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Resumo

A crise das dividas soberanas na zona Euro colocou em causa o modelo de integracao
monetdria e a sua arquitetura. As manifestacoes de fragilidade de alguns paises
periféricos, devido ao endividamento publico e privado e a perda de competitividade,
estiveram na base de planos de resgate financeiro daqueles paises. Criou-se uma espiral
de contigio em que o risco bancdrio fez aumentar o risco da divida publica e,
sucessivamente, a subida deste afetou a capacidade dos bancos proverem crédito a
economia real. Diversas iniciativas comunitarias tentaram debelar este circulo vicioso,
sendo a mais promissora a criacdo da unido bancdria com tarefas de supervisao,
resolucdo e garantia dos sistemas. Este artigo indaga sobre a génese deste processo e
discute as condi¢des para que a unido bancdria ajude a resolver esta crise € mantenha a
integridade do Euro.

Palavras chave: Crise das dividas soberanas; Futuro do Euro; Unido Bancaria; Unido

Econdémica e Monetaria (UEM).
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Abstract:

The Eurozone sovereign debt crisis has challenged the monetary integration model and
its architecture. Signs of weakness on some peripheral countries, due to public and
private debt and loss of competitiveness, were on the basis of financial rescue plans on
those countries. This created a spiral of contagion where banking risk influenced the
increase on public debt risk and, successively, affected the ability of banks to provide
credit to the real economy. Several European initiatives tried to eradicate this vicious
cycle, the most promising being the creation of a banking union in charge of the
systems’ supervision, resolution and warranty. This article inquires about the genesis of
this process and discusses the conditions for the banking union to help solve this crisis
and maintain the Euro integrity.

Key-words: Banking Union; Euro’s Future; European and Monetary Union (EMU);

Sovereign debt crisis.

Introducao

Desde 2007 que a Unido Europeia tem estado envolvida numa crise financeira
profunda e que, apesar de algumas medidas tomadas pelas instituicdes comunitdrias,
nao parece dar sinais robustos de estar em vias de terminar. Tem sido um periodo longo
e turbulento, correspondendo a cerca de 1/3 do tempo de existéncia do Euro,
contrastando estes dececionantes resultados com a alegada estabilidade financeira e os
consequentes beneficios econdmicos imputados a moeda tnica durante a primeira
década da sua existéncia.

Conforme tem sido amplamente documentado por reputados autores, a
permanéncia dos sintomas de crise e 0 seu progressivo alastramento a economia real e a
outros paises € reveladora da incapacidade de responder de forma convergente e com
posicdes comuns as situagdes de debilidade que foram emergindo. Recordam-se, cada
vez com maior frequéncia, as adverténcias lancadas desde a década de 70 do passado
século, e profusamente reiteradas antes da criacdo da moeda unica, de que dificilmente
se conseguiria construir uma unido monetaria sélida e credivel sem que, entre outros
aspetos, se avangasse para uma superior integracdo no dominio fiscal e or¢camental.

Na realidade, o aparecimento do Euro colocou um desafio novo aos paises que

decidiram pela sua ado¢do e que teve a ver com o facto de os respetivos governos
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passarem a emitir divida soberana numa moeda sobre a qual nao tinham capacidade de
controlo. Desta situagdo nova em termos de funcionamento dos mecanismos da politica
econdmica, decorre um facto evidente, como nos recorda De Grauwe (2012), € que estes
paises ndao dispdem de condi¢des de garantir aos seus credores que no prazo de
maturidade dos empréstimos tém condicdes para os liquidar.

Perante uma situacdo desta natureza, e na auséncia de qualquer mecanismo
comum de coordenacdo orcamental e de mutualizacdo das dividas, tornaram-se
inevitdveis os movimentos de desconfianca que periodicamente abalam a estabilidade
dos mercados financeiros e que geram subidas dos prémios de risco e dos juros
respetivos, afetando os niveis de liquidez nos sistemas bancdrios. Este processo tende a
autoalimentar-se, pois a interdependéncia entre os governos e o setor financeiro
permanece elevada, sendo que aqueles s@o responsdveis pelo eventual resgate destes e
estes, como possuem nas suas carteiras bastante divida publica nacional, acabam por ser
afetados negativamente sempre que hd uma deterioracdo da confianga na divida
nacional.

Neste contexto, a crise das dividas soberanas na zona Euro veio por em causa o
modelo de integracdo monetdria e a arquitetura que suporta a moeda tunica, forcando os
decisores politicos a considerar novos caminhos. As debilidades com que se tém
debatido alguns paises periféricos, apds a escalada dos niveis de endividamento e a
deterioracdo da sua competitividade, levaram a necessidade de acordar planos de resgate
financeiro e tém estado a suportar as inerentes politicas de austeridade.

Viérias tém sido as iniciativas comunitdrias tentaram quebrar a espiral de
contigio que estas situacOes tém criado, assumindo-se o projeto de criagdo da unido
bancdria europeia com tarefas de supervisao, resolu¢do e garantia dos sistemas, como
aquele que mais consenso retine no sentido de ajudar a resolver a atual crise e
salvaguardar a integridade da zona Euro. Neste artigo abordamos os fundamentos que
estdo na origem da crise e discutimos o conjunto de condi¢des que deverdo estar
reunidas para que a unido bancdria atinja os objetivos pretendidos, mormente a
necessidade de avancos mais expressivos no processo de integracdo em outros
dominios.

O artigo estd organizado em quatro segdes: na primeira, revisitamos alguns
argumentos apontados sobre as falhas na concecdo da unido monetdria europeia e
expomos os desenvolvimentos que estiveram na origem da crise; na segunda,

abordamos o processo de criagdo da unido bancéria europeia e as dificuldades inerentes
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a sua implementacdo; prosseguimos, na terceira, com a discussdo sobre as respostas
institucionais em curso para completar o quadro da Unido Econ6émica e Monetdria na
Europa; concluimos com uma reflexdo geral sobre os principais ensinamentos que
podem ser retirados desta crise e as prioridades mais imediatas da zona Euro para

preservar a sua integridade.

1. Das falhas da arquitetura do Euro a crise das dividas soberanas

As eventuais imperfeicdes do processo de integracdo monetdria na Europa no
pOs-guerra estiveram quase sempre presentes na construcao europeia. De facto, desde os
projetos pioneiros dos anos 70, através do relatério Werner para a constru¢do de uma
Uniao Econdémica e Monetdria, prosseguindo com os mecanismos de resposta a crise
econdmica mundial e a forte instabilidade cambial com as vérias versdes da Serpente
Monetéria e depois nos anos 80 e 90 com o mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema
Monetério Europeu, houve sempre acesa discussdo em torno da racionalidade e da
funcionalidade dos formatos que foram sendo definidos.

