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Resumo

A crise financeira global que se desenrolou a partir de 2007 teve efeitos
nefastos em particular para o continente europeu. Os paises da Zona Euro, em
particular, sofreram fortes recessdes econémicas, aumento de desemprego e aumento
dos niveis de divida. Alguns paises do Euro foram mesmo alvo de periodos de
ajustamento por parte de instituicdes internacionais na sequéncia de pedidos de
resgate, uma vez que as suas situacoes financeiras e econdémicas se haviam deteriorado.
No entanto, nem todos o0s paises passaram pelas mesmas dificuldades, apresentando
mesmo comportamentos econémicos no sentido do crescimento apos a crise financeira
do final da primeira década do século XXI. O presente estudo pretende analisar o
percurso historico da integracdo europeia, particularmente ao nivel econdémico e
monetério, quanto as motivagdes politicas, circunstancias e objetivos dos passos
tomados. A analise histérica é relevante para compreender o quadro institucional e
tedrico da Unido Economica e Monetaria estabelecido no Tratado de Maastricht, bem
como 0S mecanismos que cria para a efetivacdo da politica monetaria europeia. Esta
andlise é realizada numa perspetiva neofuncionalista que é também analisada enquanto
teoria explicativa e limitac6es de aplicabilidade. A analise dos indicadores econdmicos
e financeiros dos paises da Zona Euro permite avaliar a governacdo econdémica
europeia e em que medida esta garantiu a coesao entre Estados. Em Gltima analise sera
possivel aferir as limitagdes do quadro tedrico no qual a Unido Econémica e Monetéaria
se enquadra, e como é que essas limitacdes afetam a governacéo econémica europeia.
Por fim, esta investigacao alerta para possiveis caminhos que atenuam essas limitacdes

e contribuem para o0 aumento da coesdo entre Estados-membros.

Palavras-chave: governacdo econOmica europeia, integracdo europeia,

neofuncionalismo, Tratado de Maastricht, Zona Euro.



Abstract

The global financial crisis which enfold in 2007 had negative impacts mainly
in the European continent. The Eurozone countries, in particularly, were hit by major
economic recessions, unemployment increase and surging debt. Some Euro countries
were object of intervention by international institutions following bailout requests,
once their financial and economic situations had worsened. However, not all countries
had the same issues, some even saw their economy growing after the financial crisis
that took place by the end of the first decade of the 21 century. This study aims to
explore the historical path of the European integration, mostly on an economic and
monetary level, regarding political motivations, circumstances and objectives of the
taken steps. The historical analysis is relevant in order to understand the institutional
and theoretical framework of the Economic and Monetary Union established in the
Maastricht Treaty, as well as the mechanisms it created to enforce the European
monetary policy. This analysis is set in a neofunctionalist approach, which is also
scrutinized as an explanatory theory and its applicability limitations. The consideration
of economic and financial indicators of Eurozone countries allows to access the
European economic governance and how it has ensured the cohesion among States.
By the end, it will possible to examine the limitations of the theoretical framework in
which the Economic and Monetary Union relies on, and how those limitations affect
European economic governance. Ultimately, this investigation lists possible
alternative ways to reduce such limitations and contribute to increase cohesion within

the member-States.

Keywords: European economic governance, European integration, neofuncionalismo,

Maastricht Treaty, Eurozone.
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INTRODUCAO

A arquitetura institucional e politica da Unido Europeia (UE) foi sendo
construida ao longo de décadas na base do compromisso e face a circunstancias de
instabilidade. Na sequéncia da crise financeira de 2007, os paises-membros da Unido
Europeia, e em particular os da Zona Euro (ZE), foram afetados com consequéncias
econdémicas e sociais que ainda ndo tinham sido testemunhadas desde o inicio da

circulacdo do Euro.

A abordagem ao quadro institucional da governagdo econdmica e monetéria ao
nivel da Zona Euro é pertinente do ponto de vista da sustentabilidade do bloco
econdmico como zona de desenvolvimento territorialmente coesa. Esse quadro
institucional pode contribuir para o aumento da coesdo do territdrio ao nivel do
desenvolvimento econémico, podendo garantir um desempenho integrado dos paises

da Unido Europeia e, mais especificamente, da Zona Euro.

As politicas econdmicas ao nivel europeu foram desenvolvidas em conce¢des
tedricas resultantes de compromissos politicos que pudessem promover a coesdo entre
Estados. Essa coesdo € necessaria para a constituicdo de um mercado Unico e de uma
zona econdmica europeia. Portanto, a coesdo entre paises da Zona Euro encontrar-se-
ia dependente de mecanismos econdmicos que constem na Unido Econdmica e
Monetéaria (UEM). Posto isto importa compreender o processo de integracdo
econdémica, as idealizagbes no processo de Maastricht, e perceber como é que as
politicas econdmicas ao nivel europeu influenciaram desequilibrios entre paises da
UE, tendo por base o0 momento da crise financeira de 2007 que, neste contexto, é um

evento que revelou e potenciou desequilibrios.

A complexidade de instrumentos, mecanismos e produtos financeiros que estao
na base da crise financeira de 2007 manifestou-se numa crise econdmica, nas dividas
soberanas dos paises do Euro e no aumento do desemprego. Estes impactos afetaram
0s paises da Zona Euro de modos distintos, em resultado da construcao teorica das

politicas econdmica e monetaria europeias, sendo por isso relevante o seu estudo.



O momento criador da moeda Unica europeia - Tratado de Maastricht — foi um
momento essencial de um processo continuo de integracdo (Sidjanski, 1996). Este
processo foi primeiramente encarado como um passo logico para fomentar a
prosperidade, confirmando as ideias do neofuncionalismo (Haas, 1961; 1964; 1968)
aplicadas ao atual projeto da Unido Europeia. Ap6s o fim do sistema de Bretton
Woods, 0s paises europeus precisaram de novos mecanismos que mantivessem a
estabilidade monetaria, havendo novas ondas de integracdo a esse nivel (Aliber, 2011,
Piodi, 2012). As alteracbes politicas na Alemanha e Fran¢a influenciaram
grandemente o quadro politico das Comunidades Europeias (Mdckli, 2009; Szasz,
1999). Estas influéncias resultaram em compromissos sucessivos sobre o0 processo de
integracdo apresar das diferentes visdes, politicas e tedricas, dos seus intervenientes.
Se por um lado, alguns lideres politicos foram mais relutantes quanto ao avan¢o do
processo de integracdo, como Charles De Gaulle (Glencross, 2014), por outro, outros
lideres como Delors e Kohl (Mdckli, 2009) promoveram consensos politicos que
permitiram avangos. Estes consensos foram por vezes timidos, como o Relatdrio
Werner que acabou por fracassar (Marsh & Mackenstein, 2005), e apenas resultaram
em pequenos acordos. Ou seja, o ritmo de integracao sofreu periodos de claro avango,
e periodos de manutencdo devido a constante necessidade de compromisso que a
integracdo europeia exigia. Assim, o Euro e as politicas prosseguidas na
implementacdo do seu quadro institucional sdo vistas como a continuidade do processo

de integracdo europeia (Camisdo & Lobo-Fernandes, 2005).

Atualmente existem autores que acreditam que a Zona Euro pode sofrer uma
regressdo (North, 2012; Issing, 2012; Minchau, 2013), 0 que aparenta ser pouco
provavel dado o processo e dimensdo do sistema monetario europeu. Outros
consideram que, apesar das falhas apresentadas, o processo do Euro tem resultado na
esséncia do pensamento neofuncionalista do spillover (Heisbourg, 2014). Este projeto
pretende analisar as bases tedricas do processo de integracdo bem como o contexto
politico das decisdes tomadas na construgdo da Unido Econdmica e Monetaria. Seréo
consideradas as opg¢des tomadas por decisiores politicos, bem como 0s progressos no
processo de integracdo e o0 modo de materializacdo dessa integracdo no contexto

econdémico.



O projeto contém a revisdo do processo de integracdo europeia desde o fim da
segunda Guerra Mundial, nomeadamente ao nivel da integracdo econOmica e
monetaria. Esta revisdo tem em consideracdo o contexto mundial e 0s eventos que
influenciaram o processo, bem como os principais decisores neste processo. O trabalho
de investigacdo ird analisar o contexto politico e econémico do Tratado de Maastricht.
Ao nivel politico sobre a pertinéncia das principais influéncias politicas e tedricas, e
ao nivel econdémico, com a identificacdo dos pressupostos e metas estabelecidas para
que a integracdo econdémica e monetaria pudesse ocorrer da forma desejada nesse
momento. Sera ainda possivel analisar o impacto da crise financeira para os paises da
Zona Euro, e como esses impactos tém diferentes ordens de grandeza nas respetivas
dimens@es nacionais. Essa analise possibilitara retirar conclusées sobre o grau de
eficiéncia dos mecanismos econémicos europeus, bem como compreender como € que
0 processo de cria¢do da Unido Econémica e Monetéria influenciou a reagdo a crise de
2007.

Deste modo, o projeto permitira identificar as condicionantes ao longo do
processo de integracdo na segunda metade do século XX, bem como as visdes e bases
tedricas no contexto do Tratado de Maastricht. O confronto de posic¢des ao longo do
processo historico acabou por definir o Tratado de Maastricht e 0 que este criou. Estes
confrontos ndo foram diretamente enquadrados junto da realidade dos paises da Zona
Euro, o que gerou desequilibrios entre os Estados-membros. Estes desequilibrios, face
a natureza da politica econémica da Unido Europeia, ficaram a sujeicéo dos paises para
resolver. Esta realidade criou ameacas a coesao econémica europeia, gerando por isso

um aumento de desigualdades.

Neste sentido, é importante compreender até que ponto a existéncia de uma
politica econdmica ineficaz ao nivel europeu contribui para o agravamento de
desequilibrios econdmicos entre paises da Zona Euro. Sera pertinente compreender
como é que os objetivos e aplicacBes das politicas econémicas europeias contribuiram
para os desequilibrios economicos entre os paises da Zona Euro, e como é que a
politica monetaria comum influencia a perpetuacao desses desequilibrios. Assim, sera
possivel analisar o comportamento macroeconémico dos paises da Zona Euro e
distinguir comportamentos distintos que se caracterizem por diferencas assinalaveis

na sua evolugdo. Através da analise de indicadores econdmicos relevantes a coeséo e



caracterizagdo economica, como definido pelos paises da Unido Europeia no Tratado
de Maastricht, sera possivel compreender em que medida os comportamentos foram
diferentes. Nesta analise serd possivel identificar 0s progressos necessarios ao

desenvolvimento de politicas de integracdo econdémica e monetaria.

Relevancia e objetivos

O objetivo deste trabalho de investigacdo reside em compreender se 0S
desequilibrios econdémicos causados ou empolados pela crise de 2007 tiveram
impactos com diferentes graus de intensidade junto dos paises da Zona Euro. Esses
desequilibrios serdo medidos ao nivel dos niveis de endividamento publico e privado,
produto interno bruto (PIB), emprego e desemprego, taxas de rendibilidade das
obrigagdes do tesouro e contas correntes das balancas de pagamentos. Através da
observacao de potenciais tendéncias sera possivel compreender melhor as diferencas
entre paises da Zona Euro, e como tal refletir sobre os pressupostos evidenciados em
Maastricht.

Considerando as premissas iniciais relativas a construcdo da arquitetura do
Euro € importante perceber se esse processo foi acompanhado pela suposta integracao,
e se ndo, perceber os desequilibrios gerados. Se os paises da Zona Euro apresentarem
desempenhos econémicos dispares entre o periodo que antecedeu a crise financeira de
2007 e a atualidade, sera possivel concluir que a politica econdmica se revelou incapaz
de reagir aos desafios econdmicos que resultaram da crise. Ou seja, Se 0S pressupostos
de integracdo monetaria relativos a governacdo econdmica ndo se tiverem
materializado; e se se verificar uma evolucéo dispar no comportamento econémico dos
paises da Zona Euro, seréd possivel concluir que a governacdo econdémica foi incapaz

de evitar os desequilibrios.

Este projeto de investigacdo versa sobre a Unido Europeia enquanto entidade
supranacional que atua, e atuou, como um ator que desenvolve politicas fiscais e
econdmicas. Neste sentido, o projeto pretende ajudar a compreender em que medida o
processo de integracdo econdémica, que levou a governagdo econdmica europeia, foi
condicionado pelos atores politicos e teoricos. Este processo foi marcado por um

quadro de pensamento de evolugdo das teorias de economia politica fortemente



impelido pela necessidade técnica que eventos internacionais criavam. E por isso
relevante compreender como é que O processo de negociagdo e compromisso

influenciou a atual arquitetura do Euro e os processos que Ihe estavam subjacentes.

Considerando que o presente projeto pretende focar a temética da Unido
Europeia, em particular o Euro, as correntes neofuncionalistas assumem particular
preponderancia nas explicacdes do processo de integracdo. Esta lente tedrica permite
ainda analisar a problematica na ética de dependéncia econdmica entre Estados,
perspetiva que coloca a UE como central no tema, abordando o efeito spillover. A
integracdo politica, na corrente neofuncionalista, diz respeito ao processo, pelo que
ideias como a cooperacdo politica ou comunidade politica representam diferentes
etapas nesse processo. O termo de integracdo politica diz respeito a uma ideia de
processo que se orienta para a juncdo, unido ou ligacdo de partes que estavam
anteriormente separadas, dando origem a um conjunto, a uma nova unidade, que
agrega atitudes, caracteristicas, e vontades (Haas, 1968). Esta teoria apresenta-se como
a mais indicada para o objeto de estudo do presente projeto uma vez que relne a
problematica na Otica da dependéncia econdmica entre Estados e os efeitos da
progressiva comunitarizacdo de politicas, em particular economicas. Este
enquadramento torna o neofuncionalismo como a teoria que melhor ajuda no
desenvolvimento do argumento do projeto de investigacdo. Apesar deste
enquadramento, sera tambeém relevante compreender os limites desta teoria na
explicacdo do processo de integracdo europeia. Ou seja, ao longo do projeto sera
possivel refletir sobre as capacidades e vicissitudes do neofuncionalismo enquanto

teoria explicativa.

Os objetivos deste projeto residem na demonstracdo de que, no contexto do
Tratado de Maastricht, foram tracados objetivos baseados num quadro teorico e
institucional que influenciou o comportamento econémico dos paises da ZE. Assim,
um dos objetivos reside na analise das motivacgdes e contextos politicos no processo
de integragdo até ao Tratado. Bem como analisar o real desenvolvimento de
indicadores que permitem conceber a coesdo econdmica e social de uma unidade

econdmica como a Zona Euro.



