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Resumo

O artigo procura indagar sobre as razdes dos condicionamentos do Tratado de
Maastricht a UEM Europeia. Tendo como referéncia os alertas levantados pela teoria
econdmica a data (em especial o referencial das zonas monetdrias 6timas, e.g. Mundell,
Mckinnon), tentamos perceber se a opg¢do politica tomada terd sido a mais correta.
Levantamos a hip6tese de existir um défice politico na construcdo do projeto europeu
que o Tratado de Maastricht terd impulsionado e que o alargamento da Unidao Europeia
e a criacdo da zona Euro t€ém procurado suprir, designadamente através da tentativa
frustrada de Constitui¢do Europeia e o alcance limitado do Tratado de Lisboa. Com base
neste quadro ensaiamos entdo elencar os desafios futuros da construcio europeia e da
crise soberana, procurando responder a estas questdes: Serd que os problemas que a UE
veio a defrontar com a crise do euro tém raizes no figurino adotado pelo préprio Tratado
de Maastricht? Tera sido a crise da UE o resultado de uma governanga e de um desenho

institucional desadequados? Em suma, mais do que criticar o projeto, procuraremos
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indiciar algumas soluc¢des, como por exemplo o recurso a uma mais alargada supervisao
regulatdria financeira e a repescagem de elementos constituintes da via do federalismo
fiscal.

Palavras chave: Euro; Futuro do Euro e Europa; Maastricht; Portugal; UEM

Abstract

This article aims to inquire about the conditioning reasons on the Maastricht Treaty on
the EMU. Taking as a reference the warnings raised by economic theory at the time (in
particular, the optimal currency areas referential, e.g. Mundell, McKinnon), we try
to understand whether the policy choice made has been the most correct one. We raise
the hypothesis on the existence of a political deficit on the European project
development, caused by the Maastricht Treaty. The European Union enlargement and
the Euro zone creation have been trying to correct it, mainly through the frustrated
attempt to create an European Constitution and through the limited scope of the Lisbon
Treaty. On this basis we then try to establish the future challenges of the European
construction and the sovereign debt crisis, attempting to answer the following questions:
Are the Euro crisis challenges rooted on the constraints of the Maastricht Treaty? Is the
Euro crisis the result of inadequate governance and institutional framework?More than
a critic to the project, we aim to point out some solutions, such as a broader regulatory
financial supervision and the recovery of some elements from the fiscal federalism
route.

Keywords:Economic and monetary union; Euro; Euro and European future; Maastricht;

Portugal

Introducao

Numa altura em que se evoca os 20 anos do Tratado de Maastricht, que
constituiu um marco relevante para o aparecimento da moeda tinica na Europa em 1999,
cremos ser oportuno revisitar alguns dos aspetos que fundamentaram as opg¢des tomadas
naquele tempo e fazer um breve balanco critico sobre os impactos que este Tratado
provocou na evolugdo e na dinamica do projeto de construg¢do europeia.

Cremos que a oportunidade de discutir de novo esta questdo estd plenamente
legitimada pelos desenvolvimentos recentes em torno da denominada crise da divida

soberana que tem atingido com particular acuidade alguns paises da zona Euro. De
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facto, estes acontecimentos t€m provocado acesso debate e, entre outros aspetos, tém
lancado sérias dividas sobre a capacidade destes paises continuarem a integrar este
espaco e mesmo sobre a sustentabilidade econémica e a viabilidade politica deste
projeto de Unido Econémica e Monetéaria (UEM), a manter-se o quadro legal subjacente
ao referido Tratado.

O artigo procura averiguar sobre algumas das razdes dos condicionamentos do
Tratado de Maastricht a constru¢cdo da UEM Europeia, tendo como referéncia os alertas
levantados pela teoria econdémica a data e, ainda, o conjunto de criticas e de
adverténcias formuladas sobre a inexisténcia no figurino do Tratado de mecanismos que
promovessem uma coordenacao mais efetiva das politicas econdmicas, em especial no
dominio orcamental e fiscal.

Levantamos a hipdtese de existir um défice politico na edificacdo do projeto
europeu de que o Tratado de Maastricht terd sido impulsionador e que os alargamentos
da Unido Europeia e a criagdo da zona Euro tém procurado suprir, designadamente
através da tentativa frustrada de criar uma Constituicdo Europeia e do alcance limitado
do Tratado de Lisboa.

Com base neste quadro procuramos entdo estabelecer alguns desafios que se
colocam ao futuro do projeto de construcio europeia e a resolucdo da crise da divida,
tentando indiciar algumas respostas as seguintes questdes: Serd que os problemas que a
UE veio a defrontar com as crises p6s 2008 t€m raizes no figurino adotado pelo préprio
Tratado de Maastricht? Terd sido a crise do endividamento em alguns paises da UE o
resultado de um modelo de governanca da zona Euro desadequado e ineficaz?

Para ajudar a replicar aquelas questdes organizdmos a nossa argumentacdao em
cinco seccdes: na primeira, apresentamos um breve percurso histérico da integracao
econdmica europeia, realcando os elementos estruturais deste processo; na segunda,
focamo-nos no debate sobre a necessidade de coordenacdo das politicas no contexto
duma UEM, incidindo sobre a distin¢cdo das solucdes propostas nos relatérios Werner
Delors e depois plasmadas no Tratado de Maastricht; prosseguimos com a andlise do
Pacto de Estabilidade e Crescimento na busca de sustentabilidade das Financgas Publicas
na zona Euro; na quarta seccdo, tendo em conta as crises pos-2008, aprofundamos a
discussdo sobre a eventual necessidade de imposi¢do de regras or¢camentais; finalizamos
com uma andlise sobre a aptiddo e os limites do novo Pacto Fiscal da UE como solugdo

sustentdvel para o futuro do Euro.
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1. Percurso historico do processo de integracao econémica europeia

O processo de integragdo econdmica na Europa estd profundamente ancorado na
criacdo de duas institui¢des basilares nos anos 50: a Comunidade Econémica do Carvdo
e do Aco (CECA) e da Comunidade Economica Europeia (CEE), as quais
desenvolveram assinaldveis progressos no ambito da liberalizacdo do comércio intra-
comunitério. Na década seguinte ocorreram alguns avancos salientes de que se destaca o
advento das primeiras politicas comuns (agricultura e comércio externo) e a formagao
da Unido Aduaneira. Ora, a rdpida implementacdo destas orientagdes propiciou o
alastramento de um ambiente de otimismo que dinamizou o crescimento econdémico e
esteve na base de novas iniciativas em direcdo a um aprofundamento da integracdo
europeia.

Foi neste contexto favordvel que em 1970 foi apresentado o pioneiro relatdrio
Werner que preconizava a criagdo de uma Unido Econémica e Monetaria (UEM) na
Europa até finais dos anos 80. Porém, a profunda degradacdo da conjuntura econdémica
internacional, na sequéncia da derrocada do sistema monetario internacional assente nos
acordos de Bretton Woods e a ocorréncia do choque petrolifero em meados da década
de 70 inviabilizou aquelas perspetivas.

Registou-se a partir desta altura um arrefecimento do ritmo de integracdo europeia
com o ressurgimento de algum protecionismo econémico € um acentuar das
divergéncias nas op¢des politicas dos Estados-membros'. Para responder aos problemas
da elevada volatilidade cambial, assistiu-se as primeiras tentativas de coordenagdo das
politicas cambiais, por via da criagdo dos mecanismos da Serpente Monetdria Europeia
e do Sistema Monetdrio Europeu.

