do euro e o Parlamento Europeu também néo for responsavel por decidir dos recursos de
um orgcamento central substancial, este problema fundamental da responsabilizac&o n&o pode
ser superado se um executivo da UE for meramente incumbido da gestdo da divida soberana
mutualizada, mesmo se este for responsabilizado perante o0 Parlamento Europeu.

Em contrapartida, esse problema deixaria de se colocar numa plena unido orcamental e
econdémica que dispusesse, a titulo proprio, de um orcamento central substancial cujos
recursos adviriam, numa propor¢cdo adequada, de poderes de tributacdo especificos e
auténomos, bem como da possibilidade de emitir a propria divida soberana da UE,
paralelamente ao exercicio em grande escala de uma soberania partilhada no que respeita a
prossecucdo das politicas econdmicas a nivel da UE. O Parlamento Europeu teria, nesse caso,
competéncias reforcadas para colegislar sobre essa tributacdo autonoma e assegurar O
controlo democratico necessario de todas as decisdes tomadas pelo poder executivo da UE.
Os Estados-Membros ndo seriam solidariamente responsaveis pela divida soberana de cada
pais, mas apenas pela divida soberana da UE.

Se o0 Tratado fosse aterado de modo a permitir, numa etapa intermediaria, a emissdo de
eurobrigagbes a curto prazo («eurobills»), juntamente com competéncias reforgadas no
dominio da governagdo econdmica, teria de ser concebido um modelo de responsabilizagdo
tanto a nivel da EU, como a nivel nacional. O Parlamento Europeu asseguraria a
responsabilizacdo necessaria pelas decisdes de gestdo das eurobrigacdes tomadas por um
Tesouro da UEM no ambito da Comissdo. Todavia, 0 Conselho devera igualmente tomar
decisdes, adotadas por unanimidade dos Estados-Membros da area do euro, com a aprovacéo
do Parlamento Europeu, ap0s a criacdo inicial e subsequente renovacao periddica do regime
de eurobrigagbes. Os Estados-Membros poderiam prever, no ambito dos seus sistemas
constitucionais nacionais, o grau de responsabilizagdo dos seus parlamentos nacionais que
considerem necessario para a autorizagdo destas decisoes relativas a criagdo e a renovacdo do
regime.

A proposta relativa a um fundo de amortizacdo da divida suscita questbes de
responsabilizacdo de natureza distinta. A elaboracdo de um modelo destinado a garantir a
responsabilizacdo adequada por um FAD pressuporia que a sua base juridica pudesse ser
estabel ecida com uma grande precisdo juridica no que respeita ao volume maximo da divida
negociavel, ao prazo maximo de funcionamento do fundo e a outras caracteristicas, a fim de
garantir a seguranca juridica exigida ao abrigo dos direitos constitucionais nacionais. Caso
fosse possivel, poderia ser concebida uma nova base juridica inscrita no Tratado que
autorizasse a criagcdo do fundo através de uma decisdo do Conselho, adotada por unanimidade
pelos Estados-Membros da érea do euro, com a aprovagdo do Parlamento Europeu, e sob
reserva da sua ratificacéo pelos Estados-Membros, em conformidade com as suas disposi¢oes
constitucionais. Essa decisdo definiria 0 volume maximo, a duracdo maxima e as condicoes
exatas de participacdo no fundo. A Comissdo, responsavel perante o Parlamento Europeu,
asseguraria subsequentemente a gestdo do fundo, em conformidade com as regras precisas
fixadas na deciséo do Conselho.
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ANEXO 1: Instrumento de conver géncia e competitividade