Os momentos de maior polémica e mesmo de contestacdo ocorreram em torno
do figurino escolhido pelo Tratado de Maastricht em 1992 para ancorar a criagdo da
atual unido monetdria. De facto, as sérias adverténcias e criticas lancadas sobre a
incompletude do modelo no que respeita a criacdo de uma moeda tnica apontavam para
a insuficiéncia do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) poder funcionar como um
mecanismo capaz de coordenar as politicas orcamentais dos Estados que iriam usar a
moeda tUnica, a fim de garantir a estabilidade e impedir comportamentos do tipo “free-
rider”.

Na realidade este enquadramento minimalista baseava-se na convic¢ao de que a
gradual integracdo monetdria promoveria de forma espontanea a sincronizagdo dos
ciclos econémicos dos membros da zona € que 0s mecaniSmos hacionais seriam
suficientes para lidar com as particularidades e as reagdes proprias que poderiam
acontecer em cada pais. Deste modo, as restantes politicas econdmicas permaneceram
sob a responsabilidade nacional, mormente os dispositivos de supervisao dos sistemas
financeiros.

De entre os vérios quadros tedricos na altura usados para argumentar contra as
solucdes propostas para a criagdo da moeda tnica na Unido Europeia, a teoria das Zonas

Monetdrias Otimas (ZMO) de Robert Mundell (1961) adquiriu grande notoriedade nos
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meios académicos e, também, politico-institucionais. Aquela teoria discutia o conjunto
de condig¢des necessdrias para que uma regido pudesse alcangar o equilibrio econémico
interno e externo. Em consequéncia, colocava a questdo de saber se no processo de
unificacdo de mercados separados seria preferivel que as moedas nacionais flutuassem
ou, em alternativa, que as paridades fossem fixas e existisse uma moeda comum.

No desenvolvimento do racional do modelo, o autor conclui que uma area
monetdria pode ser considerada 6tima e dispor de condi¢des para retirar beneficios do
uso de uma moeda comum, quando as politicas fiscal e monetaria forem usadas de
forma eficiente permitindo, no fundamental, prosseguir o pleno emprego, o equilibrio
nas contas externas e a estabilizacdo dos precos.

Ora, desde logo ficava patente que havia que dispor de um conjunto de
condi¢des no seio da zona monetdria europeia que, a priori, ndo existiam, nem parecia
haver vontade e condicdes politicas e econdmicas para o fazer em prazo curto. De entre
estas condi¢gdes sobressaia a necessidade de um razodvel nivel de integracdo fiscal, a
existéncia de mobilidade de fatores (em especial do trabalho, para regular o mercado de
emprego) e alguma sincronizacdo dos ciclos econémicos que permitisse respostas
convergentes e concertadas dos paises (ou regides) integrados.

A presente crise das dividas soberanas na zona Euro e os desenvolvimentos que
a envolveram tém mostrado de forma exuberante que tais condi¢des estruturais nao
estavam de facto reunidas quando foi criada a moeda tnica e, também, nao foram dados
passos significativos desde a sua criagdo para que tais condi¢des pudessem existir.
Virios foram os estudos que, desde logo, alertaram para o facto de o projeto da UEM
europeia estar construido em bases pouco sélidas (ver, por exemplo, Bayoumi e
Eichengreen, 1997), pois estava longe de cumprir as condi¢des de Mundell.

A coordenacdo das politicas econdmicas nos dominios monetario e orcamental
no contexto de uma UEM revelou, pois, bastante interesse no plano da teoria
econdmica, mas as solu¢des encontradas no plano politico nem sempre reconheceram a
devida importancia ao assunto. De facto, o aparecimento do Euro alterou o contexto em
que as politicas econdmicas nacionais passaram a ser exercidas devido a perda dos
instrumentos monetdrio e cambial, sem que tivessem sido equacionados meios
alternativos que pudessem suprir aquela perda.

Com efeito, o ja referido Tratado de Maastricht manteve uma significativa
autonomia das politicas fiscais nacionais, apesar do reconhecimento de que algum grau

de coordenacdo deveria existir, ndo se constituindo por isso como o quadro institucional
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necessario para implementar de forma ativa a sua harmonizacdo. Também o PEC,
posteriormente aprovado, nas suas varias versdes ndo provou ser 0 mecanismo capaz de
fundamentar tal coordenagcdo, mormente pela forma pouco credivel como foram
avaliadas as situagdes de incumprimentos expressas pelo conjunto de regras
compulsdrias que definia (Caetano e Rocha de Sousa, 2012).

A propria Comissdao Europeia (2008), com o apoio do BCE, no relatério
EMU@10 em que revisitavam a primeira década de vida o Euro admitiam que o projeto
tinha sido visiondrio e pragmético e tinha contribuido ativamente para a estabilidade
econdmica dos seus membros, para consolidar estruturas de financas publicas sélidas e
tinha gerado comércio e crescimento. Porém, nido deixava de langar alertas sobre os
desafios com que o Euro se confrontava no futuro e que poderiam por em causa os
progressos ja conseguidos.

Nestes termos, foi enfatizada a necessidade de prosseguir com o
desenvolvimento de estruturas mais sdlidas para a coordenagdo das suas politicas.
Perante os movimentos de reconfiguracdo da ordem econdémica e financeira
internacional, o relatério alertava, ainda, para a necessidade da zona Euro ter a
capacidade falar a uma s6 voz e de agir com firmeza no plano externo em representacao
dos interesses comuns. Os acontecimentos que posteriormente ocorreram mostram que
esta convergéncia de interesses jamais aconteceu com a tomada de medidas pré-ativas
com a firmeza e a amplitude que as circunstancias exigiam.

Os argumentos pré e contra este modelo de integragdo monetédria que ao longo
dos anos se foram desenvolvendo, t€ém permitido equacionar algumas solucgdes técnicas
para garantir a viabilidade do Euro, embora raramente tenham existido condigdes
politicas para a implementar algumas solu¢des propostas. Porém, os desenvolvimentos
ocorridos em torno da atual crise financeira vieram colocar na agenda das prioridades
das instituicdes comunitdrias a procura de solucdes que garantam a continuidade da
integracdo monetaria, enquanto outras vozes se erguem também a considerar que a
unido monetdria € invidvel.

No sentido de entender as causas da atual crise financeira na Europa, cremos ser
de interesse analisar os seus aspetos mais relevantes. Como refere Coeuré (2013) desde
a faléncia do Lehman Brothers, a crise financeira mundial propagou-se a zona Euro por
vdrias razoes, salientando a existéncia de uma situacdo de recessdao e mundial e também
aspetos internos a prépria zona. Assim, o autor refere-se explicitamente a alguns

elementos da crise europeia, nomeadamente a sua magnitude e as razdes dos
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desequilibrios estruturais que emergiram e, por outro identifica os motivos pelos quais o
ajustamento nos paises afetados tem sido mais doloroso e demorado.