Outro objetivo serd analisar e verificar a abrangéncia e as limitagGes da teoria
neofuncionalista enquanto teoria explicativa da integracdo politica europeia. A Unido
Econdmica e Monetaria (UEM) veio trazer mecanismos monetarios que influenciam
essa teoria ao nivel da sua aplicabilidade a realidade politica atual. Assim sera possivel
aferir até que ponto a teoria neofuncionalista se mantém relevante no pds-crise de
2007.

Esta dissertacdo é desenvolvida num momento em que as institui¢cdes europeias
impdem a tomada de medidas econdmicas amarradas ao quadro politico associado a
politica monetéria com inspiracdo ordoliberal patente. Seré relevante compreender as
motivacdes e compromissos que resultaram nesta inspiracdo, bem como no impacto
que tem na arquitetura da politica monetaria europeia. Esta pegada tedrica sera também
relevante na analise dos efeitos da crise financeira, e como isso afetou o processo de
integracio atual. E importante compreender em que medida as explicacdes
neofuncionalistas da integracdo europeia sdo capazes de esclarecer os limites da

politica econdmica face a politica monetéaria europeia.

O projeto aborda uma tematica relativamente recente, uma vez que aborda
também o periodo que se seguiu a crise financeira, abordando os impactos que se
fizeram sentir nos anos seguintes, e que ndo vao além de uma década de distancia. A
atencdo cientifica prestada € grande e existem varias contribuicdes tedricas que
merecem atencdo e cuja andlise é realizada ao longo deste projeto.

Este projeto assume um carater original e inovador, contando com
contribuices tedricas e empiricas relevantes para a area da governagdo econémica e
para 0 processo de integracdo europeias. O cunho inovador mostra-se na analise de
trés momentos distintos do periodo da integracdo europeu, bem como varios graus de
dimensdo associados a esses periodos. Em primeiro lugar o projeto analisa o periodo
de integracdo que vai desde 0s anos 50 aos anos 90 do século XX, focando-se nos
processos de compromisso politico e inspiracdo tedrica desses anos. Depois é realizada
uma analise ao Tratado de Maastricht e ao contexto no qual este € desenvolvido, sendo
dessa maneira possivel compreender o quadro institucional estabelecido para o futuro
da Unido Europeia. Por fim, existe uma anéalise a evolucdo econdémica dos paises da

Zona Euro com o foco na crise financeira de 2007 e anos seguintes. Desta forma ¢



possivel albergar diferentes momentos que, a luz da anélise refletida neste projeto,
permitem compreender a situagdo atual. A principal inovagdo assumida neste projeto
¢ compreender o inteiro processo de integracdo europeia, e mostrar como isso

influenciou a atual situacao dos paises da Zona Euro e da prépria Unido Europeia.

Além desse contributo, existem outras respostas a limitacdes existentes,
nomeadamente ao nivel da literatura neofuncionalista, que ndo se afigura como
extensa. Este projeto utiliza essa corrente tedrica para analisar o processo de integracdo
europeia, permitindo também refletir sobre a sua capacidade explicativa e de
adaptabilidade sobre o processo. Apesar desta linha tedrica ser alvo de criticas, este

projeto sublinha o conteddo histérico para essa critica.

Em dltima andlise, a investigacdo do projeto versa sob a forma da pergunta:
Como é que o processo politico da integracdo europeia, e em particular do Tratado de
Maastricht, afetou a coesdo entre Estados da Zona Euro apds a crise financeira de
2007? Ou seja, como é gque o processo de integracdo econdmica europeia desde 0s anos
50 até aos anos 90, com o Tratado de Maastricht, influenciou o quadro institucional da
UEM e como é que isso influenciou a coesdo entre Estados da Zona Euro na sequéncia

da crise financeira de 2007.

Com base nesta questdo, existem duas hipdteses que se enquadram neste
projeto. A primeira hipotese defende que se os desequilibrios econémicos na sequéncia
da crise financeira de 2007 entre paises da Zona Euro tiverem atingido intensidades
muito distintas, entdo a governacao econémica europeia foi ineficaz na sua missdo de
manter o nivel de coesdo entre Estados-membros. O facto da governacdo econémica
europeia ndo se mostrar capaz de combater essa disparidade demonstra as fragilidades

dessa governacdo, e colocara em questdo o processo de integracao.

A outra hipétese colocada por este projeto de investigacdo defende que se o
processo de integracdo econdmica ao nivel europeu demonstra forte inspiragéo tedrico-
economica, a teoria neofuncionalista sofre contestagdo devido ao seu carater de
aplicabilidade técnico e incremental. Ao longo da anélise do contexto politico sera
possivel colocar os principios e fundamentos desta teoria a prova, sendo que em ultima

analise a revisao histdrica presente neste trabalho permite confirmar essa questéo.



Metodologia de investigacao

Relativamente ao processo de metodologia utilizado para a recolha de
informacdes relevantes ao trabalho que permitissem responder a questdo central e
testar as hipdteses mencionadas, foi realizada uma investigacdo com base em
informacgdes ja existentes. Ou seja, fontes documentais de indole primordialmente
qualitativa e descritiva de maneira a analisar os contextos politicos e histdricos da
governacdo economica europeia. Neste dominio foram analisados documentos
impressos, obras publicadas, artigos cientificos bem como documentos disponiveis em
suporte digital. Além disso, os dados referentes aos indicadores econémicos provém

da mesma fonte para manter o grau de fiabilidade e de comparacao.

Deste modo, este trabalho de investigacdo segue uma abordagem aos dados
documentais que pode ser descrita como orientada para o problema, ou seja, parte de
uma pergunta baseada na analise de trabalhos de investigacdo ja realizados na area. A

partir desta pergunta, a investigacdo € orientada para prestar resposta (Tosh, 2010).

Os dados econdmicos foram retirados, sempre que possivel, do PORDATA —
Base de Dados Portugal Contemporaneo e do Eurostat que se afiguram como bases de
dados fiaveis que agregam informacdo com base nas fontes de maior fiabilidade,
nomeadamente Instituto Nacional de Estatistica, Banco Central Europeu, Comissao
Europeia e Nagdes Unidas. Esta escolha confere menor grau de disparidade dos dados

bem como um aumento na sua fiabilidade.

O processo metodoldgico consistiu na analise de fontes secundarias como base
a revisdo historica realizada, tendo sido analisados livros impressos, obras publicadas,
artigos cientificos, documentos disponiveis em suporte digital. Também neste
processo foram analisadas fontes primarias, tais como relatorios, tratados,
comunicados e discursos. Estas fontes permitem retirar informacdo sobre o impacto
dos compromissos politicos realizados ao longo do processo de integracdo europeia, e
ainda permitem uma visdo mais institucional sobre os principais atores que

participaram nesse processo.



Além da andlise dessas fontes, foram ainda estudadas fontes primérias relativas
a indicadores econémicos que permitiram construir um quadro de analise a situacao
macroeconomica dos Estados da Zona Euro. Esses dados, sempre gque possivel, foram
retirados da mesma fonte de modo a garantir fiabilidade e minimizar discrepancias na
sua andlise. Os dados utilizados correspondem a um periodo temporal de dez anos,
correspondente ao periodo de 2006 a 2015, sendo possivel analisar dados que
antecedem a crise de 2007 até aos dados disponiveis mais recentes. Uma vez que o
projeto de investigacdo incide sobre a Zona Euro, foram considerados os paises que
fazem parte desse conjunto em 2015. Em 2006 a Zona Euro era composta por apenas
doze paises, tendo outros paises aderido nos anos que se seguiram. Apesar de serem
apresentados dados para os dezanove paises que fazem parte da ZE em 2016, sédo
assinalados os dados relativos aos periodos em que 0s paises ainda nao tinham aderido

ao Euro com um asterisco (*).

Estrutura da dissertacdo

O presente projeto de investigacdo contém uma parte inicial respeitante a
introducdo dos temas abordados, pertinéncia e relevancia do estudo realizado no
ambito das Relacbes Internacionais, bem como os pressupostos e metodologias

utilizadas ao longo do projeto.

No seu contetdo, o projeto encontra-se dividido em quatro capitulos. O
primeiro capitulo destina-se a apresentar os fundamentos e bases da tematica
neofuncionalista, tanto aos niveis das suas raizes no funcionalismo e nas teorias de
integracéo, bem como no seu contexto ao nivel do processo de integracao europeia. E
realizada uma revisdo historica sobre o processo de constru¢do da atual Unido
Europeia, com énfase nos contextos politicos e econdmicos sob 0s quais a integracao

econdmica é feita.

O segundo capitulo foca o Tratado de Maastricht, o contexto no qual é feito, o
papel do Banco Central Europeu como ator na politica monetaria europeia e ainda 0s
critérios de convergéncia para os paises que queiram aderir ao Euro. Este capitulo foca
as inspiracdes de teoria econdémica que estdo na base da governacdo economica

europeia, bem como as perspetivas de Maastricht sobre a coesdo dos Estados-



membros. Além disso é possivel compreender melhor o papel dos bancos centrais na

economia e na politica pablica dos Estados.

O terceiro capitulo versa sobre os desequilibrios entre os paises da Zona Euro,
onde é realizada a analise a vérios indicadores econdmicos. Estes dados s&o analisados
ao longo de uma década, entre 2006 e 2015, para todos os paises que faziam parte da
Zona Euro em 2016. Este capitulo traca a ligacdo das inspiracOes tedricas aos impactos
e desenvolvimentos politicos resultantes da crise financeira de 2007 de modo a

compreender a evolucdo de indicadores econdmicos e financeiros.

O projeto conclui com o quarto capitulo destinado as conclus@es retiradas do
estudo concretizado, com a inclusdo da influéncia do quadro teorico fundacional da
Unido Econémica e Monetaria na atual dindmica institucional da Zona Euro. Bem
como a verificagdo das hipoteses de investigacdo colocadas e perspetivas sobre estudos

futuros.
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CAPITULO | ORIGEM DO NEOFUNCIONALISMO E O SISTEMA
MONETARIO EUROPEU

Este capitulo tem como principais objetivos enquadrar o projeto no seu quadro
tedrico e tema de anélise, e ainda analisar o processo historico da integracéo europeia.
Uma vez que o projeto aborda o processo de integracao europeia, primordialmente o
processo de integracdo econOmica, a teoria abordada € o neofuncionalismo. Sendo a
abordagem ao Tratado de Maastricht objeto do presente projeto, a teoria
neofuncionalista permite explicar os desenvolvimentos que conduziram & sua feitura a

luz dos pequenos avangos que caracterizam a integracao europeia.

Apos a abordagem ao contexto tedrico do projeto, € feita uma analise histdrica
desde o sistema de Bretton Woods ao Ato Unico Europeu (AUE) e Relatorio Delors
que estiveram na base do Tratado de Maastricht. Esta revisdo e pesquisa permitem
compreender as condi¢des nas quais o processo de integracao foi realizado, bem como
permite explicar as questdes e contextos patentes ao Tratado de Maastricht, e que

influenciaram a politica monetéria europeia.

No ambito da analise que pretende observar as condi¢des necessarias a moeda
Unica, a crise financeira de 2007 serve como momento crucial a partir do qual as
consequéncias para os paises da ZE mais se fizeram notar. Assim essa crise diz respeito
a crise no mercado do subprime norte-americano que gerou a faléncia de importantes
instituicBes na area financeira e em Ultima analise provocou um abrandamento do

crescimento econdmico mundial.

A realidade de Maastricht diz respeito ao conjunto de resultados que a UEM
veio criar ao nivel politico e econémico. Constitui assim os impactos do quadro
institucional do Tratado no conjunto de paises da zona Euro, e que pode ser definido

como as consequéncias da integracao econdmica e monetéaria viabilizada pelo Tratado.

A coesdo entre Estados-membros consiste na igualdade ao nivel de
desenvolvimento econdmico e social, nas dimens6es do potencial de crescimento e de
aprofundamento das politicas sociais. Neste sentido, a coesdo € sin6nima de

convergéncia de desenvolvimento econdmico dos paises da Unido Europeia através da
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reducdo das disparidades entre os niveis de desenvolvimento, seja na coesdo social,
seja na criacao de oportunidades em todo o territério da Unido, para a qual contribui a

Politica de Coeséo Europeia.

Os estados da Zona Euro séo os paises que adotaram a moeda Unica, e para 0s
quais se consideram Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Estonia, Finlandia, Holanda, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Letdnia,
Lituania, Luxemburgo, Malta e Portugal. Quando forem apresentados dados para 0s
paises que ainda ndo parte da Zona Euro, a respetiva informacgdo é acompanhado de
asterisco (*).

A governacdo econOmica europeia diz respeito as politicas destinadas a
mudangas estruturais e desenvolvimento regional, bem como coordenagéo

macroecondmica que contemple regras e financiamento de orcamentos comunitarios.
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1.1 Enquadramento teorico

1.1.1 Funcionalismo de Mitrany

A teoria neofuncionalista apresenta raizes nas correntes funcionalistas
desenvolvidas por David Mitrany durante a primeira metade do século XX. O autor
criticava a divisdo do mundo em unidades politicas como os estados-nagdo, que se
mantinham em conflito uns com outros, nomeadamente no contexto das duas grandes
guerras. Para fazer face aos conflitos internacionais, Mitrany defendia a criacdo de
uma rede alargada de entidades internacionais com capacidade de decisdo em areas
funcionais especificas, sendo que essa capacidade seria transferida dos Estados para

entidades supranacionais (Mitrany, 1966).

Mitrany considerava 0s que os Estados eram incapazes de satisfazer as
necessidades ao nivel do bem-estar econémico e social dos povos, pelo que a
responsabilidade de execucdo de tarefas que satisfizessem tais necessidades seria
delegada a instituicdes internacionais. Uma vez que 0 mundo apresentava um carater
mais complexo e interligado, seria necessaria uma coordenacdo internacional que
assegurasse a resolucdo técnica através da colaboracdo, limitando os motivos
nacionalistas para tomada de decisGes. A transferéncia de responsabilidades de
liderancas politicas para técnicas levava a despolitizacdo e, por essa via, para a
desconflitualizacdo (Mitrany, 1966). Esta abordagem assenta numa perspetiva
pragmatica em que a estabilidade e prosperidade econémicas contribuem para a
integracdo interestatal, promovendo condi¢bes que garantam a paz entre Estados
(Camisdo & Lobo-Fernandes, 2005).