A partir da segunda metade da década de 80, superada a fase mais dramatica da crise
econdmica internacional e criadas que foram condicdes politicas para ultrapassar
clivagens entre os membros, registou-se um reavivar do espirito comunitario, sob a
égide de novas liderangas que entretanto despontaram, com grande relevo para Jacques
Delors, empossado como Presidente da Comissdao Europeia em 1985 e que teria um
papel determinante na criacdo de uma moeda tnica na Europa.

Nesta altura tornou-se mais premente a consciéncia dos efeitos nocivos que a

persisténcia de algumas barreiras a livre circulacido de bens, servigos e fatores tinha na

! Todavia, em resposta a problemas que foram alastrando e adquirindo dimensdo comunitaria, foi neste
periodo que se processaram alguns avangos nos dominios sociais e regionais e que consagraram a
emergéncia de novas politicas comuns.
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eficiéncia e na competitividade das economias da CEE no quadro internacional. Na
realidade, a permanéncia da instabilidade cambial e a elevada fragmentacdo dos
mercados europeus devido a prevaléncia dos normativos nacionais, agravavam 0s custos
de transacdo e ndo potenciavam as economias de escala, gerando situagdes sub-Gtimas
em termos da afetacio dos recursos no plano comunitdrio, com reflexos no
enfraquecimento da posi¢do competitiva das empresas europeias no plano mundial.

Foi este quadro que facilitou a primeira revisdo dos Tratados fundadores com a
aprovacido do Acto Unico Europeu em 1986 e que sustentou os posteriores progressos
no sentido da unificacdo dos mercados de bens, servicos e fatores, por via da
progressiva eliminagdo das barreiras fisicas, técnicas e fiscais, num laborioso processo
legislativo que formalmente se consolidou na criacio do Mercado Unico Europeu
(MUE) em 1993% Foi pois em pleno processo de preparacdo para uma mais ampla
liberalizacdo dos mercados comunitdrios que renasceu a oportunidade para relangar o
projeto de criacdo de uma moeda tinica nos paises da entao CEE.

Com efeito, a auséncia de uma unidade fiscal e monetaria e de uma real estabilidade
cambial propiciavam um ambiente de incerteza que distorcia as expectativas dos
agentes, criando um clima pouco favordvel ao investimento e ao bom funcionamento do
proprio MUE. Perante este cendrio, a criacdo de uma UEM que apoiasse a coordenacdo
e estabilizac@o das politicas econdmicas foi de novo equacionada, tendo o seu primeiro
impulso sido dado pelo designado Relatério Delors em 1989, o qual veio a ser assumido
no plano institucional em 1992 no Tratado da Unido Europeia (TUE) e usualmente
referido como Tratado de Maastricht (TM).

O TUE concedeu entdo o suporte decisivo para o aparecimento formal da UEM em
1999, ao definir, entre outros aspetos, o calendério faseado do processo, os critérios de
convergéncia que habilitavam os paises a integrar a zona da moeda unica e, ainda, a
arquitetura institucional que asseguraria a gestao e supervisdo inerentes ao novo modelo
da politica monetéria na recém criada Unido Europeia (UE). Desde aquela data o Euro
foi gradualmente adotado por vdrios paises da UE, circulando atualmente em 17
estados-membros.

Nesta breve retrospetiva sobre o percurso histérico da integragdo econdmica

europeia que se iniciou como uma zona de comércio livre em 1957 e culminou no

? Nido sem que na altura continuassem a persistir algumas barreiras 2 livre circulacio de trabalhadores e
continuasse por realizar uma real harmonizagdo fiscal, a qual ndo registava progressos significativos em
particular no dominios da tributacdo direta.
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despontar de uma moeda tnica em 1999 poderemos destacar alguns aspetos relevantes
que podem ajudar a descortinar o futuro deste processo. Como sustentou Jean Monnet,
um dos inspiradores da integracdo europeia, a estratégia seguida caracterizou-se por
uma abordagem pragmadtica de "pequenos passos" numa negociacdo permanente em
busca de um estddio superior de integracdo, ndo obstante a ja mencionada
descontinuidade temporal que por vezes existiu.

Em outro sentido, ao longo do tempo foi patente o primado dos aspetos econémicos
face a componente politica, o que, quase sempre, acabou por facilitar o processo. De
facto, teve a vantagem de limitar as pouco consensuais transferéncias de soberania
politica, aspeto relevante face a diversidade dos paises em presenca, pelo que a
componente economica tem constituido o pilar dominante da constru¢do europeia, mas
ndo garante que tal possa continuar a acontecer no futuro.

Tem sido também notdrio que a dindmica do processo de integracdo foi bastante
marcada pelas tendéncias fortes da conjuntura econémica internacional, mostrando que
jamais foi consolidada uma efetiva solidariedade entre os Estados-membros que coloque
os interesses comuns acima dos interesses especificos, afetando por vezes o ritmo de
progresso deste empreendimento coletivo. O &nfase excessivo na defesa dos interesses
nacionais, fruto das referidas fragilidades no dominio politico, tem sido testemunhada
com abundancia nos conturbados episédios que salpicaram os 55 anos da integracdo

europeia.

2. Do relatéorio Werner ao Tratado de Maastricht: controvérsias sobre a
necessidade de coordenacio das politicas

A questdo da coordenagdo das politicas econdmicas nos dominios monetario e
fiscal/orcamental no contexto de uma UEM tem revelado bastante interesse no plano
tedrico, reconhecido pelo profundo debate que se tem registado, a0 mesmo tempo que
as solucdes alternativas no dominio politico-institucional se revestem de grande
relevancia. Com a entrada em circulagdo da moeda dnica o enquadramento da politica
econdmica foi bastante alterado, dado o desaparecimento dos instrumentos nacionais no
dominio monetdrio e cambial, ficando também limitada a capacidade dos paises na
utilizacdo das suas politicas orcamentais e fiscais.

No que respeita ao caso europeu o Tratado de Maastricht e o posterior Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) consagraram a manuten¢do de uma significativa

autonomia das politicas fiscais nacionais, ndo obstante a necessidade reconhecida de
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alguma coordenacdo, e impuseram restri¢des através de regras “‘compulsérias” sobre os
niveis do défice orcamental e da divida publica dos paises.

Ao invés, no plano monetédrio aquele Tratado promove a unificacdo da politica
monetéria e define claramente o quadro institucional que assegura o seu funcionamento,
bem como a orientagdo dos seus objetivos para preservar a estabilidade dos pregos. Ora,
esta dicotomia que surge ao nivel do grau de centralizacdo e de coordenacdo das
politicas macroecondmicas pode estar na origem de situagdes conflituais que se foram
agravando ao longo do tempo e que, no limite, podem colocar em causa a
sustentabilidade da prépria UEM na Europa.