Centremo-nos entdo nas razdes apontadas para a existéncia dos desequilibrios
estruturais da zona Euro. Logo ap6s a criagdo da moeda unica registou-se uma forte
dindmica no consumo privado e nos gastos publicos, beneficiando da maior facilidade
de acesso ao crédito e que, em alguns paises, gerou uma espiral de endividamento que
se viria a tornar insustentével'. Esta pressdo levou a uma subida acentuada do indice de
precos do consumidor acima da média da zona Euro em alguns paises, coincidindo com
o agravamento relativo dos custos unitdrios de trabalho respetivos. Daqui resultou um
desajuste entre os niveis da oferta agregada que ndo conseguiu acompanhar a procura, ja
que grande parte do investimento foi canalizada para atividades que estavam pouco
sujeitas a competicao externa, mormente os designados bens ndo transaciondveis.

Deste modo, alguns Estados da periferia da UE ficaram reféns de bolhas
setoriais e foram registando uma fraca competitividade internacional, com os inerentes
impactos na deterioracdo dos saldos das suas contas com o exterior. Na realidade,
aquela situacdo resulta da elevada rigidez manifestada nos seus mercados de trabalho,
onde os custos laborais, nos setores privado e publico, aumentavam a ritmo superior ao
da produtividade e ao dos parceiros europeus com 0s quais competiam. Nao obstante as
situacOes terem sido diferenciadas ao nivel dos vdrios paises, j4 que uns registavam
mais exposicdo a divida publica e outros a divida privada, a divida global comecou a
exceder os denominados fundamentais da economia, ou seja os valores de
sustentabilidade a curto (liquidez) e a médio/longo prazo (solvéncia) passaram a
divergir tendencialmente.

Na sequéncia da crise de 2008 e dos seus efeitos sobre o alastramento da
instabilidade aos mercados financeiros na Europa, ocorreu o rebentamento das bolhas
nos setores bancdrios dos paises que acumularam maiores desequilibrios, sendo
necessdria a intervencdo dos Estados que tiveram que aumentar a sua despesa, enquanto
as respetivas receitas diminuiam devido a quebra na atividade econdmica. Em
consequéncia do avolumar destas situacdes o endividamento externo de paises como

Espanha, Portugal e Grécia subiu rapidamente para mais de 100% do PIB respetivo.

" O caso paradigmético da Espanha em que surgiu uma bolha no mercado imobilirio, cujos pregos
subiram a um ritmo ndo compativel com a dinamica dos restantes setores. Coeuré (2013) ilustra esta
situacdo referindo que entre 1998 e 2007 os valores das propriedades quase que triplicaram ndo s6 em
Espanha mas também na Irlanda e na Grécia. Consequentemente, o crédito expandiu-se neste periodo
400% em Espanha, 500% na Irlanda e 800% na Grécia.
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Deste modo, a partir de 2010 a situagdo tornou-se insustentavel, pois os
mercados reconheceram o risco associado a este excesso de divida acumulada, pois nao
se vislumbravam nem mecanismos nem atitudes ao nivel das instituicdes da unido
monetdria para lidar com estas situacdes. Multiplas agé€ncias de rating internacionais
procederam sucessivamente a cortes nas notacoes de risco relativas a estes Estados e aos
seus bancos, o que contribuiu para a subida vertiginosa das taxas de juros relativas a
respetiva divida soberana e que se repercutiu nos mercados secunddrios de divida
privada, levando a restricdo da liquidez e, posteriormente, a necessidade de pedidos de
resgate financeiro da Grécia, Irlanda e Portugal.

Cremos que s6 a partir desta altura foi tomada verdadeira consciéncia sobre os
perigos sistémicos que a situacdo envolvia para toda a zona e comegaram a ser tomadas
posicdes e medidas mais firmes a nivel europeu, designadamente pelo Banco Central
Europeu. Temia-se efetivamente o alastramento destes efeitos a paises com situagdes
algo similares, como Espanha e Itdlia, mas com um grau de risco para a zona Euro
muito maior devido a sua superior dimensdo econdémica. As autoridades europeias
comegaram a intervir mais ativamente sobre os bancos nacionais, aplicando testes para
averiguar da sua solvabilidade, os quais ndo terdo sido suficientemente robustos e
eficazes para acalmar os mercados e impedir a sua asfixia por falta de liquidez,
deixando alguns bancos sob a mira dos mercados, o que levou a uma sucessdo de
faléncias.

Adicionalmente, verificou-se um efeito de retroacdo dos indicadores de divida
soberana mais vulnerdveis sobre os respetivos sistemas bancdrios nacionais, tornando-
os cada vez mais fragilizados, por via da propagacdo de sucessivas ondas de contdgio
(Angeloni et al. 2012). Estes autores calcularam as correlacdes” entre os Certificate
Default Swaps (CDS) dos bancos privados e das dividas publicas dos seus paises, tendo
os resultados confirmado a existéncia de uma interdependéncia elevada, sendo os
valores respetivamente para Irlanda (67,5%), Itdlia (96, 8%), Portugal (80,6%) e
Espanha (88%). Esta evidéncia ilustra bem o ciclo vicioso em que estas economias se
encontravam e que propiciou condi¢des favordveis para a propagacdo sistemdtica, num
contexto de mercados financeiros liberalizados e de unido monetdria.

De realcar que o canal de alimentacdo da crise passou pelas garantias implicitas

que os governos nacionais t€ém de prestar aos bancos nacionais em situacdo de

? Na verdade trata-se de regressoes entre CDS dos bancos privados versus os CDS dos Estados e o valor
invocado é o R? (coeficiente de ajustamento das regressdes lineares).
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insolvéncia. Na realidade, os bancos emitem titulos de divida que os Estados autorizam
e garantem, pelo que perante situagdes de dificuldades daqueles perante os credores, os
Estados acabam por ter que dar cobertura as garantias, o que agrava a situagdo do
devedor e de quem concede a garantia. Este é o mecanismo de transmissao dos passivos
dos bancos para a divida soberana dos Estados (Angeloni et al. 2012).

Por outro lado, a literatura reconhece também o canal de transmissao inverso,
isto € da divida soberana para os ativos dos bancos, através de quatro vias: primeira, o
valor dos ativos de divida soberana detida pelos bancos decresce a medida que o grau de
risco soberano aumenta e diminui o valor dos titulos soberanos; a segunda, os titulos de
divida publica sdo usados como garantia quer em mercados interbancarios quer em
mercado aberto, pelo que a redugdo do seu preco revela problemas de acesso ao crédito;
a terceira, uma descida da nota¢do de risco soberano, normalmente reflete-se num
decréscimo de notacdo dos bancos nesse pais; e, por fim, o aumento do risco soberano
afeta negativamente o valor das garantias dos governos aos bancos, levando a maior
percecdo de risco nos mercados financeiros (Angeloni et al. 2012).