Esse processo, segundo Mitrany, seria capaz de retirar parcialmente capacidade
de poder aos Estados e assim reduzir as possibilidades de conflito. A cooperacéo
internacional teria a habilidade de transferir as lealdades das populacbes para as
organizacOes internacionais, que seriam as novas responsaveis pela satisfacdo de
necessidades sentidas. A lealdade dos cidaddos é basicamente utilitaria, sendo
entregue a entidade que satisfaz as suas necessidades. Quanto mais expectativas
fossem transferidas para agéncias funcionais, maior seria o0 desgaste e fragmentacao
das lealdades nacionais e dos Estados, promovendo assim um crescente

abandonamento do nacionalismo.
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Fica patente no pensamento de Mitrany que as necessidades das populagdes so
podem ser satisfeitas através da criagdo de agéncias internacionais que se baseiam
numa autoridade e atuacdo técnicas, ou funcionais, e ndo territoriais. E também
possivel separar competéncias politicas, como seguranca e politica externa, das
competéncias técnicas, como econémica e monetaria. Assim, é possivel valorizar areas
com potencial grau de atuacdo cooperativa e desvalorizar areas que sejam potenciais
motivos de conflito. Sobre a lealdade é possivel concluir que a sua natureza utilitaria
conduz a desmobilizacéo de lealdade para com os Estados, transferindo-a para novas
agéncias internacionais. H& ainda um efeito de ramificacdo que surge do facto de, a
medida que certas necessidades sdo satisfeitas, surgem novas necessidades que
requerem novas competéncias por parte das agéncias internacionais, fazendo crescer a
atuacdo e areas da responsabilidade dessas agéncias. O derradeiro objetivo do
funcionalismo de Mitrany consiste assim na paz, promovendo o bem-estar das
populagdes, promovendo a redugdo dos motivos de conflito entre Estados por via do

aumento da integracéo e ligacdo desses (Mitrany, 1975).

As criticas a teoria funcionalista de Mitrany prendem-se com o facto das
decisdes em areas técnicas possuirem motivacdes e consequéncias politicas. Uma vez
que o funcionalismo perspetiva a fusdo de processos econdémicos e politicos, tendo em
vista a melhoria do bem-estar das popula¢es, as obrigacdes de governantes também
assentavam nessa necessidade. Assim, torna-se l6gico que a despolitizacdo ndo seria
possivel e, por consequéncia, a desconflitualizacdo também ndo (Ashworth & Long,
1999).

Os avangos de Mitrany ndo colheram um elevado grau de aceitagdo na
disciplina de relag@es internacionais, sendo que o funcionalismo foi particularmente
mais Util na explicagdo para a criacdo e desenvolvimento de “agéncias como a Unido
Internacional de Telecomunicac@es, a Unido Postal Universal e as agéncias das Nagdes
Unidas” (Cravinho 2008: 159). O caso mais relevante da aplicacdo desta teoria é no
processo de integracdo europeia, tal como o trabalho de Ernst Haas veio reformular na
segunda metade do século XX (Eastby, 1985).
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1.1.2 Neofuncionalismo no contexto europeu

Ap0s a Segunda Guerra Mundial, Ernst Haas inicia o estudo sobre a integracéo
europeia, baseando-se nos principios da teoria funcionalista. Esta teoria surge das
especificidades do processo de integracao europeia, uma vez que essa se baseia num
processo de integragéo regional e ndo de integracdo transnacional global. Deste modo,
o funcionalismo revela-se inadequado como meio explicativo da realidade europeia.
Assim, as adaptacdes necessarias dos principios funcionalistas a realidade europeia

estiveram na base do desenvolvimento da corrente neofuncionalista, iniciada por Haas.

Uma das criticas ao funcionalismo de Mitrany, por parte do pensamento
neofuncionalista, foi a percecdo de interesses das populacdes e a racionalidade.
Segundo Mitrany (1966), as populacdes sdo capazes de identificar as suas necessidades
e respetivos interesses de modo racional e objetivo, e 0s técnicos sdo capazes de
satisfazer esses interesses de um modo imparcial e isento. Ou seja, seria possivel
estabelecer uma perfeita distingdo entre matérias politicas e técnicas. Esta posi¢édo foi

colocada em causa por Haas (1964: 47-49), bem como por outros autores mais a frente.

No contexto da integracdo europeia, esta teoria focou-se no principio da
integracdo como processo, baseado no carater expansivo do desempenho de autoridade
das entidades supranacionais, cuja esfera de atuacdo atinge novas areas, seja por
contégio ou por difusdo. A este efeito, Leon Lindberg (1963) deu o nome de spillover,
que pode ser descrito como o fendmeno no qual um processo requer uma tomada de
acao, tendo em vista um objetivo especifico. Com essa tomada de acéo é criada uma
nova situacdo, na qual, para atingir o objetivo estabelecido, é necessario tomar medidas
subsequentes e assim sucessivamente. Este efeito de contégio é reconhecido como o
efeito spillover, também referido como ramificacdo, e devera ser o mais relevante da
teoria neofuncionalista no &mbito da &rea econdmica. Em suma, este fenémeno de
integracdo consiste em ondas sucessivas de transferéncia de poderes de areas
especificas, alterando a autoridade exercida pelas autoridades nacionais. Esta
transferéncia de lealdades, para o nivel supranacional, é percecionada como o melhor

sistema para satisfazer interesses nacionais (Camisao & Lobo-Fernandes, 2005).

A integracdo politica, na corrente neofuncionalista, diz respeito ao processo,

pelo que ideias como a cooperagdo politica ou comunidade politica representam
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diferentes etapas. O termo de integracdo politica diz respeito a uma ideia de processo
que se orienta para a juncdo, unido ou ligacdo de partes que estavam anteriormente
separadas, dando origem a um conjunto, a uma nova unidade, que agrega atitudes,

caracteristicas e vontades. Para os devidos efeitos, a integracao politica constitui:

O processo pelo qual os atores politicos, em diferentes cenarios nacionais, sdo persuadidos a
transferir as suas lealdades, expectativas e atitudes politicas para um novo e mais largo centro (Haas,
1968: 16).

Por isso, a integracdo econdmica e monetaria serd a transferéncia de atitudes
politicas desse ambito setorial para um novo centro, nomeadamente europeu. O
resultado final deste processo, segundo Haas, € uma nova comunidade politica imposta
sobre as ja existentes.

O desenvolvimento de uma comunidade politica como o estado final do
processo de integracdo politica caracteriza-se pela existéncia de marcos sucessivos
(Haas, 1968). Segundo Haas, seria necessario, em primeiro lugar, verificar-se vontade,
por parte de grupos de interesse ou de partidos politicos, em ‘“apoiar acdes
supranacionais em preferéncia de acdes tomadas pelos governos nacionais” (1968:
9). Esta condicdo mantinha o pluralismo politico, uma vez que permitia incluir
movimentos e partidos que fossem céticos quanto a esta abordagem, desde que ndo
existisse uma “oposi¢ao nacional unanime”. Em segundo lugar, seria também
essencial que esses grupos de interesse e partidos politicos se organizassem para além
da esfera nacional, definindo “interesses em termos mais latos do que aqueles do
Estado do qual sdo originarios” (Haas, 1968: 10). Em terceiro lugar, os grupos de
interesse e partidos pautar-se-iam por ideologias comuns ao nivel comunitario,
suplantando as existentes ao nivel nacional. Em quarto lugar, os atores politicos
respeitariam o estado de direito, cumprindo decisdes supranacionais mesmo que nédo
concordassem com elas. Em quinto lugar, 0s governantes negociariam entre si, numa
base de boa-fé, chegando a acordos sem que fossem, constantemente e
invariavelmente, defensores de interesses nacionais. Em relacdo a isso, o sentimento
de comunidade seria defendido se, quando em minoria, 0s governantes optassem pela
negociacdo e ndo insistissem no direito de veto, formal ou informal. Por fim, e em

sexto lugar, os grupos de interesse e partidos politicos deveriam tornar-se em
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organismos com doutrinas comuns a todos, instituindo um “novo nacionalismo”, ou

supranacionalismo. O supranacionalismo pode ser definido como:

A existéncia do tipo de autoridades governamentais mais semelhantes ao arquétipo de uma federacéo
que qualquer outro tipo de organizagéo internacional, mas ndo totalmente idéntico (Haas, 1968:
59).

O supranacionalismo € assim referente a qualquer tipo de entidade, 6rgao ou
conceito que diga respeito a uma organizacdo semelhante ao de uma federagéo. Apesar
deste conceito se aproximar de federacdo, o supranacionalismo apresenta limites
quanto a implementacao de decisdes e ao carater expansivo da abrangéncia do sistema
de modo independente, que sdo caracteristicas de organizacOes internacionais (Haas,
1968).

As criticas a esta escola destacaram uma alegada inadequacdo do carater
automatico do processo de integracdo da realidade europeia, resultante do efeito de
ramificacdo. As criticas consideravam que esta corrente desvaloriza o papel dos
Estados no processo de integracdo, antes secundarizado pela suposta emergéncia de
instituicBes supranacionais. Os proprios funcionarios e coletivo de funcionarios dos
Orgdos supranacionais possuem fidelidades nacionais dificeis de diluir (Cini &
Borragan, 2004). Os intergovernamentalistas afirmaram também que o
neofuncionalismo ignora o conceito politico mais abrangente da integracdo, sendo que
0 contexto internacional também deveria ser tido em consideracdo (Wiener & Diez,
2004: 51; Hansen, 1969). Uma das criticas iniciais ao neofuncionalismo foi também o
carater de automaticidade dos processos de integracdo e incapacidade de ter em conta
os protecionismos e limitagcdes a integracdo colocadas pelos paises da Comunidade

Econdmica Europeia (CEE) (Eilstrup-Sangiovanni, 2006: 97).

Neste sentido, as principais debilidades desta teoria explicativa do processo de
integracdo passam pelo seu carater automatico e inevitavel do processo em curso. Ao
longo do tempo alguns dos seus pressupostos, nomeadamente a suscetibilidade de
recuos na integracdo, ou spillback, o efeito contrario das ramificacbes (Schmitter,
2002). O efeito de ramificacdo pode ser observado em larga escala pela constituigdo
da Comunidade Europeia do Carvéo e do Aco (CECA) que gerou novas necessidades

gue aumentaram a integracao europeia e tornaram necessaria a constitui¢cdo da CEE.
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As consequéncias politicas resultantes da tomada de decisdes ao nivel da
politica econdmica centram-se em agendas pragmaticas e contextuais, ndo assentando
em acordos revestidos de vontade politica de longo prazo. Sao por isso igualmente
importantes as circunstancias que envolvem o processo de tomada de deciséo ao nivel
europeu, em particular a politizagdo gradual de novas &reas e a transferéncia e
socializagéo de aspiragdes de agentes envolvidos no processo de integracdo (Covas
1999).

Também a funcdo dos Estados nacionais no processo de integracdo foi
readaptada, tendo sido reconhecido o seu papel na integracdo regional, no dominio
formal de constituicdo de instituicdes e revisdo dos Tratados. Seria expectavel que a
integracdo econdémica, ao nivel da liberalizacdo das trocas comerciais, dos fluxos de
capital e circulagéo de pessoas, poderia transformar as relacfes entre Estados vigentes.
Deste modo criando condicGes ao aceleramento de um processo de integragéo social e
politico. Neste contexto, o papel dos Estados é reforcado na medida em que o seu
contributo nos momentos fundadores da integracéo e realidade europeias é relevante,
n&o invalidando a sua incapacidade para determinar a extensao, dimenséo e ritmo da
mudanga do processo de integracdo, cabendo essa funcdo, primordialmente, a atores

ndo estatais, como as instituicGes supranacionais europeias (Schmitter 2004).

Mesmo com esta recalibracdo ao nivel tedrico e dos pressupostos que
promovem uma atualizacdo conceptual do neofuncionalismo, existem alternativas
tedricas que se debrucam sobre o processo de integracdo, nomeadamente uma
tendéncia intergovernamental, baseada no papel central dos Estados no processo de
integracdo e de defesa de interesses nacionais enquanto principais fatores incitadores
do processo de integracdo europeia. Comos sera abordado mais a frente, o conceito de
integracdo como processo engrena nos anos 70, ndo tendo sido verificavel, nesse
periodo, uma continua propagacao de efeitos de ramificacdo. Apesar dessa estagnacéao,
e tal como explicado por Schmitter (2002), os momentos fundadores tém uma
importancia que néo é passivel de ser reduzida ao culminar de processos continuos de
decisdes. Esses momentos sdo tambem relevantes enquanto reforgo da vontade politica
no &mbito da integracdo politica. Por isto, os desenvolvimentos verificados com o
término da Guerra Fria, e as alteragdes no contexto europeu, sdo relevantes para a

criagdo de uma nova dindmica de integracao europeia, havendo um processo funcional.
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A base desse processo encontra-se baseada numa Idgica de ramificacdo, que, gradual
e progressivamente, atinge novas realidades no ambito da integracdo politica. Apesar
da vaga neofuncionalista, a importancia do processo de decisdo ao nivel
intergovernamental, no quadro de novas areas de soberania nacional, como defesa e

seguranga, nao é passivel de ser ignorado.

O neofuncionalismo, enquanto teoria explicativa do processo de integracao
europeia, permite ainda uma adaptabilidade a novos contextos. E por isso uma teoria
suficientemente elastica para analisar o processo de integracdo econémica e monetaria
ao longo das décadas. Esta teoria é tanto mais capaz de explicar o processo de
integracdo, quanto mais dinamico esse processo for. Por outro lado, a sua estagnacao
limita a capacidade explicativa do processo de integracdo. E neste ponto que reside a
relevancia deste enquadramento conceptual uma vez que o presente projeto objetiva

uma andlise da integracdo econdmica e monetaria que culmina com a Zona Euro.

19



1.2 O sistema monetario europeu de Bretton Woods ao Ato Unico Europeu

1.2.1 De Bretton Woods ao Relatério Spaak

O sistema monetario internacional do p6s-11 Guerra Mundial nasceu através do
Acordo de Bretton Woods estabelecido em 22 de julho de 1944 e assinado pelos 44
paises aliados vencedores daquele conflito.

O sistema de Bretton Woods foi influenciado principalmente pelas delegacdes
inglesa e americana, e cujo resultado consistiu na criagdo do Fundo Monetério
Internacional (FMI) e Banco Mundial (BM). Estas instituicbes privilegiavam a
estabilidade de precos, sendo, na altura, o dolar a unica moeda convertivel em ouro,
na base de US$35 por oncga, funcionando como disciplinador das restantes moedas
(Nunes, 2013). Foi estabelecido um regime no qual 0s membros do FMI acordaram
uma paridade das moedas nacionais em relacdo ao délar, que era 0 novo instrumento
de reserva, com taxas de cdmbio a flutuar numa faixa de apenas 1%. A quebra deste
limite tinha de ter a autorizacdo do FMI e do BM, apesar da regulacdo destas
instituicbes nunca ter tido o poder desejado pela delegagéo norte-americana, a que
mais influenciou o sistema de Bretton Woods (Eichengreen & Sussman, 2000).