Na realidade, as orientacdes expressas no TUE na parte relativa a coordenacio das
politicas fiscais focam-se quase exclusivamente nos seguintes aspetos:

® nos procedimentos de cooperagcdo e coordenagdo, 0s quais constituem meras
declaracdes de intengdes ao afirmar “os Estados-membros consideram as
suas politicas economicas uma questdo de interesse comum e coordend-las-
ao no Conselho” (Art. 103° n° 1), remetendo para este 6rgio os processos de
acompanhamento, avaliacdo e emissdo de recomendacdes quando os
esforcos dos paises estiverem aquém do desejavel;

® na proibicdo de financiamento pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos
bancos centrais nacionais a quaisquer institui¢des comunitarias € nacionais
de natureza publica e que formalmente impedem a monetiza¢do dos défices
publicos, com a finalidade de ndo afetar a estabilidade dos pregos;

¢ numa cldusula que desobriga a UE e os seus membros dos compromissos
assumidos por qualquer destes (no bail-out), assegurando que, por exemplo,
a divida publica de um membro ndo pode ser, em nenhuma circunstancia,
assumida pela Unido ou por qualquer outro parceiro;

¢ finalmente, numa recomendacdo forte (binding rules), para que os Estados
evitem défices orcamentais excessivos, o que deverd ser assegurado pelo
cumprimento dos critérios da disciplina orcamental com base em dois
indicadores - o peso do défice puiblico no PIB, que ndo deverd exceder 3% e

0 peso da divida puiblica no PIB, que nao devera exceder 60%.

Da observacio do TUE relativamente as questdes da politica econdmica

podemos entdo concluir que este provocou uma reducdo da autonomia da politica fiscal,
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através da fixacdo de regras restritivas, as quais se pode associar alguma coordenagao
das politicas nacionais. Ora, esta situacdo coexiste com uma evidente disparidade na
forma como sdo abordadas as intervencdes das distintas politicas macroecondmicas face
aos vdrios objetivos. Assim, enquanto a politica monetdria Gnica tem como orientagao
prioritaria assegurar a estabilidade de precos, a redu¢do da autonomia fiscal torna esta
politica pouco ajustada para responder a choques especificos que provoquem flutuagdes
no emprego e na atividade econémica.

Numa perspetiva cronoldgica fica ainda patente que as solucdes adotadas pelo
TUE em termos de coordenacdo das politicas econdmicas ficaram bastante aquém do
que estava consagrado no Relatério Delors (1989)°, apontado como o percursor do TUE
no plano econémico. De facto, este relatorio sublinhava a importancia de manter algum
equilibrio entre os objetivos de estabilidade de precos e a inerente disciplina or¢amental,
através da definicdo de uma orientacdo global que evitasse solugdes sub-Gtimas no
quadro da Unido, que seria prosseguida pela ativa coordenagdo das politicas, a fim de
assegurar a sua coeréncia.

Neste contexto, estas diferengas substanciais entre o preceituado por Delors e o
estipulado no TUE, no que respeita ao papel da coordenagdo das politicas fiscais e as
suas consequéncias sobre a viabilidade da propria UEM, motivam a busca de
fundamentos para que tal tivesse acontecido. Cremos que hd razdes de natureza
econdmica e outras de ordem politica que podem ajudar a entender estas decisoes.

A primeira ordem de razdes tem origem nas diferencas existentes sobre a
necessidade de coordenacdo das politicas no contexto da UEM, caso separemos as suas
vertentes econdmica e monetdria. A Unido Monetédria caracteriza-se pela fixacdo
irrevogavel das taxas de cambio e pela convertibilidade total das moedas dos paises
integrantes (no limite, podem ser substituidas por uma moeda comum), 0 que requer
uma elevada centralizacdo de competéncias e de poderes para assegurar a gestdo das
politicas cambial e monetéria (ou seja, a sua unificagdo).

A criacdo de uma Unido Econdmica apenas provoca, em termos formais, um
dado grau de coordenacdo nas dreas mais relevantes da politica econémica com o intuito

de assegurar a livre circulacdo dos bens, servicos e fatores, pelo que a regulagdo dos

3 Este teve como base o relatério Werner que se afasta mais ainda do quadro definido pelo TUE. De facto,
aquele relatorio estipulou as orientacdes gerais para o primeiro projeto de UEM na Europa em finais dos
anos 60 e distinguiu-se pelo énfase que colocou na necessidade de coordenacdo das politicas
econdémicas de natureza monetdria e fiscal, propondo mesmo a criagdo de uma entidade supranacional
com essa finalidade, o denominado Centro de Decisdo para a Politica Economica.
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mercados e as politicas fiscais e de rendimentos e pre¢os devem ser harmonizadas ou
coordenadas. Em suma, para garantir a estabilidade de uma UEM serd sempre
necessdario unificar a politica monetaria na area, enquanto no plano fiscal e orcamental
exigir-se-4 apenas um maior empenho ao nivel da sua coordenacio’, a fim de evitar
eventuais externalidades.

A segunda ordem de razdes € de natureza eminentemente politica e decorre do
facto de ser menos custoso, em termos eleitorais, lidar com uma perda de soberania no
plano monetdrio do que no dominio fiscal, pois este tem impactos sociais mais
percetiveis e num periodo temporal mais curto. Acresce que as alteragdes legais ao
quadro fiscal estdo sujeitas, em geral, ao escrutinio dos Parlamentos nacionais onde nem
sempre € possivel gerar maiorias favordveis as alteracdes, enquanto as modificacdes da
politica monetéria ndo requerem um consenso politico tdo exigente.

Este conjunto de razdes esteve patente nos desenvolvimentos registados na UE
desde a altura em que foi divulgado o relatério Delors até a aprovacgdo e ratificagdo do
TUE. De facto, logo apds a divulgacdo deste relatério, como refere Van den Bempt
(1993), os britanicos contestaram-no e propuseram vdrias alternativas. Em primeiro, o
denominado Plano Lawson opds-se ao uso de regras compulsérias, considerando-as
inoportunas e desnecessdrias, com base no entendimento de que sob a égide dos
principios de subsidiariedade poderia co-existir um mix de politicas monetdrias e fiscais
compativeis com niveis e estruturas de défices orcamentais distintos.

Um segundo projeto apresentado por John Major em 1991 propunha a criagio do
Fundo Monetdrio Europeu que lancgaria em circulagdo um hard ECU em paralelo com
as moedas nacionais, o qual tenderia gradualmente a afasti-las até se transformar em
moeda tnica. O projeto foi rejeitado subsistindo apenas no TUE a ideia de reforco do
“cabaz de moedas” ECU que posteriormente foi congelado e motivou a paridade do
Euro face as moedas nacionais (Kauffman, 1997).

No plano das instituicdes comunitarias o debate também ndo foi consensual.
Assim, em Marco de 1990, a prépria Comissdo Europeia (CE) recusou os principios de
uma politica centralizada e tnica e sugeriu que o processo de convergéncia or¢amental
fosse assegurado por procedimentos compulsivos. Recomendava entdao que os Estados-

membros incluissem no seu quadro legislativo um conjunto de disposi¢oes

* Alguns autores defendem mesmo a necessidade de absoluta flexibilidade no dominio da politica fiscal
nacional, dada a relevancia do seu contributo enquanto mecanismo de ajustamento face a natureza
idiossincrética de alguns choques econdmicos. (Obstfeld e Peri, 1998).
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comunitdrias, adaptadas as respetivas estruturas nacionais, a fim de garantir uma
trajetdria sustentdvel para o endividamento publico e para os défices anuais.