Face a estas fortes de interdependéncias entre Estados e setor bancario, os quais
se condicionam mutuamente, a solucdo da crise deverd passar pela recuperacdo da
competitividade e pela regularizacdo do excesso de endividamento em alguns paises e,
em outro sentido, pela redefinicdo do enquadramento orcamental europeu, tornando as
iniciativas mais crediveis e eficientes. A fraqueza das institui¢des europeias e a
possibilidade de os Estados manterem a soberania na sua politica orcamental sem uma
coordenacgdo efetiva, ao emitirem divida numa moeda comum, mas que ndo controlam,
motivou falhas sistémicas entre a politica monetdria tinica e as politicas orcamentais dos
Estados da zona euro, traduzidas no aumento do risco. O Euro facilitou bastante a
propagacdo destes efeitos, pelo para estancar tal circulo vicioso terdo que ser assumidas

a nivel central mais fun¢des e responsabilidades, como veremos na sec¢do seguinte.

2. Da necessidade de uma Unido Bancaria as dificuldades para a sua criacao

As debilidades estruturais da unido monetdria europeia foram postas em
evidéncia pelos acontecimentos relacionados com a delicada situagdo da divida
soberana em alguns paises periféricos da UE e aos subsequentes impactos que estes
tiveram sobre a situacdo do setor bancério nesses paises. Nao surpreendeu pois que com

alguma celeridade se vulgarizasse a ideia de que a criacdo de uma "unido bancéria" seria
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inevitdvel, a fim de complementar um quadro de integracdo econémica € monetaria que
pudesse sustentar a moeda tnica.

Deste modo, para garantir a estabilidade financeira na unido teriam que ser
definidos dispositivos a aplicar a todos os membros, os quais deveriam consolidar um
quadro financeiro integrado, por via dos seguintes elementos: um mecanismo de
supervisdo bancdria tnico, uma autoridade de resolu¢cdo comum e, ainda, um sistema de
apoio financeiro capaz de garantir os depoésitos e a rdpida e transparente aplicacdo das
decisdes em termos de resolucdo bancéria. Foi sendo gerado algum consenso nas
institui¢des comunitdrias de que a unido bancdria, implicaria a necessidade de algum
avan¢o em termos de coordenacdo orcamental, para que a zona Euro fosse sustentdvel.

Porém, o processo da sua criagdo foi sempre titubeante, pois a base dos
compromissos nem sempre registou um amplo consenso. Vdrios aspetos contribuiram
para a sua morosidade, sendo de realcar o facto de a zona Euro ndo integrar todos os
paises da UE, pelo que tal assimetria levava a que os paises que estavam fora da zona se
opusessem a iniciativas que afetassem a sua soberania em termos de supervisdao
bancdria, ja& que mantinham moeda prépria.

Todavia, a medida que a degradacdo das condi¢des da divida soberana de alguns
paises mais endividados provocava a crescente segmentacdo da oferta de crédito nos
mercados da zona Euro, dificultando a capacidade de financiamento destes paises,
aumentavam as pressoes destes sobre os seus bancos para adquirir divida publica. Foi
perante este cendrio que se cimentou a convicgao de que era inevitavel a criagdo de uma
unido bancdria (Angeloni et. al., 2012), sendo que esta carecia de um forte impulso
politico, pois poderia envolver transferéncias financeiras entre paises.

Estes aspetos foram sendo discutidos numa base intergovernamental, mas nao se
revelou tarefa fécil dar passos concretos para um modelo consistente capaz de ancorar
um projeto de unido bancéria. Com efeito, para avangar havia que obter acordos em
alguns dominios prioritarios. Por um lado, deveria ser consolidada a visdo de que os
bancos tinham que partilhar riscos, pois nao era sustentavel que os Estados tivessem que
ressarcir os credores dos bancos falidos. Tal significava que uma credivel abordagem
politica no plano comunitiario deveria impedir que os contribuintes suportassem os
custos inerentes a faléncia dos bancos.

Por outro lado, a UE teria que possuir capacidade para reestruturar os bancos
sem depender das autoridades nacionais que fracassaram no dominio da supervisdo, o

que requeria uma intervengao centralizada para assegurar as tarefas de reestruturacio e
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de supervisao da gestdo dos patriménios bancdrios. Finalmente, as instituicdes
comunitdrias e nacionais deveriam envidar esfor¢os para evitar a corrida aos bancos
comerciais em situacdo mais periclitante, a fim de evitar o panico e os efeitos nocivos
que tal situacdo poderia provocar sobre a economia.

Destas evidéncias resultou a necessidade de criar uma entidade que avalizasse os
sistemas de garantia de depdsitos nacionais na zona Euro, a fim de ajudar a preservar a
sua integridade e reforcar a confianga nos sistemas bancérios. No limite, tal equivalia a
implementagdo de estruturas de supervisao e de resolu¢do a nivel comunitdrio, mas com
responsabilidades bem definidas para os Estados-membros, a fim de prevenir que estes
criem situacdes de risco, evitando que em ultima instincia os custos acabem por ser
assumidos pelos demais parceiros na zona.

Face a rapida propagacdo dos impactos da crise entre o risco da divida dos
Estados e a sustentabilidade do sector bancario, foi sendo gerado algum acordo de que a
criacdo de uma unido bancdria seria condicdo necessdria para a resolucdo da crise
financeira e para a prépria sobrevivéncia da UEM”’. Essa unido deveria ter exercer a sua
acdo sobre as institui¢des mais relevantes para a estabilidade do sistema e deveriam
consagrar também um conjunto de regras comuns para assegurar a Supervisao
prudencial.

De acordo com Xives (2012), havia questdes cruciais que deveriam ser tidas em
conta na criacdo da unido bancdria, dando-lhe legitimidade e eficdcia para alcancgar os
objetivos. Em primeiro, a necessidade de existir algum nivel de integracdo fiscal na
zona, concedendo reais condicdes financeiras para a partilha de encargos entre os paises
que tivessem bancos em situagdes de insolvéncia. Ora, como a zona Euro ndo dispde de
um Tesouro tdnico, o fundo de garantia de depdsitos e a autoridade de resolucdo
deveriam ser financiados através de comissdes sobre os servicos financeiros, as quais
seriam mobilizdveis quando ocorressem situacdes de crise. Porém, como a atual crise ja
estd instalada os bancos solventes ndo vao pagar pelos insolventes, pelo que uma
alternativa vidvel serd a autoridade de resolucdo europeia poder funcionar com recursos

do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) que entretanto foi criado.