O sistema de Bretton Woods assemelhava-se a um padrdo ouro-dolar, pois 0s
paises asseguravam a compra de délares no mercado, e trocavam-nos livremente por
ouro. Apesar da partilha deste sistema por varios paises, as decisdes politicas internas
americanas foram tomadas tendo em consideracao a situacdo interna e as necessidades
dos Estados Unidos da América (EUA), o que alterou o sistema para um padrao dolar.
Isto aconteceu devido a tomada de medidas, ao nivel doméstico, sem consideracao
pelo facto de as consequéncias determinarem as reservas monetarias disponiveis, nao
havendo uma politica monetaria que servisse as necessidades ao nivel global (Szasz,
1999).

Além disso, o processo de reconstrucdo europeia no pds-guerra fez com que a
disponibilidade de divisas se revelasse insuficiente, levando a escassez de dolares na
economia europeia. Na sequéncia destas condicionalidades, em 1950 foi criada a
Unido Europeia de Pagamentos (UEP), que consistia num fundo de empréstimos para
a coberturas das balancas de pagamentos dos paises europeus promovendo a satisfacéo

dos compromissos externos (Oliveira et al., 2008). A necessidade, por parte dos paises
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europeus, de criar mecanismos como a UEP, que suprimissem dificuldades de
financiamento, mostrou como o sistema monetéario internacional se encontrava
assimétrico, e onde os EUA desempenhavam um papel preponderante (Eichengreen &
Sussman 2000). A UEP foi criada pelos dezoito membros da Organizacao Europeia de
Cooperacdo Econdémica (OECE), que tinha sido criada tendo em vista a coordenacao
e distribuicdo dos fundos do Plano Marshall.

A UEP baseava-se na paridade entre moedas de todos os membros e uma
unidade de conta determinada em gramas de ouro baseada no valor do délar em outro.
Mensalmente, o balango de comércio entre paises era calculado e esse era pago em
ouro ou, para a parte que excedia a quota maxima estabelecida em 15% do seu
comércio externo, convertida em unidades de crédito da UEP (Torres, 2007). Esta
evolugdo na coordenagdo monetaria ao nivel europeu levou a necessidade da criacéo
do Acordo Monetéario Europeu (AME) em 1955, por parte da OECE de modo a
substituir a UEP. Este Acordo garantia a criacdo de um Fundo Europeu de concessao
de crédito, garantindo a cobertura a curto prazo de necessidades de pagamentos onde
0 comércio intraeuropeu se verificasse ameagado. Assim seria possivel garantir a
conversibilidade, e ainda limites as flutuacfes cambiais para assegurar a estabilidade

monetaria (Schulze, 1999).

O AME exercia pressao sob os paises membros, uma vez que era exigida
disciplina orgcamental aos paises europeus de modo a manter a estabilidade monetéria.
O Acordo manifestava ainda incapacidades ao nivel da regulacdo, como era o caso dos
saldos comerciais alemdes excessivamente grandes que desestabilizavam a
estabilidade comercial. Assim, a quota alema foi aumentada sem que outras medidas
de contengéo fossem aplicadas (Gros & Thygesen, 1999).

Ainda durante o ano de 1955, foi realizada a Conferéncia de Messina entre 0s
ministros dos negocios estrangeiros dos paises pertencentes a Comunidade Europeia
do Carvdo e do Aco (CECA): Alemanha Federal, Bélgica, Franca, Holanda,
Luxemburgo e Italia. Nesta Conferéncia foi constituido um comité intergovernamental
presidido por Paul-Henri Spaak, ministro dos assuntos estrangeiros da Bélgica,
presidente do Movimento Europeu de inspiracdo federalista e primeiro presidente da
Assembleia Comum da CECA.
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Nessa conferéncia, os seis Estados-membros da CECA consideraram que a
integracdo setorial proposta inicialmente j& havia sido concretizada, pelo que
consideram haver a necessidade de progredir para a integracdo das economias, ou seja,
um “mercado comum” (Declaracdo de Messina, 1955). A constru¢do de um mercado
comum europeu, sem direitos alfandegarios, era tida como o passo sequencial 16gico
depois da Comunidade Europeia do Carvdo e do Aco de modo a aumentar a
dependéncia e integracdo econémica ao nivel europeu, particularmente entre Franca e
Alemanha (Schuman, 1950).

A declaracdo conjunta dos seis paises da CECA feita ap6s a conferéncia,
conhecida como a Declaracdo de Messina (Declaracdo de Messina, 1955), contempla
0s objetivos e perspetivas do processo politico para a constru¢do do mercado comum,
que deveria ser realizada em fases. As questdes a abordar para que o mercado comum
pudesse ser vidvel sdo a eliminacgdo gradual de obstaculos ao comércio entre 0s paises;
harmonizacéo das politicas financeiras, econdmicas e sociais; coordenacdo da politica
monetaria; concecdo de um sistema de saida; criacdo e operacionalizacdo de um fundo
de readocdo monetéria; introducdo gradual da livre circulacdo de trabalho;
estabelecimento de regras relativas a politica de concorréncia e por fim a criacéo de

instituicGes capazes de operacionalizar o mercado comum.

Na sequéncia da Conferéncia de Messina, foram desenvolvidas negociacfes
entre os seis paises da CECA para criar o enquadramento a constituicdo do mercado
comum. Estas negociacdes resultaram no Relatdrio Spaak, cujas principais conclusdes
foram no sentido de rejeitar uma integracao setor a setor, mas antes uma integracao
horizontal. Esta seria alcancada por via da eliminacdo de barreiras ao comércio de
modo a constituir uma unido aduaneira que criasse condi¢des ao estabelecimento de
um mercado comum (CECA, 1956). As recomendacdes do relatério viriam dar origem

ao Tratado de Roma que estabeleceria a Comunidade Econémica Europeia.
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1.2.2 Do Tratado de Roma ao Relatério Barre

O Tratado de Roma de 1957 é o elemento constitutivo da Comunidade
Econdmica Europeia (Comunidade Econdémica Europeia, 1957), no qual os objetivos
da coordenacdo monetaria europeia se encontravam enquadrados no sistema
internacional vigente. O Tratado foi o resultado de compromissos entre seis Estados
fundadores: Franca, Italia, Alemanha Federal, Luxemburgo, Holanda e Bélgica. Estes
compromissos iam além de uma unido aduaneira mas aquém de uma unido econémica,
baseavam-se em estruturas supranacionais sob o controlo intergovernamental e incluia
a Politica Agricola Comum (PAC) (Szasz, 1999). Este ultimo facto era relevante para
a Franca, uma vez que o governo francés acreditava que o Tratado, sem a inclusdo da
PAC, iria favorecer estados industrializados, como a Alemanha Federal (Marjolin,
1989).

Apesar da CEE se basear no principio do mercado comum, o Tratado de Roma
foi além das questdes relacionadas com esse principio, estabelecendo politicas comuns
para agricultura e transportes. O Tratado obrigava também os Estados a assegurarem
o0 equilibrio da sua balanca de pagamentos, elevado nivel de emprego e estabilidade
dos precos, salvaguardando coordenacdo comunitaria nestes ambitos. Isto significa
que as questdes que diziam respeito a comunidade deviam ser comunicadas e
coordenadas, embora, na préatica, isto fossem declaracdes de intencdo (Szasz, 1999).
Uma vez que cada pais apresentava diferentes niveis de saldo de balanca de
pagamentos, de emprego e de variacdo dos precos, as politicas implementadas por cada
um divergiram. A multiplicidade de respostas dos membros da CEE veio a criar

pressdes sobre as taxas de cambio ao longo dos anos 60 (Ungerer, 1997).

Durante a década de 60 surgiram varias iniciativas no sentido de aumentar a
integracdo monetaria e econdmica ao nivel europeu. O primeiro relatorio extensivo
sobre a coordenacdo de politica monetéria ao nivel europeu surgiu por parte do Comité
para 0os Assuntos Econdmicos e Monetarios do Parlamento Europeu em 1962, tendo
sido designado como o Relatério Van Campen (European Parliament, 1962). As
conclusbes deste foram no sentido de que a politica monetaria ndo poderia ser
considerada sem uma coordenacdo com medidas de politica econémica (Ungerer,
1997). Além dessas conclusdes, o Relatorio Van Campen sublinhava a necessidade de

criar uma instituicdo supranacional que coordenasse 0s bancos centrais dos paises
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membros, que garantisse a emissao de crédito e ainda que garantisse a estabilidade dos
precos. O Parlamento Europeu adotou uma resolucéo, no final desse ano, que sugeria
a criacdo de uma instituicdo central que assegurasse a coordenacdo da politica
monetaria a nivel europeu, sem mais avangos na area da politica econémica (Journal

officiel des Communautés Européennes, 1962).

Por outro lado, existiram fatores de instabilidade economica internacional, bem
como fatores politicos que condicionaram a CEE neste periodo. Um desses eventos foi
0 veto francés ao alargamento da comunidade ao Reino Unido, Irlanda e Dinamarca,
em 1963. Em 1965, o presidente francés Charles De Gaulle retirou todos os
representantes franceses das negociacgdes ao nivel do Conselho sobre o financiamento
da PAC, uma vez que ndo concordava com os termos discutidos. Este evento ficou

conhecido como a “crise da cadeira vazia” (Glencross, 2014).

As negociacOes de 1965 diziam respeito a uma proposta da Comissao Europeia
na qual se propunha a instituicdo de tarifas agricolas e tarifas aduaneiras sobre 0s
produtos industriais. As receitas resultantes dessas tarifas iriam diretamente para o
tesouro da Comunidade de modo a financiar todas as despesas comunitérias, incluindo
a PAC (Bulletin from the European Community, 1965). Esta proposta ia assim no
sentido de transferir competéncias e soberania sobre areas especificas para entidades
supranacionais, nomeadamente a Comissédo Europeia e o Parlamento Europeu. O
presidente francés ndo concordava com a perda de soberania das instituicfes nacionais
francesas, ficando patente o conflito entre os interesses supranacionais das instituicbes

europeias e 0s interesses das instituicdes nacionais (Palayret et al., 2006).

Na década de 60, varios estados membros das Comunidades procederam a
desvalorizacGes cambiais, nomeadamente a Alemanha Federal e a Holanda em 1961,
sem consulta aos restantes Estados membros (Piodi, 2012). Em 1967, o0 governo
britanico de Harold Wilson procedeu a uma desvalorizacdo da libra de 14%, o que
afetou as transicdes comerciais europeias e a estabilidade do sistema monetéario
(Newton, 2010). Dois anos depois do Reino Unido, Franga e Alemanha Federal
decidem efetuar novas desvalorizacbes do franco e marco de 11,1% e 10,0%,

respetivamente (Piodi, 2012).
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Estes processos de ajustamento monetario por parte dos paises europeus
resultaram de eventos e motivagcOes nacionais, em que 0s governos nacionais lidavam
com necessidades e expectativas internas (Aliber, 2011). A falta de coordenacédo das
politicas monetarias, resultante da acdo dos governos nacionais, ja tinha sido alvo de
atencdo por parte da Comissdo das Comunidades Europeias através da publicacdo do
“Memorando da Comissdo sobre o programa de a¢do da Comunidade para a segunda
fase” (Comissdo da Comunidade Econdémica Europeia, 1962). Neste documento a
Comissdo ja sugeria a criacdo de instituicdes supranacionais cujas competéncias

permitissem a coordenacgdo e monitorizagdo das politicas monetérias (Andrews, 2002).

Em 1968, Raymond Barre, Vice-Presidente da Comissdo responsavel pelos
assuntos economicos € monetarios, tinha apresentado o “Memorando da Comissao ao
Conselho sobre a coordenacdo de politicas econdmicas e coordenacdo monetaria
dentro da Comunidade”, conhecido como o Relatério Barre (Comissdo das
Comunidades Europeias, 1969). Este Plano pretendia ser uma resposta a instabilidade
e descoordenacdo europeia sobre as politicas monetérias. Foi neste sentido que
propunha um ajuste as taxas de cambio de modo concertado — evitando medidas
singulares por parte dos Estados membros -, a eliminagdo das margens de flutuacéo, a
criacdo de uma sistema de ajuda mutua e a definicdo de um valor central europeu
(Szasz, 1999). Desse modo, a Comissdo pretendia evitar periodos de instabilidade

como aquele verificado daquela década (Andrews, 2002).

Foi neste contexto de instabilidade e tensdo que foi realizada a Cimeira de Haia,
no final de 1969, onde estiveram reunidos informalmente os governos nacionais, tendo
a Comisséo sido convidada a participar nos trabalhos pela primeira vez. Nesta altura o
Conselho Europeu ainda ndo era um corpo formal, pelo que as cimeiras entre chefes
de Estado e Governo dos paises membros eram consideradas apenas como reunides

informais entre lideres nacionais (Conselho Europeu, 2011).
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1.2.3 Cimeira de Haia e o Relatdrio Werner

No final do ano de 1969 foi realizada a Cimeira de Haia, que juntou os chefes
de Estado ou de Governo dos seis paises membros da CEE. Nesta Cimeira, tanto a
Alemanha Federal como a Franca tinham novas liderangas politicas, sendo Willy
Brandt o novo chanceler alemdo do Partido Social Democrata, e Georges Pompidou o
novo presidente francés do partido Unido dos Democratas pela Republica. O chanceler
Brandt tinha uma visao diferente da defendida pelos seus antecessores quanto as
prioridades europeias, nomeadamente quanto a necessidade da unido entre Franca e
Alemanha ser crucial para assegurar o desenvolvimento da integracdo europeia
(CVCE, 2016). Além das novas prioridades para a CEE, o mandato de Brandt ficou
marcado pela politica de Ostpolitik, adiante designada por “nova politica para o Leste”,
que consistia na aproximacdo da Alemanha Federal aos Estados do Leste europeu,

nomeadamente a Republica Democréatica Alema.

Willy Brandt tinha sido ministro dos negocios estrangeiros alemao nos anos
anteriores, e tinha lidado com a politica externa francesa de Charles De Gaulle, o
presidente francés que antecedeu Pompidou. De Gaulle tinha uma viséo protecionista
quanto a politica europeia, que se manifestou em eventos como o veto sobre a adesao
do Reino Unido a CEE ou a crise da “cadeira vazia”, para mostrar descontentamento
com as direcBes politicas das instituicbes europeias. Por contraponto, Pompidou,
apesar de vir da mesma familia politica que De Gaulle, era “mais pragmatico em
assuntos politicos e econdmicos e mais diplomético em politica externa” (Haine, 2000:
194).