As medidas em direcdo a uma verdadeira UEM no dominio da coordenacdo das politicas
econdmicas devem consolidar o sistema atual, no quadro de um processo reforcado. A
apropriacdo nacional das reformas neste contexto seria um elemento fundamental,
acompanhada por um aumento progressivo do papel desempenhado pelas orientacdes a nivel
da &rea do euro, sempre que os Estados-Membros ndo tomassem as medidas necessarias. As
repercussoes potenciais mais importantes que se fardo sentir no ambito da unido monetéria
exigem esse processo muito mais estrito de coordenacdo das politicas econdmicas dos
Estados-Membros da area do euro. Com base nos Tratados em vigor, o legislador poderia
assim ingtituir um quadro integrado para a supervisdo das politicas econémicas que
comportasse dois vetores: 1) um mecanismo de coordenacdo sistemética ex ante de todos os
importantes projetos de reforma dos Estados-Membros no contexto do Semestre Europeu,
previsto no artigo 11.° do TECG; 2) um instrumento de convergéncia e competitividade
(ICC) no quadro do Procedimento relativo aos Desequilibrios Macroeconémicos (PDM),
baseado em disposicdes contratuais entre a Comisséo e os Estados-Membros da &rea do euro,
juntamente com a possi bilidade de apoio financeiro.

Este quadro complementaria o PDM, bem como o quadro existente de supervisao da situagéo
orcamental dos Estados-Membros (o PEC). Prosseguiria dois objetivos: em primeiro lugar,
reforcaria os procedimentos existentes, nomeadamente através do reforco da coordenacdo ex
ante das principais reformas econdmicas; em segundo lugar, reforcaria o didlogo com os
Estados-Membros da area do euro mediante a introducdo de disposi¢oes contratuais a acordar
entre a Comissao e os Estados-Membros. Poderia ser conjugado com um regime especifico
de apoio financeiro, 0 que representaria a etapa inicial da instituicdo de uma capacidade
orcamental para a UEM. As disposi¢cOes contratuais, juntamente com o apoio financeiro,
seriam incorporados num ICC paraa UEM.

A Comissdo apresentard, nas suas futuras propostas, as modaidades exatas tanto do
mecanismo de coordenacdo ex ante das reformas, como do ICC, baseado em disposicoes
contratuais e acompanhado de apoio financeiro. As propostas da Comissdo visaréo
igualmente simplificar os procedimentos existentes, criados ao longo do tempo (Semestre
Europeu, Programas Nacionais de Reforma, PDM, etc.).

O processo previsto poderia evoluir da seguinte forma:

As inovagdes a introduzir no Semestre Europeu consistiriam na introducdo de uma
coordenagdo sistemética ex ante das principais reformas econémicas, num did ogo reforcado
com os Estados-Membros, na introducdo de disposiches contratuais a acordar entre a
Comissdo e os Estados-Membros da area do euro, e no apoio financeiro associado a aplicacéo
das disposi¢des contratuais.

1. A Comisséo publica a AAC e uma proposta de orientacGes integradas. Orientacdes
Gerais para as Politicas Econémicas (OGPE) e as Orientacdes para o Emprego (OE).
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Estas definiriam as prioridades e os objetivos (quantificados ou ndo) para o proximo
ano, tanto no que respeita as politicas dos Estados-Membros, como a nivel da UE. As
medidas a este ultimo nivel podem incluir propostas concretas de acdo para 0s
colegisladores, uma vez acordadas e lancadas as referidas propostas. O Parlamento
Europeu seria consultado (atualmente, isto € apenas obrigatorio no que se refere as
OE; seria assim concluido um acordo politico tendo em vista a consulta do PE sobre o
pacote de orientagdes no seu conjunto). Paralelamente, a Comissdo apresenta o
Relatério do Mecanismo de Alerta, que identifica os Estados-Membros considerados
sujeitos a desequilibrios e que podem ser posteriormente objeto de um reexame
aprofundado (a fim de determinar a existéncias desses desequilibrios e, em caso
afirmativo, se sGo excessivos).

Com base nestas orientacOes, cada Estado-Membro da érea do euro apresenta um
Programa Nacional de Reforma, um documento Unico que contém propostas de
medidas estratégicas para melhorar o seu crescimento e a sua competitividade, bem
como um Programa de Estabilidade que apresenta os seus planos orgamentais a médio
prazo.