Por outro lado, o debate no Conselho também ndo permitiu obter uma posi¢ao
unanime mas facilitou uma tomada de posi¢cdo maioritdria no ambito do Comité
Monetdrio que se manifestou favordvel a uma disciplina or¢amental mais restritiva e
vinculativa, assente num processo de supervisdo mais robusto e que levaria o proprio
Conselho a pronunciar-se sobre se os défices orcamentais seriam considerados
excessivos. Em caso positivo, recomendava-se a possibilidade de aplicacdo de sancodes
que no limite conduziriam a suspensdo da particao do Estado prevaricador na UEM.

Na Cimeira de Maastricht em 7 de Fevereiro de 1992 foi finalmente adotado o
Tratado que recupera parcialmente o processo cooperativo e progressivo de unificacdo
monetdria prescrito por Delors”, ndo obstante ter ficado aquém de algumas das suas
propostas originais, como a necessidade de imposicio de regras orcamentais
obrigatdrias e uma estreita coordenacao das politicas fiscais em ordem a uma orientagao
global.

Em sintese, podemos concluir que o Tratado na sua versao final ndo proporciona
um quadro favordvel para a efetiva coordenacdao das politicas fiscais dos paises
integrantes da UEM (Alves, 1996). De facto, a mera referéncia a eventualidade da
existéncia de alguma coordenac¢do, como ndo atribui qualquer obrigatoriedade a sua
execugao, retira credibilidade a acdo, ainda mais porque ndo prevé qualquer sancdo para
o incumprimento das recomendacdes do Conselho. Deste modo, este quadro, nao
contribui para reduzir a elevada heterogeneidade da situa¢do das financas publicas na

UE nem para atenuar as divergéncias entre os ciclos econdmicos dos seus membros.

3. O Pacto de Estabilidade e Crescimento: em busca da sustentabilidade das
Financas Publicas
A preferéncia que o articulado do TUE revelava pela disciplina or¢camental, através

de normas compulsivas, ficou ainda mais reforcada através do Pacto de Estabilidade e

> De referir que logo apés a apresentacio do Relatdrio Delors registou-se uma profunda alteracio na
configuracio politica da Europa, na sequéncia da queda do “Muro de Berlim” em finais de 1989, o que
desencadeou um vigoroso processo de reunificacdo da Alemanha, além da substitui¢do dos regimes
politicos em vérios paises da Europa do Leste. Devido a esta situagdo, o Conselho Europeu reunido em
Dublin (Junho de 1990) decidiu convocar duas Conferéncias Intergovernamentais para alteracdo do
Tratado, uma para a componente politica e outra para a vertente econémica. No ambito desta foram
discutidas as orienta¢des do Relatério Delors que ja tinham certa maturidade, ao invés da drea politica
onde pouco se evoluiu no sentido do refor¢o da via supranacional e da coordenagdo das politicas e o
TUE manteve os principios da cooperagdo intergovernamental.
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Crescimento (PEC) celebrado em 1997, materializando um acordo entre os paises da
Unido Europeia, com base nos artigos 99° e 104° do TUE®, em consequéncia de
pressdes alemds. O PEC procurou assumir um compromisso entre a disciplina e a
autonomia no plano or¢amental, tentando evitar que politicas fiscais irresponsaveis
tivessem efeitos nocivos sobre o crescimento € a estabilidade macroecondmica na UEM,
ao mesmo tempo que concedia alguma margem aos seus membros para intervir em caso
de choques econdmicos nocivos, em especial nos paises que adotaram o Euro.

Todavia, o acordo consolidou visivelmente a natureza limitativa das normas’ e
também o fraco empenho revelado na questdo da coordenacdo das politicas fiscais no
TUE. De facto, se, por um lado, estabeleceu a obrigatoriedade da apresentacdo de
programas de estabilidade dos paises membros para cumprir objetivos de ajustamento e
de controlo do endividamento publico a médio prazo, por outro, introduziu alguma
tolerdncia no mecanismo de aplicacdo das sang¢des aos paises incumpridores que
tivessem registado uma redugdo “anormal” do valor do PIB de referéncia, em virtude da
ocorréncia duma recessdo severa, cujos referenciais estavam definidos no PEC.

Antes do aparecimento do Euro ainda se registaram iniciativas no sentido de alterar
esta situagdo, quase sempre sob a égide da Franga, procurando conceder maior relevo a
coordenacdo das politicas econdmicas ndo monetarias na UE e a sua (re)orientacio para
objetivos sociais, em especial no dominio do combate ao desemprego e do relancamento
econdmico, propondo mesmo a criagdo de uma instituicao especifica para esta missao
no quadro da UE.

Porém, como quase sempre aconteceu estas propostas esbarraram na oposi¢ao alema
e mesmo o posterior Tratado de Amesterddo (1997) limitou-se a introduzir um novo
capitulo dedicado ao emprego, situagdo que ndo foi alterada com os Tratados mais

recentes de Nice (2003) e de Lisboa (2009)8.

® O seu quadro legal encontra-se definido nos regulamentos n° 1466/97 e 1467/97 e numa resolucio do
Conselho Europeu, publicados no Jornal Oficial das Comunidades Europeias em 2 de Agosto de 1997.

7 Os paises da UE deveriam apresentar regularmente programas de estabilidade e programas de
convergéncia (aqueles para os paises que fazem parte da drea do Euro e estes para os que ficaram fora
dela), devendo evitar défices piiblicos superiores a 3% do PIB e valores da divida publica superiores a
60% do PIB, precisamente os valores estabelecidos nos critérios de convergéncia do TUE. Défices
superiores aquele valor poderiam levar a sancdes, incluindo pagamento de multas pecunidrias.

¥ Houve ainda a Conveng¢do Europeia, estrutura estabelecida pelo Conselho Europeu (dezembro, 2001)
resultante da Declaracdo de Laeken, com o intuito de propor uma Constituicio para a UE. A Convengdo
concluiu a sua tarefa em Julho de 2003, com uma proposta de Tratado. Apds ratificagdo da Constitui¢do
Europeia pelo Parlamento da Eslovénia e da Grécia e da aprovagdo através do referendo na Espanha, no
dia 29 de maio de 2005 os eleitores franceses em referendo ndo apoiaram a ratificagdo. No dia 1 de
junho do mesmo ano os holandeses também optaram por nio ratificar a Constituicdo, provocando uma
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Estes, e outros desenvolvimentos posteriores, ndo resolveram de forma eficaz a
assimetria existente no grau de coordenacdo e de centralizacdo das varias politicas
econémicas. A evolugdo aparentemente positiva9 da trajetéria de saneamento e de
sustentabilidade das financas publicas nacionais até ao aparecimento do Euro contribuiu
de alguma forma para o afastamento desta questdo das prioridades das agendas
institucionais, pelo que as oportunidades de crescimento econémico da segunda metade
dos anos 90 ndo foram efetivamente aproveitadas para corrigir os marcantes
desequilibrios estruturais existentes neste dominio (Alves, 2009).