As condigdes internacionais ao nivel da instabilidade monetéria, o estado de
estagnacdo e conflito dentro da CEE ¢ ainda a “nova politica para o Leste” do chanceler
alemdo foram os temas em discussdo na Cimeira de Haia, e aqueles que moldaram os
seus resultados e decisfes (Szasz, 1999). A polarizacdo politica, derivada das decisdes
econdmicas e monetarias tomadas durante a década de 60, afetou negativamente o

processo de integracao europeia em curso (Maockli, 2009).

Os fatores de estagnacéo politica ao nivel do projeto europeu, a instabilidade
monetaria e a abordagem das novas liderancas politicas, resultaram num novo impulso

para a integracao europeia. O chanceler alemé&o, Brandt, tinha de contrabalancar a sua
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“nova politica para o Leste”, uma vez as inten¢des de aproximagao aos paises visados
nessa estratégia podiam levar a interpretacfes com potenciais consequéncias por parte
dos parceiros a Ocidente. Assim, e dada a convic¢do de Brandt sobre o posicionamento
alemdo na Europa no contexto da Guerra Fria, era necessario manter um balango de
poder entre Leste e Ocidente, o que resultou no contributo da Alemanha Federal para

aprofundar a integragéo europeia (Szasz, 1999; Maockli, 2009).

No contexto da necessidade da criagdo de uma abordagem mais concertada ao
nivel da politica monetéria, bem como dos balangos de aproximacéo politica por parte
de alguns paises da CEE, os membros da organizacao decidiram encetar esforgos para

a criacdao de uma unido econdémica e monetaria.
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1.2.4 Relatorio Werner e debate entre economistas e monetaristas

No seguimento da Cimeira de Haia, e do objetivo de criar uma unido econémica
e monetaria ao nivel europeu, foi constituido um comite presidido por Pierre Werner,
primeiro-ministro luxemburgués. Este comité deveria preparar um relatério que
refletisse a “andlise de diferentes sugestdes e identificando as principais questdes tendo
em vista a criacao faseada de uma Unido Econdmica e Monetaria na Comunidade”
(Monetario 1974). Este objetivo baseava-se na necessidade de suprimir a instabilidade
no sistema monetario, e a qual urgia responder. Os paises presentes da Cimeira de Haia
consideravam que era necessario aprofundar a cooperacdo econdémica e monetaria dos
Estados-membros, bem como a adocdo coletiva de posicdes na area financeira
internacional e a criacdo de mecanismos que permitissem a reducdo de margens de

flutuacdo das moedas nacionais (Scheller, 2006).

Ou seja, 0 passo decisivo para a criacdo da UEM advém de uma necessidade
técnica, a qual era necessario dar resposta. O carater funcional desta area € evidente e
assumida na Cimeira de Haia, havendo de seguida a necessidade de concretizar a
resposta politica a essa questdo. Assim, é clara a abordagem funcional a esta questéo

pelas partes envolvidas, tanto governos nacionais como instituicées europeias.

E na sequéncia da Cimeira de Haia, no final de 1969, que surge o debate sobre
a forma que a integracdo monetaria deveria ter. Por um lado, os economistas
acreditavam que apenas uma convergéncia econdmica dos paises da comunidade daria
sustentabilidade ao projeto, por outro, monetaristas consideravam a unido monetaria
uma urgéncia que levaria a convergéncia das economias europeias (Porto, 1997;
Wyplosz, 2006; Bini-Smaghi et al., 1994).

O comité criado com o propdsito de criar um relatorio para a criacdo da Unido
Econdmica e Monetaria (UEM) foi também o cenario de debate das distintas visdes de
como essa unido seria alcancada. A posi¢cdo “monetarista”, que ndo deve ser
confundida com a Escola de Chicago e o pensamento de Milton Friedman (1968) sobre
a politica monetaria, assentava na urgéncia da criacdo da unido monetaria. Esta, por si
s0, seria conducente a convergéncia e coesdo das economias europeias (Porto, 1997).
Do lado dos monetaristas encontravam-se Franca, Bélgica, Luxemburgo e a Comisséo.

Por outro lado, os “economistas” consideravam ser necessaria uma aproximacao
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econdmica dos paises, dando depois lugar a criagdo de uma moeda Unica. Tanto
Holanda como Alemanha integravam-se neste lado do debate.

Os monetaristas eram mais recetivos a uma abordagem a integracdo da politica
monetaria em que as institui¢cdes seriam centrais, bem como o estabelecimento de uma
série de critérios a cumprir por parte dos paises. A integracdo monetaria, sendo relativa
a uma area técnica, seria mais facil de alcancar do que a integracdo econdémica, que
dizia respeita a politicas orcamentais e prioridades econdmicas. Os monetaristas
acreditavam que esta area representava o nucleo da soberania nacional, como tal muito
mais sensivel & integracdo. Quando se atingisse a integracdo monetaria, seriam criados

efeitos de ramificacdo que iriam forcar a integracdo noutros dominios (Szasz, 1999).

Deste modo seria possivel estabelecer uma logica coordenativa as politicas
econdmicas europeias, orientadas por uma acdo concertada. Para os monetaristas, a
maneia mais eficiente de conferir credibilidade a uma unido monetéaria e de influenciar
0 comportamento dos agentes econdmicos seria estabelecer objetivos temporizaveis e
critérios a cumprir (Virtuel et al., 2013). A abordagem dos monetaristas era também
apelidada de “teoria da locomotiva”, na perspetiva em que a criagdo da UEM puxaria
as restantes carruagens de um comboio na mesma direcdo (Marsh & Mackenstein,
2005).

Por outro lado, os economistas, como Alemanha e Holanda, eram defensores
de uma convergéncia de politicas monetarias e econdémicas, que seria crucial e teria de
ocorrer antes da criacdo de instituicdes. Ou seja, uma maior integracdo politica em
primeiro lugar. Deste modo, a moeda Unica seria a Ultima fase de um processo mais
abrangente de integracio (Coffey, 1987). E possivel denotar forte inspiracio
neofuncionalista neste processo, em que a convergéncia em varias areas de atuacao
levaria a uma continua integracdo para atingir o objetivo da criacdo da Unido

Econdmica e Monetéria e a consequente criacdo da moeda Unica (Virtuel et al. 2013).

Esta abordagem era também referida como a “teoria da coroa¢do”, na medida
em que explica a convergéncia das condi¢es econdmicas dos estados-membros teria
de ser alcancada para atingir a coroacdo, ou seja, a UEM, incluindo a moeda Unica
(Marsh & Mackenstein, 2005).
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No comité encarregue de desenvolver uma estratégia que pudesse concretizar
a concecdo de uma Unido Econdmica e Monetéria, os governos de Alemanha, Holanda
e Italia eram defensores da via economista. Consideravam que a prioridade seria dada
a consolidacdo de politicas econdémicas e apenas depois seria viabilizada a unido
monetéria. Por contraponto, governos de Franca, Bélgica e Luxemburgo consideravam
que a economia seria guiada por op¢des monetarias. Para estes, a prioridade centrava-
se na necessidade de controlar as flutuagdes monetarias entre paises europeus atraves

de uma politica monetaria concertada.

Este confronto de vias é também um reflexo do confronto de dois blocos da
Comunidade de entdo: Franca e Alemanha possuiam concec@es diferentes e marcantes
da logica da UEM. Para os franceses, a via monetarista permitia estabelecer um
sistema de taxas fixas na Comunidade permitindo garantir soberania nacional ao nivel
econdmico. J& os alemdes consideravam que a unido monetéria, sem uma politica
econdmica harmonizada, estaria condenada ao fracasso. A médio prazo, as intengdes

de criar uma area econdémica e monetaria seriam insustentaveis ao nivel europeu.

Também ao nivel da criacdo de institui¢cdes, o grupo incumbido de desenvolver
este relatorio foi um reflexo de tensdes nacionais. O governo alemao desejava uma
forte coordenacdo ao nivel das politicas orcamentais nacionais ao nivel europeu, o que
resultaria num controlo autoritario por parte do Banco Central. Uma vez mais, Franca
defendia a manutencéo da soberania nacional neste aspeto, defendendo uma vez o mais

o facto da soberania nacional poder ser ameacada.

Apesar destas visdes distintas, tanto Franca como Alemanha eram, no inicio
dos anos 70, crentes na convic¢do de que uma integracdo do mercado comum seria
prioritaria face a uma integracdo econémica e monetaria. Neste sentido, era necessario
cimentar uma area comum de consenso quanto as prioridades europeias entre duas
visBes distintas sobre como abordar as politicas econémicas e monetarias ao nivel

europeu.

Assim, o relatério Werner foi concebido num momento de intervencdes taticas
destes dois principais atores no dominio europeu. Considerando esse facto, e o facto
de existir em curso, na altura, processos de adesdo de Dinamarca, Irlanda, Reino Unido

e Noruega, o que significava que outros interesses se faziam sentir sobre o rumo da
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integracdo europeia, significa que o préprio processo de construgdo da Unido

Econdmica e Monetaria é influenciado em larga escala por interesses nacionais.

O processo de concecdo do relatério do Comité foi assim, em parte, utilizado
para defender interesses nacionais. Esta realidade fez com que o resultado final do
relatdrio fosse pouco auspicioso, funcionando como um compromisso entre as duas
visdes existentes a epoca (Coffey, 1987; Szasz, 1999). O relatdrio resultou num plano
de acdo a dez anos, dividido por trés fases, tendo em vista a criacdo de uma Uniéo

Econdmica e Monetaria (Bulletin from the European Community, 1970).

A implementacdo deste plano de acéo ficou, também ela, aqguém do expectavel,
sendo que a integracéo politica e econdmica ndo resistiu além do desenvolvimento de
esforgos no sentido de coordenar as relagBes monetarias. Estes esforgos tinham em
vista a estabilizacdo financeira no continente, ficando por isso longe do objetivo do
plano inicial que seria a fixacdo irrevogavel de taxas de cambio, e mesmo a criacédo de
uma moeda Unica, pelo final de 1980, o ano final do plano de acéo perspetivado pelo

relatério Werner.

Apesar de todas as condicionantes da época, como a forte desvalorizacdo do
doélar em 1971, o relatério Werner ndo possuia apoio politico (Szasz, 1999). Este
relatério foi pautado, em grande medida, pela defesa de interesses nacionais, nao
existindo por isso vontade politica para a criagdo da Unido Econdémica e Monetéria,
mas antes para a criacdo de mecanismos que gerassem garantias de estabilidade

nacional aos paises da CEE (Grauwe & Peters, 1989).
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1.2.5 Acordo de Basileia, a Serpente Monetaria e Sistema Monetario Europeu

Em 1971, o Conselho aprovou uma resolugédo na qual aceitou a proposta
presente no relatério Werner (Journal officiel des Communautés Européennes, 1971).
Essa resolucdo propunha também a aproximacao de posi¢Oes entre bancos centrais
europeus, dando inicio a primeira fase tendo em vista a criacdo da UEM (Torres, 2007;
Szasz, 1999). A estabilidade cambial necessitava de convergéncia econémica, bem
como de acordos ao nivel monetario, e os estados-membros sabiam disso, tal como
tinha ficado patente no debate do comité Werner (Grauwe & Peters, 1989). Apesar
disso, a resolugdo adotada continua a propor a coordenacdo de politicas econémicas
ao nivel europeu, sem que as intengdes se concretizassem em medidas concretas. Tal
orientacdo salvaguardava a soberania nacional e os interesses dos governos europeus,

permitindo responder, acreditavam, a instabilidade monetaria (Coffey, 1987).

O Acordo de Basileia, em 1972, estabeleceu, pela primeira vez, a gestdo
coordenada das moedas europeias através da criagdo do mecanismo conhecido como
“serpente monetaria” (Szasz, 1999: 36). Através deste mecanismo era possivel limitar
a flutuacdo das moedas dos paises das Comunidades, tendo sido esse o objetivo inicial
dos planos de criacdo de uma Unido Econémica e Monetaria.

O ddlar americano seria a orientacdo sob a qual as moedas europeias ndo se
poderiam afastar muito: um desvio maximo de 4,5%. Também as margens de flutuacéo
entre as moedas dos Estados-membros estavam sujeitas a um maximo de 2,25%
relativamente a sua paridade dando origem a serpente no tdnel, ou serpente monetaria
(Mendonca, 2004). Apesar desse acordo minimo, funcional, ainda nesse ano os chefes
de Estado e de Governo voltaram a sublinhar a vontade de concretizar a Unido

Econdmica e Monetaria, de forma irreversivel.

A consequéncia desse designio foi a criacdo do Fundo Europeu de Cooperacao
Monetaria (FECOM), na qual os chefes de Estado e de governo reiteraram a vontade
de “realizarem de uma forma irreversivel a unido econdomica e monetaria” (Parlamento
Europeu, 2008: 77). O FECOM era a instituicdo inicial de agregacdo de Bancos
Centrais europeus com a tarefa de coordenar as politicas monetarias tendo como
objetivo a reducdo da flutuacdo entre moedas nacionais e a coordenacdo de

intervencdes nos mercados cambiais (Szasz, 1999).
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Outra das condicionantes da época foi a crise petrolifera de 1973 que afetou a
estabilidade dos pregos das matérias-primas, provocando desequilibrios muito fortes
nas balancas de pagamentos dos paises europeus. Algumas das moedas mais fracas
foram incapazes de se manter na serpente monetaria, resultando no fim desse sistema.
Assim, o sistema de paridades fixas em relacdo ao dolar americano findou, o que
acabaria por ter um impacto positivo na perce¢do que a criagdo de uma unidade
monetaria europeia autbnoma seria uma garantia de maior estabilidade financeira
(Mendonga, 2004). O sistema da serpente monetaria foi a unica concretizacdo do
relatério Werner cuja viabilidade também sucumbiu face a timidez das propostas sobre
integracdo no ambito europeu (Szasz, 1999).

Como é possivel observar, os contextos situacionais ao nivel econémico e
monetério influenciam as tomadas de decisdo ao nivel europeu. A necessidade de
trazer estabilidade ao sistema monetério europeu foi circunstancial, ndo existindo uma
visdo de fundo para a Unido Econdmica e Monetaria, mas antes um reparo a problemas
técnicos. O sistema da serpente monetario foi um produto da necessidade de
coordenacdo ao nivel europeu para garantir a estabilidade nacional individual, sendo
que com a mudancga de contexto, mais nefasta a essa estabilidade, fez com que
ocorresse um retrocesso no desenvolvimento de politicas que promovessem a

integracdo politica europeia.