. A Comissdo aprecia 0s programas e apresenta a sua avaliacdo numa série de
documentos de trabalho elaborados pelos seus servicos, em que sdo igualmente
sublinhados os desafios que subsistem. Tais documentos seriam publicados numa fase
mais atempada do que atualmente, a fim de permitir um didlogo sobre a andise da
Comissdo. Paradelamente, esta Ultima elaboraria uma avaliacdo horizontal das
principais reformas econdmicas propostas nos paises da area do euro. Este documento
horizontal e as suas conclusdes sdo debatidas no Eurogrupo e no Conselho ECOFIN,
tendo em vista a coordenagdo sistematica ex ante dos principais planos de reformas.

Numa etapa posterior, a Comissdo apresentara uma proposta de recomendactes
especificas por pais (REP), em que serdo enunciadas as medidas estratégicas
especificas acordadas, bem como o calend&io previsto para a sua aplicaco.
Paralelamente, apresentara aos Estados-Membros com desequilibrios excessivos uma
recomendacdo em que estabelecera a existéncia desse desequilibrio excessivo e
preconizara a adocdo de medidas corretivas pel os Estados-Membros em causa. Gragas
ao processo de didlogo informal sobre a andlise estratégica, as recomendactes
especificas por pais serdo mais pormenorizadas e mais bem adaptadas ao dominio de
intervengdo, para aém de serem acompanhadas de um calendario. Estas
recomendacfes centrar-se-80 num pequeno numero de elementos cruciais
relacionados com o crescimento das deficiéncias em matéria de gjustamento no
Estado-Membro em causa. Esta maior énfase e especificidade poderdo conferir um
impulso muito maior aos esforgos de reforma nos Estados-Membros.

. Apbs a adogdo das recomendacdes especificas por pais, incluindo as recomendactes
relativas ao PDM pelo Conselho, os Estados-Membros apresentardo, ao abrigo do
vetor preventivo e corretivo do PDM (numa base voluntaria no que respeita ao
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primeiro vetor e numa base obrigatéria em relacdo ao Ultimo), uma proposta de
«acordo contratual» que incluird as medidas estratégicas especificas que tencionam
aplicar, bem como o respetivo calendario, com base nas recomendactes
supramencionadas. No que se refere aos Estados-Membros abrangidos pelo vetor
corretivo do PDM, o Plano de Medidas Corretivas correspondera as disposicoes
contratuais a serem estabel ecidas com a Comisséo. Em relacéo aos Estados-Membros
abrangidos pelo vetor preventivo do PDM, as disposi¢Oes contratuais consistirdo num
plano de acdo andlogo ao imposto ao abrigo do vetor corretivo.

No que respeita aos Estados-Membros abrangidos pelo vetor corretivo, as disposi¢coes
contratuais correspondem a aprovacéo do Plano de Medidas Corretivas, pelo que séo
aplicaveis os artigos 8.° a 12.° do Regulamento n.° 1176/2011.

Em relacéo aos Estados-Membros abrangidos pelo vetor preventivo, sdo aplicaveis
um procedimento e prazos semelhantes, incluindo em matéria de acompanhamento e
avaliacdo da aplicacdo das medidas previstas nas disposicdes contratuais. Nao s&o,
todavia, aplicaveis quaisguer sangoes.

Os Estados-Membros apresentardo relatorios anuais sobre 0s progressos realizados a
nivel da aplicagdo das suas disposi¢Bes contratuais no ambito dos seus Programas
Nacionais de Reforma.

Os acordos contratuais seréo acompanhados de apoio financeiro. Articular-se-80 com
as REP emitidas no ambito do PDM, as quais se centrardo em reforcar a capacidade
de gjustamento e a competitividade dos Estados-Membros, ou segja, dominios em que
as reformas se traduzem em importantes repercussoes positivas a nivel dos outros
Estados-Membros, sendo assim necessarias para garantir o bom funcionamento da
UEM.