3 De facto, como vimos na secio anterior, tinha-se generalizado a percecdo de que a Europa precisava de
romper o circulo vicioso que ligava os devedores soberanos em dificuldades aos bancos, os quais eram
encorajados a adquirir as suas obrigagdes, que, por sua vez, forneciam capacidade de financiamento
para os resgates bancdrios. Ver a propdsito Wyplosz (2012).
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A segunda questdo a resolver prendia-se com a configuragdo do fundo de
garantia de depositos e da autoridade de supervisdo e de resolucdo, colocando-se a
hipdtese de encaixar as duas fungdes na mesma entidade’. Esta deveria assegurar que os
prémios de seguro fossem cotejados em fungdo da percecdo de risco sobre os bancos
com base em indicadores do mercado e deveria promover uma rdapida acdo corretiva
para limitar a exposi¢do dos contribuintes, contrariando a tese de que os investidores
bancdrios ndo podem assumir perdas, a qual implica um peso insustentdvel para o erario
publico.

O terceiro aspeto a acautelar tinha a ver com o ambito territorial da unido
bancdria, em virtude de na UE coexistirem paises inseridos na Zona Euro e fora dela.
Alguns defendiam que uma unido bancdria ndo seria essencial no plano estritamente
técnico para assegurar um elevado nivel de integracao do mercado financeiro. Porém, se
tal ndo acontecesse, isto colocaria os paises nao pertencentes a zona Euro, mas que
pretendessem integrar a unido bancéria, perante um dilema politicamente custoso para
alguns paises, que era o de decidir se deveriam convergir para uma unido or¢camental,
mesmo sem adotar o Euro.

Finalmente, ha sélidos argumentos para admitir que uma unido bancdria, por si
s0, ndo parece constituir um mecanismo suficiente para garantir a subsisténcia e a
estabilidade de uma unido monetdria (Pisani-Ferry e Wolff, 2012). Na verdade, ndo
existem condicdes para criar um fundo comum de garantia de depdsitos com dimensao
suficiente para sustentar uma eventual corrida aos bancos em alguns paises de maior
dimensao dentro da UE (como por exemplo a Itdlia ou a Espanha), o que implica a
necessidade de promover um nivel superior de integracdo fiscal e politica.

A medida que a crise foi alastrando, os temores dos politicos foram aumentando
e tornou-se mais facil gerar consensos para criar uma unido bancdria na UE, nao
obstante existir também a convic¢do firme de que tal ndo seria processo facil nem isento
de polémicas. Uma das dificuldades a superar tinha a ver com o quadro legal para
ancorar a sua criag¢do, pois o método alvitrado pela Comissao Europeia nao revelava

suficiente solidez para acolher um projeto desta envergadura.

* Tem havido alguma discordancia sobre a possibilidade de o BCE poder vir a assumir, simultaneamente,
fungdes de autoridade gestora da politica monetdria e de supervisdo dos sistemas bancdrios. Porém, ha
evidéncias de que estas tarefas t€m funcionado de forma adequada em casos concretos, onde bancos
centrais asseguram as duas fung¢des, embora tomando precaugdes adicionais para separar o seu
exercicio, a fim de ndo comprometer a credibilidade e a independéncia da institui¢do.
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Tem acontecido com alguma frequéncia ao longo desta crise que as institui¢des
comunitdrias recorram a acordos intergovernamentais e a algumas disposi¢des dos
atuais Tratados, tentando corrigir falhas no funcionamento da UEM, mas sem propor
um novo Tratado, temendo a sua eventual rejeicao durante o processo de auscultacido
aos eleitores e/ou parlamentos nacionais.

No caso da unido bancéria, era considerada a possibilidade de usar o n° 6 do
Artigo 127° do Tratado de Lisboa, que permite ao Conselho Europeu conceder
autoridade ao BCE para exercer tarefas especificas em politicas relativas a supervisao
prudencial de institui¢des financeiras na UE (Davies, 2012). Porém, esta via parece
constituir uma base legal pouco robusta para estabelecer um supervisor comunitario
com responsabilidade direta sobre institui¢des individuais, ja que aquele articulado ndo
foi criado para esse propdsito, o que pode ter efeitos nocivos no futuro.

O recurso ao articulado antes referido pode parecer uma via célere e oportuna
para a supervisdo comum, mas hd uma série de razdes que devem ser ponderadas para
perseverar as fases seguintes do processo. Com efeito, o atual Tratado nao contempla a
criacdo de uma autoridade europeia com capacidade de resolucdo de crises e parece ser
escasso fundamento para suportar um sistema europeu de protecao de depdsitos, que
serd o requisito principal para travar a fuga de depositos bancdrios.

Comungamos a opinido manifestada por Speyer (2012) quando este concede que
a criacdo da unido bancéria estd indelevelmente associada a uma partilha da soberania
dos paises ao nivel da UE, a qual poderd envolver a transferéncia de fluxos financeiros
entre os Estados-membros. Como tal, a consolida¢do da unido bancdria pressupde que
desde o inicio do processo exista j4 um razodvel consenso sobre elementos de natureza
politica, razdo pela qual o autor entende ser necessario proceder a algumas mudancgas
nos Tratados.

Naturalmente que esta discussdo em torno do modelo que vai escorar os pilares
da unido bancdria europeia reflete de forma impressiva as limitagdes e contradicdes em
alguns aspetos que o processo de constru¢do europeia tem patenteado ao longo do
tempo. Os decisores politicos tém tentado progredir para um modelo de cariz federal
mais vincado que responda as debilidades reveladas pela crise da zona Euro. Todavia,
para que tal seja partilhado e genuino as institui¢des comunitérias e nacionais precisam
acautelar a participacdo dos cidadaos, pois ndo se trata apenas de escolher um mero

figurino técnico, mas de validar previamente opg¢des politicas.
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Ora, uma iniciativa construida sobre um débil quadro legal, e sem uma forte
legitimidade democratica, corre o risco de ndo passar de uma boa ideia, embora
reconhecamos alguma validade nos argumentos da Comissdo que sustenta que o
aprofundamento da UEM se deve basear no quadro subjacente aos Tratados, pois sao

estes que concedem legitimidade e garantem a equidade entre Estados-membros.

3. Asrespostas institucionais para completar a Unido Econémica e Monetaria

O Conselho Europeu de junho de 2012 constituiu um marco importante no processo
de criacdo da unido bancdéria europeia, ja que foi aqui tomada a decisdo de avancar para
o estabelecimento de um supervisor Unico para os bancos da zona Euro. Admitiu-se que
o papel deste seria crucial para a estabilidade financeira e para as finangas publicas dos
paises do Euro, tornando a fiscalizagdo mais credivel e imparcial e promovendo um
gradual regresso dos sistemas bancarios a normalidade. Houve, ainda, uma solicitagdo
ao Presidente do 6rgdo para, em colaboracdo com outras instituicdes, preparar um
roteiro especifico e faseado para criar uma efetiva Unido Econémica e Monetéria na
UE, admitindo de forma explicita a necessidade de tomar iniciativas complementares a
varios niveis.