Apenas no final da década, em 1978 na Conferéncia de Copenhaga, Alemanha
e Franca voltam a reintroduzir a ideia de que é necessario constituir uma Unido
Econdmica e Monetéria atraves da criacdo do Sistema Monetario Europeu (SME).
Neste ambito, o presidente francés Valéry Giscard d Estaing, o chanceler aleméo
Helmut Schmidt e o presidente da Comissdo Roy Jenkins estavam de acordo quanto
a0 ““criar uma cooperagdo monetaria mais estreita (através da criacdo de um Sistema
Monetario Europeu), conducente a uma zona de estabilidade na Europa” (Parlamento

Europeu, 2008: 112).

Em 1979 é estabelecido o Sistema Monetario Europeu, onde foram
estabelecidos os limites de flutuacéo entre as moedas relativamente a um valor unico.
Este valor seria determinado por um cabaz de moedas, cujo nome era ECU. A margem

de variacdo das moedas seria de 2,25%, a excecdo de Italia que tinha uma margem
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superior (Nunes, 2013). A margem estabelecida resultou numa igual a criada na

serpente monetéria.

Este sistema contempla a gestdo coordenada da taxa de inflagéo e estabilidade
cambial como instrumentos imprescindiveis na politica comunitéria, sendo que essa
gestéo fica a cargo dos Bancos Centrais nacionais. Aqui, a questdo do pleno emprego
¢ secundarizada, por contraponto ao sucedido no sistema de Bretten Woods, estando
dependente da continua integracdo na cooperacao e convergéncia entre os Estados

europeus (Mendoncga 2004).

O processo que levou a criacdo do Sistema Monetario Europeu constituiu um
passo importante no inicio da transferéncia de soberania das esferas nacionais para
uma estrutura supranacional. O SME foi criado sob a expectativa de reduzir a
volatilidade das taxas de cambio dentro da CEE, tendo em vista 0 aumento das trocas
comerciais entre paises europeus promovendo assim a integracdo econdémica ao nivel
europeu. Apesar das medidas tomadas, estas foram encontradas como meio de
compromisso para a necessidade de encontrar estabilidade monetaria. O propdésito dos
governos nacionais ndo foi o de estabelecer mecanismos de coesdo, mas antes o de
assegurar bases minimas que consolidassem a estabilidade do sistema monetario

europeu.

Tanto no final da década de 60, quando foi estabelecido o objetivo da criacdo
da UEM, como de 70, quando se objetivou a criagdo do SME, as condic¢des politicas e
motivacdes nacionais sao semelhantes. Em ambas as situacGes a situacdo monetaria
era instavel ao nivel internacional, ndo existiam avancos significativos na integracao
europeia e como tal eram necessarias novas iniciativas para dar novo impulso ao
projeto europeu (Cini & Borragan, 2004; Szasz, 1999). Estas iniciativas tomaram a
forma de politicas monetéarias, mas possuiam objetivos politicos quanto ao

posicionamento de cada pais para o desenvolvimento da integracéo europeia.

Assim, o processo de criagdo do SME foi reduzido ao compromisso entre 0s
paises da CEE, deixando de fora as politicas comuns para a estabilidade do bloco. Este
novo sistema era mais flexivel que o anterior, prevenindo a hipdtese de resultar num

novo falhanco, algo que nédo seria bem visto pelos eleitorados francés e aleméo. Assim,
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o SME ¢ “essencialmente uma decisdo politica tomada por Franca e Alemanha

Ocidental” (Coffey, 1987: 20).
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1.2.6 Ato Unico Europeu e o Relatério Delors

Dada a estagnacao do processo europeu, sintomatica ao longo das décadas de
60 e 70, foi criado, pelo Conselho Europeu em 1984, o Comité Dooge, encarregue de
apresentar propostas para acelerar a integracdo, nomeadamente politica (Szasz, 1999).
No ano seguinte, o Relatério Dooge enfatizava a importancia de criar uma “area
econdmica interna homogénea” (Affairs, 1985: 14). Segundo esse relatorio, era
necessario tornar realidade o totalmente integrado mercado unico previsto no Tratado
de Roma, bem como tirar partido de todos os “beneficios decorrentes do aumento de

prosperidade de um mercado unico” (Committee for Institutional Affairs 1985, p.14).

Ao nivel politico, a Comissao liderada por Jacques Delors tinha assumido
funcdes no inicio de 1985. A semelhanca dos seus antecessores, também Delors
considerava que a integracdo monetaria funcionava como principal forca para a

integracao europeia, a semelhanca de um efeito de ramificacdo (McAllister, 1997).

O novo impeto europeu em meados dos anos 80 deu lugar a preparacéo de uma
conferéncia intergovernamental de modo a estabelecer o Ato Unico Europeu (AUE).
O AUE — uma revisdo do Tratado de Roma - instituiu o Conselho Europeu, atribuiu
competéncias de execucdo a Comissao Europeia, reforcou os poderes do Parlamento
Europeu, e ainda alagou a atuacdo das Comunidades Europeias da altura no sentido de
aumentar a integracao politica e econémica europeias (Mendonca, 2004; Porto, 1997;
Szasz, 1999).

A nova Comissdo Europeia de Delors era também composta por varios
comissarios ligados as areas financeira e monetaria (McAllister, 1997), o que reforgou
os objetivos na entdo chamada “dimensdo financeira” (Szasz, 1999: 89). Ao nivel
politico, o AUE teve como objetivo estabelecer, de modo progressivo, o mercado

interno definido como:

O mercado interno devera ser composto por um espaco sem fronteiras internas, no qual a

livre circulacdo das mercadorias, das pessoas, dos servicos e dos capitais € assegurada

(Comunidade Economica Europeia, 1986: artigo 8)

Neste periodo, o Reino Unido mantinha uma posicao conservadora em relacéo
a mais integracdo no ambito europeu. Esta postura fez com que se mantivesse a

margem das decisfes mais importantes, e fora das negociagdes franco-aleméas que, em
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Gltima anélise, ditaram o desfecho do Ato Unico Europeu (Szasz, 1999). Além disso,
também o chanceler alem&o em 1985, Helmut Kohl, procurava uma maior integracdo
politica ao nivel europeu, tal como o0s seus antecessores. A postura alema manteve-se
inalterada: o mais relevante seria garantir a estabilidade monetéaria através de maior
integracdo (Maockli, 2009).

Foi na sequéncia da criacdo deste conjunto de expectativas que o Conselho
Europeu de Hanover, em 1988, sugeriu a criagdo de um comité para “estudar e propor
passos concretos para criar a unido” economica e monetaria. (Conselho Europeu, 1988:
165). Este grupo foi presidido pelo entdo Presidente da Comissédo Europeia, Jacques
Delors, e composto por todos os governadores dos bancos centrais dos estados-
membros da Comunidade Europeia, bem como por outras personalidades convidadas
(Conselho Europeu, 1988). O trabalho resultante deste comité de peritos é conhecido
como o Relatério Delors, que define como objetivos da integracdo monetéria a
liberalizacdo dos movimentos de capital, total integracdo dos mercados financeiros
europeus, convertibilidade irreversivel de moedas, fixacdo irrevogavel das taxas de
cambio e a possivel substituicdo das moedas nacionais por uma moeda Unica
(Committee for the study of Economic and Monetary Union, 1989). O relatério
indicava ainda a necessidade da criacdo de um banco central ao nivel europeu, cujos
mandato e func¢des se centrariam na necessidade de manter a estabilidade de precos,
apoiar a politica econémica da Comunidade, executar a politica monetéria e coordenar
as politicas e atividades de supervisdo bancaria (Committee for the study of Economic
and Monetary Union, 1989).

Segundo o Relatério Delors, uma unido econémica, para ser caracterizada
como tal, necessita de cumprir quatro requisitos essenciais. Em primeiro lugar de ser
composta por um mercado Unico onde pessoas, bens, servicos e capital podem circular
livremente. Esta livre circulagdo ja havia sido estabelecida no Ato Unico Europeu.
Depois, deve haver uma politica de concorréncia e outras medidas destinadas a
mecanismos de fortalecimento do mercado, que séo considerados como essenciais para
que esse funcione uniformemente. Em terceiro lugar, é necessaria a existéncia de
politicas comuns destinadas a efetivar mudancgas estruturais e desenvolvimento

regional, ou seja, politicas economicas. Por fim, & necessario existir coordenacgéo

37



politica macroecondmica, incluindo regras vinculativas para politicas orcamentais, tal

como defendeu o governo alemdo ao longo do processo de integracdo monetaria.
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CAPITULO Il TRATADO DE MAASTRICHT, BANCO CENTRAL EUROPEU E
PACTO DE ESTABILIDADE DE CRESCIMENTO

Este capitulo tem como objetivo compreender o papel dos bancos centrais na
economia e a sua relagdo com a esfera do Estado e dos privados, bem como encontrar
enquadramento econémico para 0 Banco Central Europeu (BCE). E realizada uma
revisao sobre as raizes ideoldgicas e tedrico-econémicas do BCE, bem como da
politica monetaria europeia. Este capitulo traduz a consolida¢do da reviséo historica
do percurso da integracdo econémica europeia num momento chave que é o Tratado
de Maastricht. Este Tratado cria a Unido Europeia, deixando para tras a Comunidade
Econdmica Europeia, o que se reflete numa nova constituicao de entidades e relacdes

entre Estados e UE.

O processo de Maastricht consiste nas condicionantes politicas que levaram a
criacdo de limitacdes e proibicdes quanto a politica econdmica dos Estados-membros
da Uni&o Europeia. Consiste no processo que culminou com a criagdo do Tratado que
cria a moeda Unica, tida como exemplo da soberania nacional e como metéfora para a

criacdo de uma unido mais integrada.

O Tratado de Maastricht - com a finalidade de promover a constitui¢cdo de um
mercado comum - adquiriu uma dimensao politica ao contemplar objetivos politicos
no sentido de melhorar o funcionamento da Unido Europeia. Estes objetivos consistem
em reforcar a legitimidade democréatica das instituicbes, melhorar a eficacia das
instituicdes, instaurar uma Unido Econdmica e Monetéria, desenvolver a vertente

social da Comunidade e instituir uma politica externa e de seguranca comum.

Esta andlise pretende rematar o ponto mais alto sobre a integracdo econémica
europeia e que resultou na constituigdo da moeda Unica — Euro — bem como entender
que tipos de impacto poderiam surgir no futuro, nomeadamente aquando a

implementacdo, de facto, da moeda.
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2.1 O papel dos Bancos Centrais

Historicamente o papel dos bancos centrais foca-se na funcao de servir como o
banco dos governos ou o0 banco dos bancos. A primeira figura centra-se no
financiamento das contas publicas, na gestdo da divida das administraces publicas,
nas taxas de cadmbio, desenvolvimento financeiro e estabilidade bancéria. A ligacdo a
politica monetéaria, nomeadamente as taxas de juro, € um ponto essencial da teoria
econdmica associada a funcdo dos bancos centrais como banco dos governos. Ja a
segunda figura, como o banco dos bancos, requer o afastamento dos bancos centrais

da esfera da competicdo enquanto banco comercial (Goodhart, 1998).

A estabilizacdo das taxas de cambio e a convertibilidade das moedas em ouro
eram as principais fungdes da politica monetaria no pés-segunda Guerra Mundial, tal
como ja analisado no sistema de Bretton-Woods. Mas na Alemanha o papel do Banco
Central e da sua politica monetéria consistia em defender a moeda (Bibow 2012). Com
o0 sistema de Bretton-Woods, e a doutrina de Keynes (1930), a politica monetaria
passou a objetivar a estabilizacdo da atividade econdmica e dos precos (Capie et al.,
1994).

Segundo Keynes (1913), a figura do banco central seria uma parte importante
do Estado e um instrumento de politica publica, um instrumento aplicado de modo a
assegurar o controlo do governo sobre a moeda. Esta ligacdo traria estabilidade as
financas publicas, ao setor financeiro e consequentemente estabilidade econdmica.
Keynes também considerou a politica monetaria uma fonte e um instrumento que
influencia o ciclo econdémico, adotando o chartalismo em que “o dinheiro ¢

peculiarmente uma criagdo do Estado” (Keynes, 1930: 4).

No contexto do endividamento decorrente da segunda Guerra Mundial, a
cooperacdo do banco central ao nivel da politica monetéaria e da gestdo da divida
publica seria também fundamental. Além da relacdo com a esfera publica, o banco
central, como instrumento da politica publica, servia também monitorizar o setor

bancério e garantir a estabilidade do setor financeiro (Keynes, 1936).

Esta viséo foi contestada por Milton Friedman que considerava o banco central
como um ator essencial para a estabilidade economica mas ndo com a forca de relagdes

que Keynes descrevia. O banco central servia para condicionar a atuagéo do governo,
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e contribuir para a estabilizagdo econdémica por via da politica monetéaria. Esta devia
ser controlada pelo banco central tendo em conta objetivos econémicos, sem a
influéncia do governo (Friedman, 1960). Também Friedrich August von Hayek
considerava a influéncia do governo no banco central indesejada, rejeitando a

influéncia governamental na moeda e no sistema bancério (Hayek, 1975).

Walter Eucken, partidario do ordoliberalismo, tinha também uma visdo
contréaria a de Keynes. O ordoliberalismo € uma corrente econémica descrita como
uma terceira via entre o planeamento centralizado e o mercado né&o regulado (Nunes,
2013). Esta linha de pensamento considera o0 mercado como uma economia livre que
opera na dependéncia da agdo politica (Foucault, 1978). Eucken foi um dos mais
influentes e importantes contribuidores desta corrente, que veio a influenciar o quadro

tedrico do banco central Alemao, e depois do Banco Central Europeu (Nunes, 2013).
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2.2 O papel do Banco Central Europeu

Dezoito anos apos a apresentacdo do relatdrio Werner, o Conselho Europeu de
Hannover indicou uma comissdo, presidida por Jacques Delors, para discutir a
integracdo economica. Seriam desenvolvidos esforcos no sentido de estudar e propor
fases concretas em direcdo a Unido Econdmica e Monetéria, objetivo patente nesse
Conselho, e no contexto do Ato Unico Europeu (Conselho das Comunidades
Europeias, 2013). Nessa altura, o sistema de Bretton Woods ja se encontrava muito
fragilizado, uma vez que as desvaloriza¢Ges das moedas britanica e francesa criaram
constrangimentos ao comércio intraeuropeu (Giavazzi & Giovannini, 1989). O
relatério Werner veio assim oferecer uma alternativa a Comissdo para apresentar um
fator de estabilidade ao sistema monetario, podendo conferir um instrumento que

fundamenta o caminho desenvolvido entretanto.

Apos o fracasso do relatério Werner, foram desenvolvidos esforgos no sentido
de apresentar um novo relatorio que criasse condi¢cdes ao estabelecimento de uma
Unido Econémica e Monetaria. Em 1989, o relatorio Delors apresenta um plano
gradual de trés fases evolutivas. Este plano acabaria por ser a base do Tratado de
Maastricht (Szasz, 1999).