Escusamo-nos de referir com detalhe alguns episdédios pouco abonatérios para a
credibilidade do PEC e das instituicdes comunitdrias € que envolveram a ndo aplicagdo
de sancdes a paises incumpridores dos limites dos défices orcamentais, entre os quais se
incluifam a Alemanha e a Franca. Nesta sequéncia, perante uma recomendacdo da
Comissdo para que aqueles paises tivessem prazos mais dilatados para cumprir os
limites estabelecidos no PEC, em Novembro de 2003 o Conselho Europeu, numa
iniciativa de legalidade dubia, decidiu ndo dar seguimento ao prescrito e suspendeu a
aplicacdo das regras do PEC a estes paises, o que conduziu a posterior alteragao
daquelas disposi¢des, a fim de introduzir uma maior flexibilidade na sua aplicacao.

Estes desenvolvimentos estiveram na origem da reforma do Pacto, efetuada em
Marco de 2005, com a aprovacdo pelo Conselho do documento Melhorias na
implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, que enquadrou um conjunto de
mudancas introduzidas nos Regulamentos que o suportavam'’, organizadas em torno de
medidas de cardter preventivo e corretivo.

As alteracOes principais inseridas no PEC passaram pela dilatagdo do prazo para
execu¢do das medidas corretoras dos défices excessivos, pela maior importancia
concedida a correcdo em periodos de expansdo econdmica para dar margem em

periodos recessivos, pela atribuicio de maior peso ao critério da divida total como

crise e uma reavaliacdo do processo de ratificacdo de tratados através de referendos que iria culminar
com a adocao do Tratado de Lisboa.

® Mesmo quando foi amplamente reconhecido que os resultados obtidos por alguns paises nestes
processos de convergéncia dos indicadores estabelecidos no TUE foi meramente circunstancial e
devido, em muitas situagdes, a procedimentos de “contabilidade criativa” que aproveitaram o laxismo
de alguns 6rgdos de supervisdo e o pouco rigor dos proprios critérios (Von Hagen e Wolff, 2006).
Porém, .Buti e Giudice (2002) fizeram um balanco das regras fiscais de TM aquando dos seus dez anos
de existéncia e desde logo enunciaram a falta de credibilidade das mesmas.

1% Regulamento do Conselho (CE) n° 1055/05 e Regulamento do Conselho (CE) n° 1056/05, ambos de 27
de Junho.
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forma de avaliar a sua sustentabilidade a médio prazo e, ainda, pela ampliacio do
conjunto de situagdes que enquadram a ndo aplicacdo automdtica de sangdes.

Como sustentam alguns autores foi dificultada a aplicacdao de sanc¢des aos Estados
incumpridores, mercé da introducdo de algumas vdlvulas de escape nesta versao
renovada do Pacto (Schuknecht et.al., 2011). Assim, o novo quadro ndo terd gerado
impactos relevantes sobre as orientacdes dos Estados-membros em matéria de financas
publicas, além de que ndo terd contribuido para incutir credibilidade nas politicas e

reputacdo nas institui¢des que as definem e executam.

4. A necessidade de regras orcamentais em contexto de crise economica

Quando a conjuntura econdémica se agravou apds o virar do milénio e os impactos
econdmicos da liberalizacdo e da globalizacdo se acentuaram em alguns paises da zona
Euro, houve um recrudescimento de criticas ao modelo de governacdo econdmica e um
reavivar da discussdo nos planos tedricos e politicos (European Central Bank, 2011). De
facto, o acentuar dos problemas estruturais das economias da zona Euro, devido a fraca
competitividade internacional e as significativas perdas de emprego e de quotas nos
mercados externos, constituiram o leit-motive para relancar o debate sobre o papel das
financas publicas no quadro da UEM.

A literatura sobre a definicdo de regras fiscais ideais para disciplinar as financas
publicas tem sido consensual sobre a adequacdo da taxonomia de Kopits e Symansky
(1998) para avaliar aquelas regras. De acordo com estes autores as regras devem ser
transparentes quanto as operacgdes envolvidas, simples na formulacdo para serem
percetiveis, apropriadas aos indicadores a usar, dotadas de poder legal, flexiveis para
ajustar choques econdmicos especificos, adequadas aos objetivos que pretendem
alcancar, coerentes entre si e, naturalmente, devem ser eficientes para assegurar a
sustentabilidade or¢camental.

Estas propriedades envolvem um misto de elementos econémicos e politicos, pelo
que implicam a existéncia de algum trade-off entre alguns daqueles aspetos, ou seja, em
cada caso haverd que eleger preferéncias entre alguns dos requisitos referidos.

Naturalmente que estes principios nao foram aplicados para a defini¢cdo das regras de
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disciplina or¢amental na Eurozona nas duas versdoes do PEC, até porque em geral t€m
sido apenas usados para aferir a qualidade das normas fiscais nacionais'".

Como vimos, a definicdo de regras claras e eficientes a nivel or¢camental tornou-se
uma necessidade premente dos parceiros comunitdrios, em especial pelos paises
aderentes ao Euro. De facto, a lacuna de coordenacdo das politicas macroeconémicas
criada quando da instituicdo do TUE veio impor a necessidade de coordenacdo fiscal.
Alves (2009) baseado nos critérios de Kopits e Symansky, fez uma andlise comparada

entre as regras orcamentais vigentes e as ideais nas duas versdes do PEC.

Tabela 1 - Confronto do “PEC original” com a sua “revisao” de 2005

Regras fiscais ideais PEC (1997) PEC (2005)
“bem definidas” ++ +
Transparentes + -
Simples +++ +++
Enforceable - -
Flexiveis + +++
Adequadas ao objetivo final - +/-
Consistentes - -
Eficientes - +/-
Legenda +++ “muito bom”; ++ “bom”; + “suficiente”; - “fraco”

Fonte: Alves (2009: 197)

Da andlise, verifica-se que na versao de 1997 a eficiéncia, a consisténcia e a
capacidade legal para que as regras do PEC fossem acatadas, revelavam um forte grau
de desadequacdo face ao objetivo final que se propunham alcancgar. Naturalmente que
daqui decorria um reconhecimento explicito da necessidade de rever o PEC, no sentido
de corrigir algumas das regras, tornando-as mais eficientes no plano econémico e
praticaveis no dominio do quadro legal que as suportava. A avaliagcdo realizada para o
PEC renovado (2005), permite concluir que a revisao té-lo-a tornado mais flexivel, mas

nao necessariamente melhor em termos de consisténcia e mesmo de transparéncia.

""'No caso da UE a situagio é bastante diferente do quadro analisado por Kopits e Symansky devido ao
facto de estar em curso um processo de integragdo econdmica e monetdria de uma drea bastante
heterogénea em que a dispersdo das preferéncias complica a defini¢do de regras uniformes.
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Assim, Alves (2009: 202), sugere algumas medidas para melhorar o desempenho
do Pacto, adequar a politica orcamental e melhorar a coordenacdo das politicas macro
na Eurozona, de que destacamos:

1) o reforco da vigilancia e supervisdo para melhorar a sustentabilidade
do défice e permitir maior margem de manobra a politica fiscal para
que esta possa funcionar como um estabilizador automaético;

i1) uma maior atencao a dinamica da divida, pois € da sua interacdo com o
défice que se gera a acumulagao de divida publica.

1ii) e, finalmente, conceder prioridade as reformas da Seguranga Social,

pois estas sdo cruciais para a sustentabilidade das contas publicas.