Foi nesta sequéncia que os presidentes das quatro instituicdes comunitdrias’
apresentaram em inicio de dezembro de 2012 o relatério “Rumo a uma verdadeira

.~ , . s . 6
Unido Economica e Monetdria”

e que teve o mérito de estipular um conjunto de
iniciativas tendentes a assegurar a estabilidade e a integridade da UEM, apelando a um
vigoroso impulso politico e a um laborioso trabalho legislativo para o implementar.

Naturalmente aquele documento foi revelador de algum sentimento de autocritica em
relacdo as falhas registadas na arquitetura da UEM, as quais ndo permitiram que esta
ficasse dotada de mecanismos capazes de assegurar o seu bom desempenho e a
estabilidade econdémica e financeira na zona Euro. Esta situagdo tornou-se notdria

quando aquela zona ficou exposta a situagdes de risco decorrentes do endividamento

considerado ndo sustentdvel de alguns dos seus membros. O avolumar dos efeitos da

> Conselho Europeu, Comissdo Europeia, Eurogrupo e BCE apresentaram em inicio de dezembro de 2012
o relatério “Rumo a uma verdadeira Unido Econémica e Monetdria”. Ver, a propdsito, Van Rompuy
(2012).

® Parte significativa das propostas surge na sequéncia do “Plano pormenorizado para uma UEM efetiva e
aprofundada — Langamento de um debate a nivel europeu” apresentado anteriormente pela Comissio
Europeia. Ver, documento COM (2012) 777 final de 28.11.2012.
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crise que se prolongou e alastrou, acabou por questionar a viabilidade de uma moeda
Unica, alertando para que outras vertentes complementares fossem equacionadas.

Neste sentido, o referido roteiro aponta claramente para a necessidade de
estabelecer um percurso faseado em que, num primeiro momento, a prioridade seria
quebrar a ligagcdo entre os sistemas bancérios e os Estados e assegurar a sustentabilidade
orcamental dos paises membros. Seguir-se-ia um conjunto de iniciativas tendentes a
criar um quadro financeiro integrado e a promover politicas estruturais sélidas nos
Estados-membros, equacionando mesmo a existéncia de apoio financeiro da UE a
alguns paises com cardter temporario. Finalmente, num horizonte que se alargard para
além de 2014, foi proposto desenvolver um mecanismo central para absorver os efeitos
de choques econdmicos especificos em alguns paises, a fim de melhorar a resiliéncia da
UEM no seu todo.

O acordo para uma gradual consolidacdo desta nova arquitetura institucional
constitui um reconhecimento ticito de que para o bom funcionamento da unido
monetdria deverdo ser estabelecidas bases mais sélidas, no sentido de reforcar as
vertentes da unido bancéria, da unido or¢camental e da unido econémica, a0 mesmo
tempo que deverdo ser introduzidos mecanismos crediveis para assegurar o reforco da
legitimidade e da responsabilizacdo democrdtica no processo de tomada de decisdo
comunitéria.

Foi sobre este projeto concreto que o referido Conselho Europeu assumiu alguns
compromissos e tomou decisdes relevantes que poderdo criar condigdes para uma
resolucao mais rdpida da situacdo de crise econdmica e financeira e relangar o projeto
de construcdo europeia em bases mais sélidas. Notamos com particular relevo as
referéncias expressas para que o0s préximos passos promovam uma solidariedade
reforcada entre os membros integrantes da zona Euro, sem a qual dificilmente havera
coesdo politica que permita avancgar no processo de integracao.

Provavelmente a criacio do designado Mecanismo Unico de Supervisido (MUS)
aplicando a sua acdo 2 maioria das institui¢des bancdrias da UE’ constituiu a decisdo
mais relevante e, quicd, a mais promissora tomada naquela Cimeira. De facto, caso se

concretize em 2013 o acordo previsto sobre o quadro funcional, incluindo a definicao de

7 O MUS incidir sobre os grandes bancos, cujos ativos ascendem acerca de 75 e 85 % de total do
sistema. A exclusdo de bancos de menor dimensdo deveu-se a pressdo da Alemanha no sentido de
manter o controlo sobre os seus bancos de poupanga regionais.
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ativos histéricos dos bancos, ficard definido o quadro legal e a base operacional que
possibilitardo a sua recapitalizacdo do sistema bancaria através do MEE (Goyal, 2013).
O passo seguinte devera envolver a criacdo de um mecanismo comum de resolucdo com
poderes para atuar sobre a situagdo de qualquer banco de um membro pertencente a
zona, concedendo celeridade ao processo e protecdo dos contribuintes perante eventuais
situagdes de insolvéncia bancéria (Veron, 2012). Este mecanismo de apoio devera
ancorar-se em transferéncias do proprio setor financeiro, pagas pelos seus clientes, pelo
que a médio prazo a sua neutralidade em termos or¢camentais devera estar assegurada.

Na referida Cimeira foi entdo dado um passo marcante no sentido de criar uma
unido bancdaria na UE, assumindo-se que o seu pleno funcionamento possa impedir
futuras crises bancdrias e evitar interacdes nocivas com a sustentabilidade das dividas
soberanas, contribuindo para restabelecer os canais do crédito ao setor privado. Todavia,
cremos que continua por resolver a questdo central da estabilizacdo do financiamento
publico, pelo que consideramos crucial que se equacione a viabilidade técnica e politica
dos diferentes cendrios que se colocam.

Uma primeira alternativa referida de forma recorrente envolveria a criacdo de
um or¢amento de natureza federal e com uma dimensdo e capacidade de intervengao
claramente superior aquela que o Orcamento comunitdrio tem assumido. Desta forma,
este poderia desempenhar uma funcdo estabilizadora, em virtude de os fluxos de
despesa e de receita serem bastante sensiveis a conjuntura econdémica. Varios autores
tém sustentado de forma profusa esta solucao (Marzinotto, 2012), no entanto nio se
perspetiva que estejam criadas condi¢des politicas que promovam solugdes de
solidariedade no seio da UE e que em prazo curto viabilizem tentativas neste sentido®.