Esta dindmica, que foi no claro sentido de aprofundar a integracdo monetéaria e
econdmica ao nivel europeu, foi desenvolvida no contexto da queda do Muro de
Berlim e da consequente reunificacdo alemd. Este facto contribuiu para que 0s
restantes estados europeus se tornassem favoraveis a constituicdo de instituicdes
europeias que controlassem e gerissem a politica monetéria, evitando assim que a

Alemanha, reunificada, pudesse atuar como poténcia hegemdnica (Amaral, 2010).

O chanceler alemdo Helmut Kohl lidava com a opinido publica alema face ao
processo de integracdo europeia, tendo-se mantido no cargo entre 1982 a 1998
(Mockli, 2009). Para que a Alemanha se submetesse a UEM, dada a postura
economista ja analisada, as instituicGes a criar teriam como inspiracéo as prioridades
e naturezas das anteriores instituicbes aleméds (Bibow, 2012). Isto permitia também
que os interesses aleméaes fossem salvaguardados incitando ao interesse do pais na
UEM, ao mesmo tempo que assegurava que a Alemanha nédo se tornava um agente

dominante no continente (Amaral, 2010).
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O banco central alemdo, Bundesbank, é tido como um banco central cujos
principios e orientacfes decorrem da corrente ordoliberal (Baldwin & Wyplosz, 2009).
Otmar Issing, economista-chefe do Bundesbank e depois do BCE, refere essa mesma
inspiracdo num discurso realizado em 2004 (lIssing, 2004). Ai refere o impacto da
tradicdo ordoliberal no sistema econdmico resultante do p6s-guerra, que acabaria por
moldar a economia alema (Issing, 2004), nomeadamente pelo contributo de Eucken.
Esta referéncia de Issing surge, em parte, pela questdo da primazia da politica
monetaria, algo que Eucken efetivamente referiu (Eucken, 1952). Além dessa primazia
Eucken desconfiava inteiramente do poder discricionario dos bancos centrais aquando
a fixagdo de taxas de juros. Este era o0 motivo pelo qual considerava como relevante a
implementacdo de um "estabilizador monetario automaticamente operacional” na

ordem cambial.

As ideias de Eucken aproximavam-se mais das de Friedman, nomeadamente
na introducdo de estabilizador monetario de funcionamento automatico no sistema
monetario (Eucken, 1952). Issing considera que a teoria econdmica de Eucken € a base
factual para a primazia da politica monetaria, e por consequéncia da estabilidade dos
precos. Assim, é o proprio primeiro economista-chefe do Banco Central Europeu, entre
1998 e 2006, a afirmar a inspiracdo teodrica na qual assenta a atuacdo do Bundesbank,

e do BCE, e a sua relacdo com os agentes do sistema economico.

Outro fator importante na construcdo da identidade do Bundesbank, e
consequentemente do BCE, reside nas experiéncias hiperinflacionarias da Alemanha
durante a primeira metade do século XX. O Bundesbank desenvolveu esforcos para
“reintroduzir memorias sobre a hiperinflacao dos anos 20” na Alemanha do po6s-guerra
(Johnson, 1998: 199). Deste modo foi desenvolvido, na sociedade alemd, um
sentimento relativo a inflacdo que enaltece a importancia da politica monetaria, o que
legitima a atuacdo do Bundesbank junto da opinido publica (Tietmeyer, 1991). Ou seja,
a estabilidade dos pregos tornou-se numa absoluta necessidade, sendo que a politica
monetaria alema caracteriza-se pelo facto de impedir a inflacdo, e ndo sobre estimulo

ao crescimento ou emprego (Bibow, 2012: 9).

Por fim, a ideia de que a estabilidade dos pregos, por si, leva ao crescimento
econdémico é algo patente no quadro teodrico tanto do Bundesbank, como do BCE.
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Aliés, o BCE considera que o objetivo da “politica monetaria consiste em manter a
estabilidade dos pregos” para desse modo “criar condigdes para 0 crescimento ndo
inflacionario sustentavel economico e do emprego” (Banco Central Europeu, 1999:
10). A estratégia de manter a estabilidade dos precos no pés-guerra, através do
fortalecimento do Marco alemédo, permitiu o crescimento, empolado pela
competitividade e exportaces, da Alemanha. Uma vez que a estratégia do
Bundesbank se centra na estabilidade dos precos, o estimulo econémico e crescimento
do emprego resultam da conjuntura e da capacidade exportadora do pais. Como ja

analisado, estas discrepancias geraram desequilibrios j& nos anos 60.

Assim, € possivel concluir que a constituicdo e inspiracdo tedricas do
Bundesbank diferem grandemente da visdo de Keynes. Para Keynes, a politica
monetéria € um instrumento ao servigo do Estado que deve ser integrado na politica
econdmica de modo a garantir a estabilidade financeira e a salvaguarda das financas
publicas. A inspiracdo ordoliberal permitiu ao Bundesbank cumprir a sua funcdo na
Alemanha do po6s-guerra, e garantiu a estabilidade dos precos. A inadequacgédo dessa

inspiracdo no Banco Central Europeu mostra-se agora mais premente.
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2.3 O processo de Maastricht

Entre 9 e 10 de dezembro de 1991, o Conselho Europeu reuniu-se em
Maastricht, tendo chegado a acordo quanto ao Tratado da Unido Europeia
(Comunidades Europeias, 1992). O Tratado inclui o Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia, e no essencial pretende assinalar uma “nova etapa no processo de
criagdo de uma unido cada vez mais estreita entre os povos da Europa” (Jornal Oficial
da Unido Europeia, 2016: artigo 1°) . Este Tratado seria conhecido como o Tratado de
Maastricht. O artigo 3° do Tratado refere 0 empenho dos Estados-membros no
crescimento econdémico equilibrado e na estabilidade dos precos, em que a economia

de mercado competitiva tenha como objetivo o pleno emprego.

O Tratado de Maastricht estabeleceu um calendario com varias fases para a
integracdo monetaria progredir, bem como um quadro de condi¢cbes macroeconémicas
respeitante aos comportamentos dos paises da UEM. O tratado previa ainda a
constituicdo do Banco Central Europeu (BCE), responsavel pela politica monetaria

europeia.

Neste contexto, o Banco Central alemé&o, Bundesbank, surgiu como agente
central do sistema criado em 1992. No poés-segunda Guerra Mundial, o governo
Federal da entdo Republica Federal Alema, criou o banco central, tal como se
encontrava obrigado pela constituicdo do pais, algo que ndo foi consensual uma vez
que os Aliados pretendiam uma estrutura mais descentralizada (Nunes, 2013). A
comissdo encarregue da responsabilidade de desenvolver os mecanismos sob 0s quais
0 Bundesbank iria atuar. Os pareceres emitidos iam no sentido do banco orientar a sua
politica monetéria e de crédito para manter o poder de compra estavel e a balanca de
pagamentos equilibrada no contexto do comércio internacional livre (Bibow, 2004).

A Constituicdo da atual Republica Federal Alema contempla a fungédo primaria
e fundamental do BCE através do seu artigo 88° que expressa que o Banco Central
Europeu é independente e primariamente limitado pelo propdsito de assegurar a
estabilidade de precos. Assim, a Constituicdo alema é a Unica Lei Fundamental ao
nivel europeu que contempla esta funcdo como primaria e acima de todas as outras
funcBes. Deste modo o BCE deve garantir, em primeiro lugar, a estabilidade monetaria
e a inflagdo baixa e progressiva, a semelhanca daquilo que o Bundesbank se
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comprometia a fazer no espago alemdo. Foi assim possivel criar um sistema de

cambios fixos com taxa de juro fixada por uma entidade independente (Bibow, 2012).

O facto do Banco Central Europeu constituir uma instituicdo sem dependéncia
do poder politico, torna-o num agente que ndo faz parte integrante do sistema
controlado pelo, ou pelos, Estado(s), a semelhanca da experiéncia alema (Nunes,
2013). Portanto o BCE néo funciona como uma entidade capaz de cumprir intervencéo

econdmica, mas antes como uma entidade que regula a inflagdo na Zona Euro.

Esta missdo do BCE para manter a inflacdo baixa é também consumada no
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (Jornal Oficial da Unido Europeia,
2010), cujo Artigo 3° refere a “defini¢do e conducdo de uma politica monetaria e de
uma politica cambial Unicas, cujo objetivo primordial é a manutencédo da estabilidade
dos pregos”. Também seriam expressamente proibidos o financiamento monetério de
défices das administracdes publicas e o resgate financeiro a Estados-membros, tal
como referido nos artigos 123° e 125° do TFUE.

Estas decisbes recuperam o debate ocorrido nos anos 60 entre economistas e
monetaristas, e ja analisado. Nessa altura, a visdo para o futuro da Comunidade
Europeia baseava-se no pressuposto de que harmonizagao de mecanismos técnicos era
processo de integracdo que, por si sO, levaria a mais integracdo. Esta visdo é
questionavel no contexto do Tratado de Maastricht. O papel do BCE e falta de poder
politico que pudesse contrabalancar a atuacdo do banco central reforcaram a

autonomia da politica monetaria.

Com o Tratado de Maastricht, o Banco Central Europeu foi replicando tendo
por base 0 modelo do Bundesbank, no qual existe um compromisso primario com a
estabilidade monetéria, existente no periodo anterior ao do Tratado. A Constitui¢do da
atual Republica Federal Aleméa contempla a fungdo primaria e fundamental do banco
central através do seu artigo 88° que expressa que o Banco Central Europeu é
independente e primariamente limitado pelo propoésito de assegurar a estabilidade de
precos. Assim, a Constituicdo aleméa é a unica Lei Fundamental ao nivel europeu que
contempla esta fungdo como primaria e acima de todas as outras funcées. Deste modo
0 BCE deve garantir, em primeiro lugar, a estabilidade monetéria e a inflagéo, a

semelhanca daquilo que o Bundesbank se comprometia a fazer no espago alemao. Foi
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assim possivel criar um sistema de cdmbios fixos com taxa de juro fixada por uma
entidade independente (Bibow, 2012).

O facto do Banco Central Europeu constituir uma instituicdo sem dependéncia
do poder politico, torna-o num agente que ndo faz parte integrante do sistema
controlado pelo, ou pelos, Estado(s), a semelhanga da experiéncia alema.

O ministro dos negdcios estrangeiros alemao de 1982 a 1992, Hans-Dietrich
Genscher, liderava o grupo de “economistas”, grupo de agentes que acreditava que a
convergéncia de politicas econdmicas e monetérias se sobrepunha a criacdo de
instituicbes (Virtuel et al., 2013). Este grupo concordava com a necessidade de
complementar o mercado interno europeu com uma unido monetaria europeia e a
criacdo de um banco central ao nivel europeu. Apesar de concordar com essas medidas,
0 grupo considerava que o banco central a ser criado teria de ser autbnomo, e que as
suas politicas estariam destinadas em particular a estabilidade dos precos e ndo poderia
financiar nenhum Estado europeu (Horst, 1997). Estas condi¢bes vieram a estar

inscritas no Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia.

Com o Tratado de Maastricht pressupunha-se que tinha sido iniciado um
processo, em principio irreversivel, de reparticdo do poder sobre a moeda, um atributo
iconico da soberania nacional (Sidjanski, 1996). A criacdo do sistema monetario
europeu foi vista como o primeiro passo para que a integracao politica pudesse ocorrer
(Camisdo & Lobo-Fernandes, 2005). Ou seja, ao ser criado o SME é também gerada

uma necessidade: a da governagdo econdmica europeia.
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2.4 O Pacto de Estabilidade e Crescimento e os critérios de convergéncia

O Tratado de Maastricht é baseado no compromisso com a politica orientagcdo
para a estabilidade monetaria. O artigo 2° do Tratado refere que dois dos principios
basicos da Unido Europeia consistem na promocdo sustentavel ndo-inflacionaria do
crescimento econémico e um elevado nivel de emprego. Para tal, as partes envolvidas
na criagcdo do Tratado consideraram que a confianga dos mercados e cidad&os seria
essencial, tendo por isso estabelecido critérios de adesdo. Ou seja, 0s Estados teriam,

e tém, de mostrar a sua elegibilidade para aderir a Zona Euro.

Além da livre circulagdo de pessoas e bens, o Tratado de Maastricht introduz
uma orientacdo econdémica partilhada, na medida em que o seu artigo 99° menciona
que as questdes econdémicas sdo alvo de coordenacdo ao nivel europeu. Seria
expectavel que esta necessidade de monitorizacdo e coordenacdo europeu gerasse

maior consisténcia ao nivel europeu da sua politica econémica.

A disciplina orcamental também foi considerada no Tratado, encontrando-se
nos artigos 101° a 104° vérias consideracGes sobre a politica orcamental. Os
compromissos centram-se na proibicdo dos Estados de se financiarem junto do Banco
Central Europeu ou dos bancos centrais nacionais, na proibicdo de acesso privilegiado
por parte do setor publico junto das instituicdes financeiras, e na isencdo de

responsabilidade da UE por compromissos assumidos pelos Estados-membros.

O artigo 140° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia consagra
os critérios que refletem o grau de convergéncia econdémica que os Estados-membros
devem alcancar para poder introduzir o Euro. Estes critérios foram criados na base
tedrica do Tratado, assumindo regras de controlo e estabilidade que possam assegurar
confianca. Esses critérios refletem assim os objetivos consagrados no Tratado de
Maastricht:

e Acestabilidade de precos deve ser assegurada, sendo que a taxa de inflacdo nao
deve exceder em mais de 1,5% a dos trés Estados-membros com melhores
resultados relativamente a estabilidade de pregos observados no ano anterior;

e As financas publicas devem manter-se sob regras de disciplina orcamental,

cuja sustentabilidade ¢ aferida pelo “facto de ter alcangado uma situagao
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orcamental sem défice excessivo”. O défice publico ndo deve ultrapassar o
valor de 3% do PIB, e o nivel de divida publica ndo deve exceder 60% do PIB,;

e A taxa de cAmbio terd de ter passado um periodo de dois anos com “margens
normais de flutuagéo previstas no mecanismo de taxas de cambio do Sistema
Monetario Europeu”. Além disso, o Estado-membro ndo pode ter procedido a
uma desvalorizacdo da moeda. O SME foi substituido por um novo mecanismo
de cambio apos a terceira fase da UEM,;

e Ataxa de juro a longo prazo ndo devera ultrapassar em mais de 2% as dos trés
Estados-membros que apresentam os melhores resultados relativamente a

estabilidade dos precos.