Mais recentemente, Schuknecht et. al. (2011) baseados ainda na aplicacdo da
tipologia de Kopits-Symansky ao desempenho da UEM no contexto da crise da divida
soberana, propdem novas reformas fiscais para incutir maior clareza no funcionamento
das politicas orcamentais na zona Euro. Assim, para refor¢o da transparéncia, sugerem
alterar o referencial estatistico de suporte or¢camental e incutir maior clareza nas regras a
aplicar ao processo de ajustamento da divida e aos limites de endividamento. Os autores
avancam ainda com a ideia de que a introducdo do semestre europeu, que visava
coordenar as politicas macro e fiscais, permitiu contextualizar melhor estas politicas
face aos grandes objetivos macroecondémicos e de politica econdmica.

Estes autores analisam ainda a adequacdo e implementacdo das regras
orcamentais propondo que: os défices excedentdrios t€ém de ser previamente aprovados
pela zona euro; os excessos orcamentais passados tém que ser corrigidos; o Fundo de
Estabilidade Europeu s6 deve apoiar paises que admitam adequar a sua politica fiscal;
manter o sancionamento ja previsto no PEC, mas torni-lo efetivo; proceder a
coordenacdo fiscal a nivel nacional e da zona Euro como um todo, por via de entidade
comunitdria para fiscalizagdo orcamental. Deste modo, a articulacdo destas medidas

promoveria uma politica fiscal s6lida e sustentavel e efetiva implementagao do PEC.

5) O novo Pacto Fiscal da UE reabilita o Plano Delors?

A teoria econdmica tem debatido a importancia da existéncia de regras versus
discricionariedade (Kydland e Prescott, 1977), em especial a manifesta inconsisténcia
inter-temporal de planos 6timos. A contribui¢do destes autores mostrou que ¢é dificil

construir um programa de politica econémica consistente, dado que na maior parte dos
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casos as regras nao sdo eficazes perante choques adversos. Porém, a simples mudanca
das regras em funcdo da ocorréncia de eventos adversos pode levar a sua
discricionariedade e a consequente perda de credibilidade das politicas.

A Europa nao podera ficar refém deste paradoxo, mas devera estar alerta e dispor de
solucdes para combater esta inevitabilidade. Como referimos, a construgdao europeia
desde sempre foi pautada pela criagdo de regras, num processo cumulativo que
progrediu da simples zona de comércio livre até a unido monetdria atual. Porém, desde
que a questdo da moeda tnica se colocou que as vdrias posi¢des tedricas e politicas se
confrontaram abertamente.

A teoria das zonas monetdrias 6timas (ZMO), seminalmente desenvolvida por
Mundell (1961) e McKinnon (1963) reconhecia que a unificagdo monetéria da Europa
constituia mais um designio politico do que o resultado dum processo de racionalidade
econdmica, em virtude de os paises da UE ndo cumprirem um conjunto de requisitos de
uma ZMO, em especial devido a ndo sincronizagdo dos ciclos econdmicos € a auséncia
de mobilidade de fatores entre os aderentes. Por outro lado, a falta de um orcamento
comunitdrio com dimensdo suficiente para poder desempenhar funcdes centrais
associadas a reparticdo de rendimentos e ao ajustamento econdmico, bem como a
inexisténcia de mecanismos de financiamento estabilizados também nao contribuiram
para evitar alguma desconfianca em torno da criacdo do Euro.

Este quadro tedrico leva-nos a reconhecer que uma UEM sélida necessita de um
quadro fiscal/orcamental complementar, o qual possa atuar como mecanismo de
combate aos denominados choques assimétricos, em que um pais é afetado por uma
recessdo, enquanto outros podem estar em periodo de expansdo. Um exemplo modelar
de choque assimétrico, foi a recessdo brutal que a Finlandia defrontou com a implosao
do bloco soviético em 1989, que a arrastou para uma recessdo acentuada, enquanto que
o resto da Europa crescia com alguma solidez.

Um dos instrumentos para compensar a falta de sincronia econdémica ciclica dentro
da zona Euro, é de facto a existéncia de um modelo orcamental comum, podendo
mesmo revestir uma raiz federal como alguns autores defendem (Bayoumi e Eichegreen
1997; De Grauwe 2006). Com efeito, sem compensacdo mutua e interajuda ciclica, a
UEM estard sentenciada a prazo, pois sem uma superior integracdo politica, mormente
através do reforco do orcamento comunitdrio, do alargamento da supervisdo preventiva

e, acima de tudo, de uma maior coordenacdo das politicas fiscais que permita dosear a
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disciplina e a flexibilidade para intervir em situacdes de choques assimétricos, a
integracdo europeia estd em causa.

O desenho institucional criado pelo TUE, segundo Salines et. al. (2011), demonstrou
duas situagdes antagénicas: por um lado, em periodo de normal funcionamento das
economias, perante um contexto de crescimento econdmico sustentdvel, as instituicoes
da Unido Monetdria resistiram e cumpriram o seu papel, tendo o BCE sido eficiente no
sentido de garantir a estabilidade de precos; por outro, quando ocorreram choques
adversos, nomeadamente nas crises de 2008 e de 2010-12, verificou-se uma
impreparacdo das institui¢des europeias para lidar com a incapacidade de supervisao
alargada do sistema financeiro e com o excesso de alavancagem da divida publica,
existindo mesmo alguma imprecisdo nos critérios na prépria forma de interpretacdo dos
défices orcamentais como excessivos'>.

Neste contexto, a UE viu-se confrontada com a resiliéncia e gravidade da crise da
divida soberana de alguns dos EM, e teve que equacionar estratégias alternativas para
lidar com o problema. Ora, conforme a argumentagdo que temos vindo a expressar, a
manifesta incapacidade de lidar com estas situacdes tem raizes profundas no
insuficiente e, qui¢d, deficiente quadro or¢amental previsto no Tratado de Maastricht,
nomeadamente na falta de orientacdo para a coordenacdo das distintas politicas
macroeconémicas. Deste modo, e depois de vdrias tentativas inconsequentes,
desembocdmos num solu¢do de compromisso politico com a recente aprovagdo no
Conselho Europeu de um novo Tratado Fiscal'”.

Na origem desta solucd@o esteve a incapacidade de aplicagdo dos PEC e a falta de
credibilidade das regras orcamentais e das sancOes impostas. No plano politico,
sobressaiu mais uma vez a vontade alema de impor um modelo orcamental de prudéncia
e sobriedade, com o intuito de acalmar o comportamento dos mercados e de poder
travar os mecanismos de contidgio que a espiral da crise da divida soberana tem
revelado. Este Tratado tem sido assumido como uma imposi¢do do eixo franco-alemao
para evitar as suas contribui¢des para o refor¢co dos montantes do Fundo de Estabilidade

e Emergéncia Financeira (FEEF).

"2 Estes excessos ndo garantiam a sustentabilidade das contas piiblicas nomeadamente em alguns paises
considerados mais periféricos e que tiveram de recorrer a assisténcia financeira externa, como
aconteceu nos casos da Grécia, Irlanda, Portugal, Hungria, Letonia e Roménia (Marzinotto et al. 2011).