O apoio financeiro assumira a forma de um montante fixo, a ser atribuido em
conformidade com as disposices contratuais, ndo sendo destinado a reformas
especificas. A definicdo e a utilizagdo dos montantes em causa, bem como 0 seu
desembolso (que poderd ser efetuado em diversas parcelas) estardo sujeitos a
condi¢bes (medidas/reformas a aplicar pelos Estados-Membros), que deverdo ser
igualmente precisadas nas disposi ¢oes contratuais.

Para além das sancdes e do procedimento subjacente aplicaveis aos Estados-Membros
abrangidos pelo vetor corretivo (conforme previsto pelo Regulamento n.° 1174/2011),
0S acordos contratuais poderdo assim ser aplicados, na medida em que a Comisséo
serd competente para dirigir adverténcias (recorrendo ao disposto no artigo 121.°,
n.° 4, do TFUE) se um Estado-Membro ndo cumprir os referidos acordos contratuais.
Estas adverténcias, que a Comissdo pode dirigir automaticamente, poder&o incluir um
apel o aos Estados-Membros no sentido de corrigir o incumprimento, acompanhado de
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um calendério. Em caso de ndo observancia deste apelo, podera ser recusado 0 apoio
financeiro.

O apoio financeiro sera financiado por um fundo ou instrumento financeiro especial,
tal como referido no texto principal. Os Estados-Membros da érea do euro deveréo
contribuir para esse fundo, em funcéo de uma chave de contribuic¢éo subordinada as
REP.

Aquando da apresentacdo pela Comissdo da sua proposta relativa ao reforco e a simplificacéo
dos procedimentos existentes, serdo igualmente abordados os riscos de potenciais
consequéncias indesejaveis decorrentes da introducéo desse apoio financeiro, tal como o risco
moral (isto é a recompensa de resultados relativamente fracos) e perdas sociais liquidas
(reformas que teriam sido realizadas em todo o caso, mesmo sem qualquer incentivo
adicional).
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ANEXO 2: Representacdo externa da area do euro

Os progressos que serdo acordados em matéria de uma maior integracdo deverdo ser
refletidos externamente, nomeadamente através de progressos em direcdo a uma
representacéo economica externa unificada da UE e da érea do euro em particular. Uma voz
reforcada da Unido Econdmica e Monetaria constitui uma parte integrante dos esforcos em
curso paramelhorar a governagéo econdmica da area do euro.

Uma das ligdes fundamentais da crise € a de que, quando confrontados com um chogque
global para o qual € necessaria uma resposta coletiva, importa sobretudo a dimensdo da area
do euro para influenciar o tipo de respostas politicas que seréo tomadas nas instituicdes e
instancias financeiras internacionais. Nos Ultimos anos, a Unido, em especia por causa do
euro, tornou-se o interlocutor natural das principais poténcias econdémicas quando se
discutem o crescimento global, a assisténcia financeira ou a regulacéo financeira. No entanto,
tendo em conta a atual fragmentacdo da representacdo nas instituicbes e instancias
internacionais, a area do euro ndo tem uma influéncia e lideranca proporcionais ao respetivo
peso econdmico.

Os esforgos para reforgar a governagdo econodmica da area do euro devem ser acompanhados
por uma mudanca no sentido de uma representacdo externa da area do euro mais unificada e
coerente a fim de ser totalmente eficaz. Esse passo refletiria o reforco significativo que esta a
ter lugar na governacéo economicainterna.

A representacso externa da &rea do euro™ deve ser reforcada para Ihe permitir desempenhar
um papel mais ativo tanto nas ingtituigdes e instancias multilaterais como nos didogos
bilaterais com parceiros estratégicos. Este ponto traduzir-se-a na transmissdo de uma unica
mensagem em matérias como a politica econdmica e orcamental, a supervisdo
macroecondmica, as politicas de taxas de cdmbio e a estabilidade financeira.