Uma outra via poderia passar pela criacio de um mecanismo de estabilizacdo
capaz de ter efeitos macroecondémicos similares aos de um or¢amento comum. Assim,
consoante a posicdo registada por cada pais no ciclo econdémico, seriam geradas
transferéncias compensatérias entre Estados, sujeitas a uma coordenacdo central. Na
parametriza¢do de um mecanismo desta natureza teria que ser acautelada a possibilidade
de evitar uma polarizacdo dos efeitos que remetesse alguns paises para situacdes
permanentes de contribuintes ou de beneficidrios do fundo. O obstdculo maior a uma

solucdo deste tipo € que o funcionamento do mecanismo deveria ter por base projecoes

¥ Atente-se, por exemplo, na extrema dificuldade em conseguir um acordo sobre o préximo quadro
financeiro plurianual (2014-20), que reduziu o peso das receitas no PIB comunitario.
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sobre o potencial produtivo de cada pais, o que ndo se resume a uma questao meramente
técnica, pois desta andlise podem decorrer transferéncias financeiras avultadas.

Uma terceira alternativa passaria pela restituicdlo da capacidade de
endividamento aos paises menos solventes, mormente por via da mutualizacio da
divida, vulgarmente referido como a emissdao de Eurobonds. Teriam que ser definidas
regras que garantissem que a cada Estado era atribuida uma quota nos empréstimos em
funcdo de varidveis ligadas a agregados macroecondmicos. A vantagem deste
mecanismo € que os paises que se confrontam com maiores dificuldades de
financiamento disporiam de juros mais baixos e de mais tempo para promover reformas
estruturais e resolver os seus problemas de competitividade, sem sujeitar a sua
economia a efeitos recessivos das politicas de austeridade. Naturalmente que o eventual
efeito negativo seria o aumento dos custos de financiamento dos paises mais solventes,
que tém recusado uma solucdo desta natureza, em especial a Alemanha que se tem

oposto.

4. Reflexao final sobre os ensinamentos da crise e as prioridades zona Euro

A experiéncia dos ultimos anos sobre a dinamica da crise das dividas soberanas
na UEM europeia demonstrou de forma cabal que o encadeamento de efeitos decorreu
de uma assimetria entre a aceleracdo do processo de integracao financeira dos mercados
e os avangos algo descoordenados e relativamente ténues para a unificagcdo do quadro
regulamentar e de supervisdo. Naturalmente que a divergéncia significativa entre as
principais varidveis econdmicas dos paises da zona Euro a que temos assistido desde a
criacio da moeda unica, resulta em parte da inexisténcia daquele quadro e de
dispositivos de coordenacao mais efetivos.

De forma notéria tem sido sentida a auséncia de lideranca e de um aparelho
institucional forte no plano comunitdrio que concedesse a necessdria credibilidade a
alguns mecanismos que foram desenvolvidos, em especial ao nivel da coordenacao das
politicas orcamentais e da prote¢do dos contribuintes’. Daqui resultou um alastramento

dos impactos, o que concorreu para que esta crise adquirisse posteriormente facetas nao

% De facto, num mercado globalizado como é o financeiro ndo se afigura possivel conciliar os seguintes
trés aspetos: auséncia de coresponsabilidade da zona Euro sobre a divida piblica dos Estados-membros,
manutengdo da regra estrita do financiamento ndo-monetério dos défices publicos e sistemas bancérios
nacionais sem supervisdo central. Ver, a propdsito, (Pisani-Ferry, 2012).
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expetdveis, como a forte quebra dos indices de confianca dos agentes que ameagou a
prépria integridade da zona Euro'’.

Como quase sempre tem acontecido no processo de construcdo europeia, as
crises t€ém contribuido para abalar a confianga nas institui¢cdes e por em causa alguns
figurinos adotados, mas tém também a virtude de permitir gerar novos compromissos e
delinear solu¢des para os problemas concretos. Cremos que também desta vez os
indicios vdo nesse sentido, pois a medida que se generalizou a percecdo de que a
interdependéncia entre as economias era muito maior no quadro da unido monetaria e
que realiza¢des importantes como o mercado tinico podiam estar em causa, tomaram-se
medidas jamais concebidas até ao momento.

Nesta linha, o conjunto de iniciativas tomadas pelo Banco Central Europeu11
sobre a gestao ativa das taxas orientadoras, a flexibilizacao das regras sobre garantias e
prazos de refinanciamento e, mais recentemente, a criacdo das designadas ‘“‘transagdes
monetdrias definitivas” nos mercados secunddrios da divida soberana para evitar a
especulacdo sobre o eventual colapso do Euro, acabaram por ter efeitos positivos sobre
a estabilidade dos mercados financeiros, propiciando a reducdo das taxas de juro nos
paises mais afetados pela crise. Também as demais instituicdes comunitdrias agiram
com alguma celeridade e profundidade no sentido de reformular os mecanismos de
governagdo econdmica, 0 que permitiu que tais respostas contribuissem para termos
hoje uma UEM mais sélida e mais apetrechada na sua capacidade operacional do que no
inicio da crise.

Como vimos, foram tomadas medidas reativas para travar a grave ameaca do
alastramento da desconfianca dos agentes, existindo também o referido roteiro para as
iniciativas a desenvolver no futuro, delineado num quadro interinstitucional de consenso
€ que traca metas exigentes para os proximos tempos. Porém, para que a implementagao
deste roteiro tenha sucesso e possa inverter em definitivo a onda de descrédito e levar os
cidaddos a retomar a confianga no projeto europeu serd necessirio encontrar solucdes

coerentes para o problema persistente da fraca representacao do interesse comum.

' Os sinais de intranquilidade e de perda de confianca dos agentes expressaram-se na subida do chamado
“risco de denominacdo”, o qual traduziu a percecdo do risco de que no futuro a sobrevivéncia da zona
Euro pudesse estar em causa.

" De que realcamos a gestdo ativa das taxas orientadoras e da flexibilizacdo das regras em termos de
garantias e dos prazos de refinanciamento e, mais recentemente, a criacdo das “transa¢cdes monetarias
definitivas” nos mercados secunddrios da divida soberana, as quais acabaram por ter efeitos positivos
sobre a estabilidade dos mercados financeiros e sobre a reducdo das taxas de juro.
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A resposta para esta situagao terd que passar por uma transferéncia de meios e de
competéncias para entidades supranacionais, efetivamente legitimadas para a defesa do
interesse comum e ndo subordinadas aos imperativos de qualquer rivalidade entre
Estados-membros. Na realidade, s6 com uma vontade politica sélida havera condi¢des
para criar ao nivel comunitdrio mecanismos e instituicdes robustas, capazes de
complementar os inevitdveis ajustamentos internos que os paises em termos individuais
também terdo que prosseguir.