5 Denominado “Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo na Unido Econdmica e
Monetéria”, sendo a referéncia usada no Titulo I, Art.° 1, “Pacto Orcamental” e que na terminologia
inglesa ficou conhecido como “Fiscal Compact”. O texto final deste Tratado intergovernamental
encontra-se em http://european-council.europa.eu/media/639122/16_-_tscg_pt_12.pdf .
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Em suma, a negociacdo em torno da introdu¢do nos textos constitucionais dos
Estados-membros de uma “regra de ouro” para as financas publicas comecou a ganhar
relevo a medida que se agravava a crise da divida da Grécia em Novembro de 2011 e
quando se equacionou a inevitabilidade de um segundo pacote de ajuda financeira
aquele pais. A primeira proposta formal surgiu na Cimeira da UE em Dezembro de
2011, apds a qual veio a registar-se uma ripida aprovacdo em 30 Janeiro de 2012
(Kierkegaard, 2012).

Esta norma (debt brake, na terminologia inglesa) nao deve ser confundida com a
regra de ouro'! geralmente usada nas financas publicas, pois aquilo que o Tratado prevé
basicamente é uma regra de nio endividamento consignada na Constitui¢do (ou quadro
equivalente) de cada pais. E, pois, esta a nova interpretacio da regra de ouro no atual
desenho europeu e inspira-se no exemplo da Constitui¢ao alema, que prevé um limite de
endividamento para os “lander” que ndo pode ser excedido sem autorizacdo prévia
(Verheslt, 2012). Assim, este Pacto, formalmente vertido na forma de Tratado, visa
sobretudo reforcar a disciplina orcamental dos paises das UEM e criar condi¢es para
aprofundar a coordenacdo das politicas econémicas entre eles'”.

O processo de negociacao foi relativamente rapido, se tivermos em conta a usual
morosidade na decis@o das institui¢des europeias para estabelecer um quadro de normas
legais. Porém, cremos que tem sido um processo lento a nivel econdmico, pois 0s
mercados foram reagindo com muito ceticismo as consecutivas cimeiras europeias que
aconteceram, despoletando uma escalada dos juros da divida publica nos paises
periféricos da Eurozona, ao mesmo tempo que se acumulavam os cortes de rating das
ageéncias de notacao internacionais, gerando falta de liquidez nos mercados financeiros.

Cremos que esta situagdo poderia ter sido mais acautelada se, desde logo, o TUE
tivesse caucionado e credibilizado um maior aprofundamento da coordenagdo das

politicas fiscais e monetdrias no contexto da UEM e, ainda, se tivesse havido vontade

A regra de ouro das finangas publicas original, a que os economistas normalmente consideram, apenas
significa garantir a sustentabilidade intergeracional das contas publicas, ou seja, ter um crescimento de
receitas e despesas presentes (logo défice ou saldo) das geracdes atuais que seja compativel com os
saldos das geragdes futuras, tendo ema ten¢do a dindmica da divida - Veja-se Blanchard e Fischer
(1989).

'3 Foi também criado o “Mecanismo Europeu de Estabilidade” que institui um fundo monetdrio mdtuo de
cardter permanente para apoiar os Estados-membros que possam ter dificuldades de financiamento nos
mercados da divida publica e que substituird o atual FEEF. O novo instrumento terd mesmo capacidade
para intervir no mercado primdrio da divida soberana, através da compra de ativos logo apds a sua
emissao.
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politica e meios adequados para intervir mais precocemente, o que na realidade sé
recentemente veio a acontecer com intervengdo mais ativa do proprio BCE.

Em virtude do desenrolar dos acontecimentos com o agravamento da instabilidade
econdmica e da volatilidade dos mercados, a necessidade de impor uma regra préatica e
que em tempo util pudesse serenar os animos acabou por pesar na decisdo do Conselho
Europeu, ndo obstante o acordo ndo ter envolvido a Comissdo e o Parlamento
Europeu16. Assim, em 2 de Marco de 2012 os estados da UE, com excecdo da Republica
Checa e Reino Unido, assinaram o Tratado, tendo entretanto a Irlanda anunciado a sua
intencdo de o submeter a referendo antes de o ratificar'’.

O alcance deste tratado pode ser consideravel, pois prevé que desde a sua entrada
em vigor18 os paises tenham que atingir limites para o défice estrutural aljustado19 em
percentagem do PIB, sendo de 0,5% se tiver um réacio de divida acima dos 60% e de 1%
se o pais em causa tiver um réacio da divida abaixo de 60%. De igual modo o Art. 3°a)

13

explicita que “a situacdo orcamental das administragdes publicas de uma Parte
Contratante € equilibrada ou excedentéria” e no Art. 3°b) menciona o objetivo de médio
prazo dos 0,5% de saldo estrutural do PIB. Refere, ainda, que o “prazo para essa
convergéncia serd proposto pela Comissao Europeia, tendo em conta os riscos para a
sustentabilidade especificos do pais”, o que indicia alguma ambiguidade que pode
estimular a dualidade de critérios tal como ocorreu anteriormente com o PEC.

No Art.3° estd prevista a imposi¢do de medidas corretivas aos desvios, com carater
vinculativo, procurando tornar consistente estas prerrogativas gerais com os quadros
legais vigentes em cada Estado-membro. O Tratado avanca com a obrigacdo de cada
pais estabelecer um plano nacional de emissdo de divida publica, o qual deverad ser
previamente aprovado pela CE (Art.° 7). O Titulo IV (Art.°s 9 a 11) procura suprir uma

falha do TUE, reconhecida de forma abundante pela literatura, através da introdugdo de

orientacOes explicitas para promover de forma ativa e atempada a coordenagdo de

'® Uma das criticas é que este Pacto, ao estar 2 margem dos Tratados das Unido Europeia, pode provocar
um problema constitucional na sua compatibilizacdo com estes e com a possibilidade de ele ser
implementado pelas instituigdes comunitdrias. De facto, ndo obstante ndo ser um tratado da UE, cria
novos compromissos e obrigacdes para os Estados-membros no quadro da sua presenga na Unido.

"7 A entrada em vigor do novo Tratado estd prevista para 1 de janeiro de 2013, desde que 12 paises da
zona euro o tenham ratificado (Art.° 14-2).

'8 Os paises signatarios comprometem-se a inserir na sua ordem juridica interna, de preferéncia por via
constitucional e com cardter vinculativo, a regra do equilibrio orcamental, a par de um mecanismo
automadtico de corre¢do de desvios que se venham a verificar, conforme modelo a definir ainda pela
Comissdo Europeia.

' A defini¢do de défice estrutural apenas significa que se trata do défice ajustado a tendéncia de longo
prazo, sendo o défice expurgado da sua componente ciclica. Normalmente, o ajustamento da tendéncia
macro do PIB faz-se através do denominado filtro de Hodrick-Prescott (1997).
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politicas econdmicas que promovam o bom funcionamento da UEM e o crescimento
econdmico, mediante o reforco da convergéncia e da competitividade.

Adicionalmente, o Titulo V (Art.°s 12 e 13) procura remediar o problema inerente a
débil capacidade de governacdo na zona Euro, ponto sensivel e resiliente na presente
crise da divida soberana, prevendo explicitamente a participacdo dos presidentes da
Comissao, do Parlamento e do BCE nas cimeiras do Euro, bem como conferindo uma
maior institucionaliza¢ido dos procedimentos de consulta.