A fim de alcancar estes objetivos, serad necessario um acordo sobre um roteiro destinado a
racionalizar e unificar a representacdo externa da érea do euro nas organizagOes e instancias
econOmicas e financeiras internacionais.

Ha que dedicar uma atencdo prioritaria a0 FMI que, através dos seus instrumentos de
empréstimos e da respetiva supervisdo, constitui um pilar institucional fundamental na
governacdo econdmica global. De momento, os 17 Estados-Membros da area do euro estdo
distribuidos entre oito grupos e assentos, dispondo de um maximo de cinco diretores
executivos. Atualmente, a presenca das instituicbes da Unido no FMI € muito limitada. O
Banco Central Europeu € um observador no Diretério Executivo do FMI e no Conselho do
FMI. A Comisséo Europeia apenas tem estatuto de observador no Conselho do FMI.

25 , .
Isto é, a UE representa os Estados-Membros da area do euro nos termos dos Tratados.
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O artigo n.° 138.%, n.° 2, do TFUE prevé a adocdo das medidas adequadas para assegurar uma
representacdo unificada nas institui¢des e conferéncias financeiras internacionais. O objetivo
subjacente a este artigo do Tratado foi 0 de obter uma representacéo mais forte e unificada da
Unido para os Estados-Membros da area do euro nas referidas instituicdes e conferéncias,
dado ser considerada insatisfatoria a eficacia dos atuais acordos informais para a
representacao da rea do euro®.

E necessario melhorar 0 mecanismo de coordenaco da area do euro em Bruxelas e em
Washington. O processo de coordenagdo da area do euro deve ser melhorado, devendo os
Estados-Membros aderir obrigatoriamente a mensagens comuns. Os grupos de paises devem
ser reformulados de forma a reagrupar os paises em grupos da &rea do euro para efeitos do
FMI que poderdo igualmente incluir futuros Estados-Membros da aea do euro.
Paralelamente, deve ser tentado um estatuto de observador para a area do euro no Diretério
Executivo do FMI, o que requer negociacdes com o FMI. Os membros da &rea do euro
partilham uma divisa Unica, uma politica Unica em matéria monetaria e de taxa de cambio,
bem como a gestéo das reservas externas dos membros pelo Sistema Europeu dos Bancos
Centrais. As recentes alteragdes na governacdo da &rea do euro mudaram fundamentalmente a
forma de coordenar as politicas econémicas e or¢camentais a nivel europeu. Nas questfes da
area do euro, a Comissdo Europeia tornou-se um interlocutor natural do FMI. Além disso,
mais recentemente, a Comissdo e o BCE tém trabalhado estreitamente em conjunto com o
FMI na negociacdo dos pacotes de assisténcia financeira para a area do euro e os Estados-
Membros da UE, bem como tém colaborado em geral com o Fundo em matéria de
supervisdo. Neste contexto, é essencial conferir o estatuto de observador relativamente a area
do euro, representada pela Comisséo Europeia, estando o Banco Central Europeu associado
no dominio da politica monetéria, a fim de aumentar as sinergias da cooperacdo entre o FMI
e as ingtitui¢des que se encontram no cerne da gestdo quotidiana da area do euro.

A fim de alcancar o0 objetivo a longo prazo de uma Unica representacdo da area do euro no
FMI, deverd encarar-se uma abordagem global que permitira a todos os intervenientes
envolvidos efetuarem todos o0s preparativos institucionais necessarios para criarem uma
representacao Unica da area do euro.