O sentimento de acalmia nos mercados financeiros que se vem registando desde
o ultimo trimestre de 2012 com o recrudescimento do afluxo de capitais aos mercados
europeus e a descida consistente dos juros das dividas soberanas nos paises periféricos
decorreu, em nossa opinido, dos sinais dados pelas institui¢des comunitdrias e denotam
também o grau de desempenho revelado em alguns programas de ajustamento nos
paises sujeitos a resgate. Ha que continuar os esforcos de forma coordenada entre os
paises e as entidades comunitdrias, pois aquele sentimento terd que assentar em solugdes
sOlidas e crediveis. Assim, cremos ser util identificar algumas prioridades para as
reformas estruturais que deverao prosseguir para garantir o sucesso da UEM.

Em primeiro lugar, deverd ser completada a arquitetura da unido bancdria
europeia (Gros, 2012). De facto, depois de criado o pilar da supervisdo unica, ha que
continuar os esforcos no sentido de implementar, tdo breve quanto possivel, o referido
mecanismo de resolucdo comum e dotd-lo do quadro legal e dos meios financeiros
adequados ao exercicio da fun¢do. Com efeito, o pleno funcionamento deste mecanismo
de resolucdo de crises pode significar o ponto de inflexdo da espiral de contdgios entre o
setor bancdrio e o endividamento publico e restaurar os canais de provisao de crédito em
boas condicdes de mercado, o que constituird um passo fundamental para a retoma da
atividade econémica.

Em segundo, os paises ndo deverdo deixar de prosseguir as suas reformas
estruturais para restaurar as condicdoes de competitividade e ajustar os respetivos
desequilibrios macroecondémicos. Naturalmente que o programa especifico de reforma
depende da idiossincrasia de cada pais, mas a orientacdo geral para promover atuacoes
para flexibilizar o mercado laboral deverd continuar, em especial nos paises que se
debatem com niveis de desemprego estrutural significativos. De acordo com dados
apresentados por Coeuré (2013), entre 2008 e 2012 registou-se uma franca melhoria da

competitividade nos paises sob programa de ajuda financeira, tendo o crescimento
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acumulado dos custos unitdrios do trabalho ficado cerca de 12 pontos percentuais
abaixo da média da zona do Euro.

Em virtude desta situacdo e também devido a quebra registada na procura
interna destes paises comegaram a consolidar-se trajetorias de correcdo dos défices
externos dos paises, as quais mostram uma clara inversdo da tendéncia. O bom
desempenho das exportacdes tem contribuido para esta situacdo, sendo particularmente
relevante o facto de no caso portugués as exportacdes terem crescido cerca de 7% por
ano no ultimo triénio, evidenciando mesmo que o padrao de especializa¢do da indicios
de se estar a transferir gradualmente para bens de maior conteido tecnoldgico e
revelando taxas de crescimento superiores para os mercados fora da UE.

Devido ao elevado peso do comércio intracomunitdrio nas economias dos
Estados-membros, seria desejavel que fosse revigorado o funcionamento do mercado
interno europeu, que em alguns dominios vem registando sintomas de estagnacdo. A
questdo da retoma do crescimento econdmico e do aumento da competitividade externa
€ central para a estabilidade na UE, em especial para os paises meridionais que, na
sequéncia da aplica¢do dos programas de ajustamento, tém sofrido perdas de poder de
compra significativas, regredindo os seus niveis de rendimento para valores de ha mais
de uma década, ao mesmo tempo que o desemprego ndo d4 sinais de abrandar e os
jovens ndo vislumbram perspetivas. A existéncia de convulsdes sociais sérias em algum
destes paises contribuiria para reavivar as duvidas sobre o futuro da zona do Euro e
provocaria um retorno da instabilidade aos mercados financeiros com reflexos na
economia real, pelo que um programa que estimule o crescimento econdmico € uma
condi¢do imprescindivel.

Finalmente, um outro dominio que requer a¢des concretas ¢ a dimensao politica
da integracdo europeia, o que nos coloca perante o desafio de repensar os limites da
partilha das soberanias nacionais. Naturalmente que este € um projeto a concretizar de
forma gradual e num horizonte temporal mais lato, o que ndo significa que ndo seja
necessario prosseguir uma discussdo profunda sobre a legitimidade e a inerente
responsabilizacdo, a medida que se for reforcando as vertentes ligadas a integracdo
econdmica. Nao podemos esquecer que dimensdo politica tem a sua especificidade e
exige uma maturagdo propria, mas também ndo serd justificivel que a auséncia de
capacidade de decisdo a este nivel ponha em causa os avancos ja conseguidos nas

demais vertentes da integracao.
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Nao se pode correr o risco de que passados os momentos mais gravosos da crise
deixe de haver a pressao suficiente para os necessarios impulsos politicos ao avanco do
processo. Mas tal rico existe, pois o padrao de gestdo da crise até agora mostrou-nos
que, embora a UE tenha manifestado um forte sentido de sobrevivéncia, as decisdes
mais relevantes s6 foram tomadas quando se revelaram indispensdveis para a
sobrevivéncia do Euro.

Ha um aspeto que nos parece central neste processo € que tem a ver com o
reduzido consenso que parece existir e sobre as causas da crise e naturalmente sobre o
que € necessdrio fazer para construir uma UEM mais eficaz e que coloque os paises
numa trajetéria sustentdvel de prosperidade. A Unido Europeia aparece bastante
dividida nesta matéria, j4 que os paises do Centro-Norte interpretam a crise como o
resultado de uma falha na aplicacdo das regras existentes, especialmente ao nivel dos
critérios que deveriam garantir a estabilidade orcamental na zona Euro, enquanto os
paises do Sul entendem a crise como o resultado de falhas sistémicas na propria UEM.

Também no plano das solucdes para a mesma ndo tem havido grande
convergéncia de opinides. Os primeiros entendem os programas de ajustamento e de
austeridade como a punicdo a suportar por um mau comportamento que gerou um
endividamento ndo sustentavel, recusando conceder assisténcia financeira com o
argumento de que tal estimularia o risco moral, ou seja incentivaria 0s maus
comportamentos, pois os paises incumpridores ndo suportavam todos os custos das suas
mads decisdes. Os segundos, entendem que € necessdria uma maior integracdo fiscal e a
criacdo de mecanismos de solidariedade no sistema para promover a capacidade de
ajustamento e de estabilizacdo, o que terd que passar pelo reforco do orcamento
comunitdrio.

Em suma, cremos que por todos os aspetos referidos a zona Euro nao ird entrar
em colapso a breve prazo, nem a unido bancdria projetada ird constituir uma solucdo
milagrosa para resolver os problemas que t€ém afetado alguns paises da zona Euro neste
prolongado tempo de crise. Porém, ha um aspeto positivo € que parece existir uma
convic¢ao generalizada de que abandonar o projeto da unido monetaria pode equivaler a
um desastre econdmico e financeiro para todos os seus membros, 0 que pode constituir

uma motivacao forte para encontrar solugdes que permitam superar as dificuldades.
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