Da observacdo dos varios posicionamentos quanto ao alcance deste Tratado,
podemos identificar duas correntes. Por um lado, os apoiantes da existéncia de regras
fiscais, como Kierkegaard (2012) que justifica a inser¢dao das cldusulas vinculativas no
tratado, excecionando a sua aplicacdo em caso de ocorrer evento extraordindrio ou uma
recessao severa, situacdoes em que o limite do défice podera ser excedido. Como o que
estd em causa € a manutencdo do défice estrutural ajustado e ndo do ciclico, o Estado
pode aumentar temporariamente este para sair da crise, continuando a verificar-se
margem de manobra para o uso de politicas pré-keynesianas.

Por outro lado, os opositores a existéncia de regras explicitas e vinculativas, como
por exemplo Whelan (2012), consideram que a inser¢do da regra de ouro nas
Constituicdes de cada Estado atuard como um “colete de forcas”, ndo permitindo a
necessdria flexibilidade de intervencao no sentido do ajustamento. O autor reconhece
que a imposicdo de um limite ao défice, reforcard eventualmente a responsabilidade do
Estado, s6 que o trade-off em termos de perda de eficiéncia e do inerente impacto
recessivo, mais do que compensariam os ganhos de credibilidade, podendo levar a um
resultado desastroso de espirais recessivas com défice virtuoso, mas sem crescimento.

A dinamica das financas publicas que aqui surge como pano de fundo, pode ser
apreendida pela imagética que considera o défice como a varidvel stock (a fotografia) e
a divida como a varidvel fluxo (o filme), ou seja, se ocorrerem sequencialmente mds
fotografias teremos seguramente um mau filme. A condicdo dindmica para promover a
sustentabilidade das contas publicas fica ancorada na necessidade de gerar superavits
primdrios, em que a receita seja superior a despesa, excluindo os juros de divida
publica, o que implica que a taxa de crescimento da economia seja superior a taxa de
juro real da divida publica. Ora, sendo esta a via para a assegurar a sustentabilidade
fiscal (Blanchard e Fischer, 1989), este entendimento remete abertamente para a
necessidade de criar condicdes para estimular o crescimento econdmico para sair da

crise, o que nao tem acontecido na Unido Europeia.
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Consideracoes Finais

Ao longo deste texto procurdmos refletir sobre o legado que o Tratado de
Maastricht deixou e a forma como este influenciou os desenvolvimentos posteriores do
processo de construcdo europeia. Assim, partimos das origens mais remotas deste
processo nos anos 50, passando pelos planos Werner e Delors que constituem as
primeiras abordagens estruturadas com o objetivo de criar uma UEM na Europa e
desembocdmos no Tratado de Maastricht no inicio dos anos 90, cujo modelo
institucional esteve na base da criacdo do Euro.

Procurdmos carrear para a discussdo os elementos que suportam a ldgica
subjacente aquele Tratado, sem escamotear as acesas criticas de que o mesmo foi alvo
devido a auséncia de regras e instrumentos que propiciassem uma superior coordenagao
das politicas fiscais e orcamentais nacionais com a politica monetdria unica. A
subsequente institucionalizacio do PEC destinava-se a preencher algumas lacunas do
Tratado ao nivel dos critérios de sustentabilidade das financas publicas apds a criagdo
do Euro, mas um conjunto de decisdes polémicas sobre a ndo aplicacdo de sancdes a
paises incumpridores dos limites aos défices orcamentais minaram a credibilidade do
Pacto e das instituicdes comunitdrias. A sua posterior revisdo também ndo contribuiu
para o reforco da reputacdo das politicas.

Uma das explicacdes para o insucesso da coordenacdo das politicas macro na
Eurozona resulta claramente da falta de ambicdo revelada pelo Tratado de Maastricht e
do défice de legitimidade das instituicdes comunitdrias para imporem sancdes aos
incumpridores. Ora, tais lacunas decorrem dos limitados avancgos da integracdo politica,
que socobraram quase sempre perante as evidéncias de que € mais comodo ceder
soberania nacional para a esfera supranacional no plano monetario, do que abdicar de
soberania no dominio fiscal, pois tal implica a necessidade de envolvimento dos
parlamentos nacionais tornando o processo mais sensivel.

Com o agravamento das situagdes de crise econdmica e financeira no plano
mundial, com gravosa incidéncia em algumas economias europeias, houve um
recrudescimento de criticas ao modelo de governagdo do Euro e um reavivar da
discussdo sobre o papel das financas publicas no quadro da UEM e sobre a
sustentabilidade do modelo atual. A situag@o critica das dividas soberanas de alguns

paises da Eurozona, bastante penalizados pelos mercados financeiros, recentrou o
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debate sobre a viabilidade da sua pertenca aquela zona, pondo mesmo em questdo a
solidez do projeto da moeda unica.

Neste contexto, a necessidade de estancar o contdgio da instabilidade financeira
decorrente da crise da divida soberana e de relangar o crescimento econdmico na
Europa, esteve na base da busca de novas solugdes. A recente assinatura do denominado
Pacto Fiscal, acordo de natureza intergovernamental, procura criar condig¢des para suprir
algumas das referidas omissdes do TUE e transmitir confianca aos agentes envolvidos
num processo onde a credibilidade tem estado ausente. Naturalmente que sendo um
processo recente, muitas interrogagdes se colocam sobre a sua aplicabilidade e sobre as
virtudes destas regras para ajudar a resolver a crise das dividas nos paises periféricos e
contribuir para relancar o crescimento no atual quadro da unido econdémica € monetaria.
Colocamos inicialmente como objetivo desta reflexdo carrear alguns elementos que
ajudassem a esbogar uma resposta as seguintes questoes:

e Serd que os problemas que a UE veio a defrontar com as crises pds-2008 t€ém
raizes no figurino adotado pelo Tratado de Maastricht?

e Terd sido a crise do endividamento em alguns paises da UE o coroldrio de um
modelo de governanca e responsabilizacio da zona Euro desadequado e
ineficaz?

Cremos que o percurso feito ao longo do trabalho e os aspetos factuais que fomos
agregando, permitem de forma impressiva sustentar que o modelo de governanca da
zona Euro estabelecido em Maastricht ndo dispunha de instrumentos capazes e de
recursos suficientes para evitar as situacdes de endividamento e a subsequente espiral
que se registou com repercussdes negativas sobre a atividade econdémica da zona. O
figurino institucional do TUE e dos PEC, aliado a falta de uma firme vontade comum
para reforcar a integracdo politica ndo ajudou a suprir a incapacidade de decisdo que
tem sido notdria ao longo desta ultima fase do processo de construcdo europeia.

Uma nota final para aqueles que vém defendendo com crescente vigor que as
alteracdes que se verificaram na natureza econdmica do processo de integracio exigem
também mudangas profundas no padrao de organizacao politica e institucional da UE.

Neste ambito, as correntes de inspiracao federalista vém chamando a atengdo para a
necessidade de criar condi¢des para um efetivo governo econémico europeu, com vastas
competéncias proprias atribuidas.

Ora, o Tratado de Maastricht e os seus derivados nio trouxeram elementos novos

neste dominio, particularmente ao nivel da definicdo e execucdo da politica orcamental
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e, num plano complementar, do refor¢co da dimensao e do financiamento do orcamento
comunitdrio. Nao cremos também que o novo Pacto Fiscal venha recentrar a discussao
no sentido de consensualizar um entendimento sobre estes aspetos que consideramos

cruciais para a sustentabilidade futura da UEM.
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