Em termos dos passos concretos para o futuro, a Comisséo Europeia:

e Apresentara um roteiro com 0s passos para a consolidacdo da representacdo da area do
euro no FMI, visando alcancar uma representac&o Unica ao longo do tempo.

e Apresentara em devido tempo propostas formais ao abrigo do artigo 138.°, n.° 2, do TFUE
para desenvolver uma posi¢ao unificada de modo a alcangar um estatuto de observador da

6 Ver igualmente o relatdrio final do grupo de trabalho VI da convencdo europeia sobre governagao
econdémica, WG VI 17, 21.10.2002, p. 8. Cf. igualmente o relatdrio final do grupo de trabalho VIl sobre a¢édo
externa, WG VIl 17, 16.12.2002, ponto 66.
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area do euro no FMI, um estatuto de observador da érea do euro no Diretério Executivo do
FMI e, por fim, um assento Unico.

e Apresentard uma proposta para melhorar a coordenagdo entre Estados-Membros em
matéria de questdes do FMI relacionadas com a UEM.

e Analisard a hipotese de utilizar as possibilidades ao abrigo do artigo 138.°, n.° 1, do TFUE
de propor posi¢des comuns em questdes de especial interesse para a Unido Econdmica e
Moneté&ria no ambito das competentes ingtituicbes e conferéncias financeiras
internacionais.

e Promoverd a representacdo da area do euro no contexto de relagdes bilaterais com os
principais parceiros econdmicos. Para este efeito, podera servir de modelo o
estabel ecimento de discussdes com a China em matéria de questdes macroecondmicas e de

taxas de cAmbio (que s30 levadas a cabo por uma delegacdo da &rea do euro®).

*’ Esta delegacio é composta pelo Comissario responsével pelos Assuntos Econémicos e Monetarios
acompanhado pelo Presidente do Eurogrupo e pelo Presidente do Banco Central Europeu.
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ANEXO 3: Um Fundo de Amortizacdo Europeu

O conceito do Fundo de Amortizagdo (FA) foi apresentado em primeiro lugar pelo conselho
alemao de peritos economicos em 2011. A ideiafundamental do FA consiste em fornecer um
guadro que mantenha a divida publica dos Estados-Membros da érea do euro em niveis
sustentaveis através de uma reducéo dos respetivos custos globais de financiamento em troca
de compromissos adicionais relativos a governacao orcamental .

Em termos basicos, a divida publica dos Estados-Membros seria dividida em duas partes: (1)
uma parte equivalente a 60% do PIB que congtitui o limite estipulado pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento; esta parte continuaria a ser da responsabilidade de cada
Estado-Membro; e (2) uma parte que consiste na divida publica acima do limite de 60% do
PIB que seria transferida e agrupada num FA, sendo, por conseguinte, detida pelo FA,
embora os Estados-Membros fossem obrigados a resgatar autonomamente a divida
transferida ao longo de um determinado periodo de tempo (por exemplo, 25 anos). O FA
financiar-se-ia a si proprio mediante a emissao de obrigacdes que seriam geridas de forma
partilhada por todos os Estados-Membros participantes. A fim de tornar atrativas e
comercializaveis estas obrigacbes do FA, os investidores precisardo de garantias
suficientemente solidas relativas a respetiva qualidade do crédito. Portanto, as obrigacdes do
FA seriam idealmente suportadas por uma garantia solidaria de todos os Estados-Membros da
area do euro. As garantias solidarias sobre as obrigacdes do FA traduzir-se-iam num custo
relativamente baixo de financiamento para os Estados-Membros participantes, aliviando
assim o0 peso globa do servigo da divida. O calendario de reembolso para cada Estado-
Membro devera ser especificado com precisdo, seguindo uma grelha de célculo transparente
gue especifique o tipo de prestagcdes (iguais ao longo do tempo ou dependentes da situagdo
econdmica, por exemplo, em percentagem do PIB adaptando os pagamentos anuais ao ciclo
econdmico). O esguema deste quadro é esbogcado na Figura 1.
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Figura 1. Esquema do Fundo de Amortizacéo Europeu
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Um problema de ordem moral € inerente a abordagem do FA, dado que a garantia solidaria e
0S consequentes menores custos de financiamento para os Estados-Membros poderéo criar
incentivos ndo desejados para incorrer em mais divida. Para fazer face a esse risco de ordem
moral deverdo ser assumidos compromissos adicionais por parte dos Estados-Membros no
dominio da governacdo econémica. Como pré-condicdo para participar no FA, seria definido
para cada Estado-Membro um caminho de consolidacdo orcamental e de reformas estruturais,
que obrigaria o Estado-Membro a resgatar autonomamente a divida transferida ao longo de
um determinado periodo. Os acordos de consolidacdo e de reforma sdo uma condi¢do crucial
de credibilidade, podendo incluir: (i) afetacdo de receitas fiscais especificamente para
obrigacdes de pagamento ao FA; (ii) depdsitos de garantias, (iii) compromisso obrigatério em
relacdo a reformas estruturais previamente acordadas e a medidas de consolidagdo. Em caso
de incumprimento, a transferéncia de divida nacional para 0 FA poderia ser imediatamente
suspensa

De um ponto de vista pratico, a amortizacdo de dividas prestes a vencer e as novas
necessidades de financiamento dos Estados-Membros participantes seriam financiadas com
os fundos recebidos da venda de obrigacdes FA?® até que o passivo transferido atinja os
montantes acordados. Sera necessario um quadro juridico/contrato claro e estrito que regule
esta transferéncia de divida, que iria reger em especia: (i) os montantes maximos a

% A gestao do FA seria confiada a umainstituicio especificaa criar ao abrigo do Tratado, isto &, uma entidade
europeia de gestdo da divida dentro da Comissdo, responsavel perante o Parlamento Europeu.

54



transferir®®, (ii) o esquema de reembolso, bem como (iii) a preferéncia das obrigacdes
emitidas pelo FA sobre as obrigagcdes nacionais.

Como resultado da transferéncia para o FA, a divida total de um pais seria dividida em duas
partes — divida nacional e obrigaces emitidas pelo FA® (ver Figura 2).

Figura 2. Estrutura da divida dos EstadosMembros num esquema de Fundo de amortizagéo
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Fonte: Comisséo Europeia, previsdes do outono de 2012, previsdo dos nimeros da divida para 2013

A criagdo de um FA levantaria varios desafios. Em primeiro lugar, embora toda a &rea do
euro beneficiasse de uma reducdo do risco soberano e sistémico devido a diminuicdo dos
niveis globais da divida e em especial dos niveis da divida em paises mais vulneraveis,
pareceria que os Estados-Membros com notagcdo elevada do crédito beneficiariam
relativamente menos do FA. Por conseguinte, deveriam ser criados incentivos para a
participacdo destes Estados-Membros. Em segundo lugar, dado a divida excessiva ser coberta
por garantias solidarias, aquela seria convertida num ativo de risco relativamente baixo. Por
conseguinte, o efeito disciplinador do mercado seria substancialmente enfraquecido. De
facto, a tarefa disciplinadora seria inteiramente transferida para os co-garantes. Em terceiro
lugar, o FA é concebido como uma forma de baixar os niveis de divida, ndo devendo os
Estados-Membros dispor de incentivos para prolongarem desnecessariamente a participagao
no FA apenas para beneficiarem de custos de financiamento mais baixos. Por dltimo, de uma
perspetiva de mercado, uma duragdo limitada do esquema reduziria a liquidez do mercado no
final do esguema. Este aspeto comprometeria o0 papel e a utilizacdo das obrigacdes
usualmente emitidas como padréo de referéncia, assim como a probabilidade de estabel ecer

% O contrato também especificaria claramente que os montantes acordados a transferir n&o sfo suscetiveis de
serem aumentados.

% O volume global do FA poderéa atingir 3 bilides EUR. Célculos efetuados com base nas previses da
Comissdo Europeia do outono de 2012.
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mercados derivados adequados. ApOs a cessagdo da emissdo comum, o mercado de
obrigagdes publicas da area do euro estaria tdo pouco integrado como atualmente e ndo teria
sido alcancado qualquer dos beneficios potenciais da emissdo comum.
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