Todos os critérios consubstanciados no Tratado refletem metas or¢camentais e
monetérias, ndo existindo referéncias ao nivel do produto, nivel de emprego ou
desemprego, tecido produtivo ou qualquer outro tipo. Ou seja, a importancia dada a
adesdo dos paises reside no nivel de confianca que se cré poder gerar através do
cumprimento das metas assumidas, mas tais metas ndo tém em conta o impacto ao
nivel econdmico criado pela adesdo. Uma vez mais, trata-se de um exemplo da

inspiracdo tedrica e contexto politico na base da criacdo do Tratado de Maastricht.

No final dos anos 90, os critérios de adesdo a moeda ndo foram cumpridos com
sucesso, podendo esse facto contribuir para a existéncia de grandes assimetrias entre
0s paises que iriam aderir ao Euro. Esta impreparacdo ao nivel dos compromissos e
metas poderia por isso colocar em causa 0s principios anteriormente exigidos ao nivel
das politicas econémica e monetaria. Este facto era tanto mais grave para 0s paises
mais vulneraveis, com maiores dificuldades em desenvolver as mudancas necessarias
tendo em vista a ado¢do da moeda Unica, o que criou debilidades ao nivel da percecao
do sucesso do Euro. Neste sentido, também o0s paises com maior peso e robustez
poderiam tornar-se menos sensiveis para 0 continuo processo da integracdo, que
poderia ser tido como prejudicial, uma vez que 0s restantes paises se atrasaram no
processo (Alesina & Grilli, 1994).

Assim, é importante considerar o contexto econémico sob o qual Maastricht
foi desenvolvido, sendo que para alguns autores (De Grauwe, 1993) o processo gradual

do Tratado pode limitar-se a um mecanismo de adiamento do conflito politico entre
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duas visdes distintas entre “economistas” e “monetaristas”, protagonizado por
Alemanha e Franga. O primeiro ndo desejava partilhar a sua soberania monetaria com
outros paises e 0 segundo desejava deter maior capacidade de influéncia na politica
monetaria europeia. Faria até sentido, ou seria comportavel, que aos paises com
maiores debilidades, e portanto com maiores dificuldades no cumprimento dos
critérios, fosse dada maior flexibilidade institucional ao nivel do controlo de precos

garantindo que tal seria enquadravel para os paises com maiores défices.

E possivel constatar que a propria criacido do Euro resulta de um processo
marcadamente neofuncionalista, na medida em que a integracdo parcial associada as
questdes econdmicas e financeiras da Comunidade geraram a necessidade de criar
novas instituicdes ao nivel europeu. O exemplo mais evidente desta I6gica é a criacédo
do Banco Central Europeu, bem como a constituigdo de novos quadros institucionais
que sejam capazes de sustentar essas novas politicas e novas fases de integracdo, como
0 caso do Tratado de Maastricht (Spolaore, 2013).

Mesmo tendo em consideracdo esta dindmica neofuncionalista, é possivel
observar que 0s interesses nacionais contribuiram para que tal dindmica ganhasse
forma. Os interesses de agentes domésticos, como o caso de empresas dos maiores
paises da Comunidade, foram forcas pertinentes no desenvolvimento da integracao
europeia. A existéncia de outros agentes ndao pode ser desconsiderada, mesmo que a
criacdo do Euro tenha sido um processo impar enquanto quadro institucional
transnacional em que existe uma moeda Unica, mas ndo existe um Estado. Tal situacéo

¢ excecional.
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CAPITULO Il DESEQUILIBRIOS NA ZONA EURO
A crise financeira de 2007 representou desafios aos mecanismos econémicos e
monetarios da Unido Europeia, e em particular aos paises da Zona Euro. Os anos que
se sequiram foram marcados por diferentes tipos de respostas, a varios niveis e a varias
intensidades. E importante tracar o cenario econémico da Gltima década, marcada pela
crise financeira iniciada em 2007, e as suas consequéncias para 0s paises europeus, de

modo a compreender a resposta europeia aos desafios verificados.

Este capitulo serve de andlise a indicadores econdmicos relevantes que
permitirdo compreender o impacto da crise financeira em diferentes paises. Deste
modo sera possivel compreender em que medida a coesdo entre paises da Zona Euro
foi afetada, bem como tentar analisar os motivos para potenciais discrepancias na

intensidade dos impactos.

Como Sidjanski aponta, a pertinéncia de um governo econdémico e de um
sistema politico que seja coerente corresponde, ndo sé a uma necessidade funcional,
como também aos exemplos de sistemas federativos existentes (Sidjanski, 2001). E
evidente a ideia de que ao reforcar a integracdo monetaria seria necessario, até de uma
perspetiva técnica, o aprofundamento da governacao econdémica. Contudo, atualmente,
essa necessidade técnica de integracdo econdmica sofre contestacdo baseada na
observacdo de que a integracdo politica esta a ser forcada através do pretexto de
corrigir os problemas do sistema financeiro europeu (Issing, 2012). Estas criticas
sublinham as consequéncias que 0s avangos de uma integracdo politica teriam, tanto a
nivel financeiro no ceio da Europa, e em particular da Zona Euro. A prépria ideia da
federacéo europeia, tal como Issing referiu, pode ser enfraquecida pela existéncia de
riscos a nivel financeiro para paises membros, bem como destruir a identificacdo dos
europeus com a ideia de Europa. Tudo isto apesar dos esforgos na construcéo da unidao

politica (Issing, 2012).

O estudo de caso apresentado neste capitulo pretende servir de analise aos
comportamentos econdmicos dos paises da Zona Euro na sequéncia da crise financeira
de 2007. Este cenadrio macroecondmico permitira avaliar o impacto da governacgéo
econdmica europeia no conjunto dos paises da ZE, bem como identificar disparidades

nas evolugdes e respostas dadas individualmente a nivel nacional.
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Para efeitos de anélise, foram considerados os anos compreendidos entre 2006
e 2015, totalizando uma década. A escolha deste intervalo tem por base o facto de
permitir avaliar os indicadores antes da crise internacional, em 2007, até aos ultimos

dados disponiveis respeitantes ao ano de 2015.

Os indicadores selecionados para esta analise tém por base um critério de
abrangéncia na avaliacdo da situacdo economica dos paises, o que pretende refletir
uma transversalidade na avaliacdo dos impactos da crise. Esta transversalidade
significa a criacdo de um conjunto de indicadores que permita compreender varias
dimens6es do impacto da crise financeira. Estas dimens@es traduzem-se nos niveis de
despesa e receita das administracdes publicas, permitindo compreender o investimento
publico realizado durante este periodo, bem como o nivel de carga fiscal registado.
Também ao nivel da taxa de juro de referéncia do BCE é um indicador com forte
impacto na politica monetaria europeia e que influencia o clima econémico registado.
O desemprego e emprego sao demonstradores da coesdo social existente num Estado,
bem como espelham a situacdo econdmica e geradora de bem-estar social. O nivel de
divida bruta permite também compreender a capacidade a maneira como cada Estado
encarou a crise e a sua capacidade de absorver, de modo sustentavel, o endividamento
que criou. A taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro reflete também a percecédo
da capacidade de cada Estado em cumprir com o endividamento gerado, sendo que
este indicador esta solidamente ligado a questdo da confianca que o Tratado de
Maastricht tem em elevada consideracdo quanto aos critérios de adesdo. O
comportamento do produto interno bruto é relevante na medida em que permite
compreender a criacdo de riqueza que cada pais gerou ao longo da década analisada, e
como € que os impactos verificados se manifestam ao longo do tempo. Também o
comportamento das contas correntes das balancas de pagamentos dos paises da Zona
Euro serdo, em ultima analise, essenciais para compreender os desequilibrios. Este
dado ird permitir compreender a armadilha na qual a dinamica da Zona Euro se tornou,

e que sem uma arquitetura diferente, sera de dificil resolucéo.
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3.1 Contexto e enquadramento da crise financeira

A crise financeira de 2007 teve consequéncias para 0 conjunto da Unido
Europeia, e particularmente para os paises da Zona Euro. Considerando os efeitos
dessa crise nos paises europeus, importa compreender 0 quadro da discussao sobre as

potenciais causas para os desequilibrios registados.

Patente ao processo de integracdo econdémica europeia estava, como ja
analisado, a questdo tedrica entre monetaristas e economistas. Ambos 0s grupos de
pensamento eram influenciados por correntes de teoria econémica, sendo que uma das
dessas é a Teoria das Areas Monetarias Otimas (AMO). Robert Mundell (1961)
considerava que existem quatro critérios essenciais para que fosse possivel criar uma
area monetaria 6tima, sendo que nesta area 0s choques assimétricos podem criar
desequilibrios econdmicos graves. Por isso, se esses choques forem demasiado
grandes e ndo controlaveis, um sistema com taxas de cambio flutuantes é considerado
mais adequado, uma vez que a politica monetaria ndo pode ser adequada a uma regido

ou zona especifica dentro da area economica (Mundell, 1961: 659).

Os critérios elencados por Mundell dizem respeito, em primeiro lugar, a
mobilidade laboral que inclui a possibilidade de mobilidade fisica, a inexisténcia de
barreiras culturais e um quadro institucional comum dentro da area (Mundell, 1961
661). Ja Meade considerava que as condi¢des para a criacdo de uma area monetaria
6tima na Europa Ocidental eram inexistentes por causa da falta de mobilidade laboral,
sendo que o sistema de taxas de cambio flutuantes seria mais eficaz na promocéo do
equilibrio das balancas de pagamentos e na estabilidade interna (Meade, 1957: 386).
Por outro lado, Scitovsky (1958) considerava que uma moeda comum permitia
aumentar a mobilidade de capitais, facilitando a criagdo de novos passos que auxiliem
a simplificacdo da mobilidade laboral e as politicas laborais supranacionais

funcionando como um mecanismo de ramificacao.

Outro critério de Mundell diz respeito & abertura & mobilidade de capital e
flexibilidade de salérios e pregos. Ou seja, € necessario que a forga de relacBes de
procura e oferta distribua bens e capital onde esses sao necessarios, sem obstaculos a

essa distribuigdo.
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O terceiro critério diz respeito a existéncia de um sistema que permita a
distribuicdo do risco, nomeadamente através de um mecanismo de transferéncias
orcamentais que redistribua dinheiro para areas ou zonas mais afetadas por crises ou

ciclos particularmente recessivos.

Por fim, a area monetéria deve incluir regides ou paises com ciclos econdmicos
semelhantes que permitam a aplicacdo de uma politica monetaria comum. Se a area
monetaria comportar zonas ou paises com ciclos contrarios, existe o forte risco da

politica monetéria ser incapaz de responder as necessidades globais.

Outros autores que se debrucaram sobre esta teoria subscrevem estes critérios,
podendo haver diferencas quanto a sua organizacdo, nomeadamente a juncdo da

mobilidade laboral com a mobilidade de capitais (McKinnon, 1963; Kenen, 1969).

As condicBes para a criacdo de uma zona monetaria Unica na Europa eram
muito precérias, uma vez que se considerava que os paises da Comunidade Econémica
Europeia ndo cumpriam algumas condicGes patentes a teoria das AMO (Bayoumi &
Eichengreen, 1997; Bayoumi & Prasad, 1997; Beine et al., 1999; Eichengreen, 1992).
Estas impossibilidades estavam relacionadas com o facto da mobilidade laboral ser
muito limitada, bem como o comportamento diverso das economias europeias, que

apresentavam crescimentos e tendéncias distintas.

Apesar destas incompatibilidades, o processo de Maastricht foi marcado por
um quadro intelectual e tedrico no qual as instituicbes da Zona Euro seriam capazes
de levar a cabo a politica monetaria europeia sem que fosse necessario uma maior
integracdo politica e econdmica. No limite, outras necessidades de integracdo
surgiriam numa légica de ramificacdo e incremento sem convulsdes (Issing, 2008).
Este quadro tedrico pode ser apelidado de consenso de Bruxelas-Frankfurt (De
Grauwe, 2006).

Este consenso assentava em quarto pilares tedricos fulcrais. Em primeiro lugar,
0 Pacto de Estabilidade e Crescimento colocava limites ao nivel de défices orgamentais
e permitia aos paises utilizarem a sua politica orcamental para lidar com choques

assimétricos ciclicos. No médio prazo, os paises deveriam ter orcamentos equilibrados
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com margem suficiente para incorrerem em défices até 3% em periodos recessivos.

Deste modo, cada pais teria uma politica orientada para lidar com ciclos conjunturais.

Em segundo ludar, a maneira de lidar com choques assimétricos numa uniao
monetaria seria incrementando a flexibilidade dos mercados laborais. Assim, a unido
monetéria seria sustentvel se os paises introduzissem reformas estruturais que
permitissem esse aumento de flexibilidade. Deste modo ndo seria necessario um
orcamento comum destinado a mecanismos de seguranca que pudessem lidar com
choques assimétricos, uma vez que paises com mercados laborais flexiveis seriam

capazes de lidar com tais chogues de modo individual.

Em terceiro lugar, ndo seria necessario que o banco central se focasse na
estabilidade financeira. Um nivel de pregos estavel iria permitir que os investidores
tomassem as decisdes certas, apoiados na eficiéncia dos mercados financeiros. A ideia

do mercado autorregulador iria ser o garante da estabilidade financeira.

Por fim, ndo seria necessario a existéncia de uma politica orcamental que
pudesse estabilizar os ciclos economicos. A politica monetaria do BCE estaria
perfeitamente capaz de assegurar a estabilidade macroeconémica da Zona Euro.
Atraveés do foco na estabilidade de precos, o Banco Central Europeu estaria capaz de
assegurar a estabilidade dos movimentos dentro da Zona Euro.

O consenso de Bruxelas-Frankfurt baseia-se na concecao de que as instituicdes
europeias, e a sua governacao, ttm os meios para assegurar a estabilidade da politica
monetéria a longo prazo. E ainda na ideia de que a integracdo politica, que se pode

manifestar num or¢camento comunitario, ndo seria necessaria (Issing, 2008).

Patente a estas conclus@es estdo a corrente monetarista, ja abordada, relativa a
discussdo da preméncia da unido politica em consonancia com a politica monetéria,
bem como a teoria dos ciclos reais de negocios. O monetarismo considera que o papel
do banco central ndo é relevante para a estabilidade da economia, pois caso tenha um
papel ativo ira influenciar a inflagéo, pelo que a sua agéo se traduz na manutencgéo da
estabilidade dos precos (Walsh, 2003; Woodford, 2003). A teoria dos ciclos reais de
negocios estabelece que os ciclos econdmicos sdo gerados por choques do lado da

oferta ou por mudancas nas preferéncias de consumidores. Quanto a estes eventos, a
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teoria dos ciclos reais de negdcios conclui que ha pouco que o banco central possa
fazer. Alids, o maior contributo que o banco central pode dar para contrariar esses
eventos é manter o nivel dos precos estavel, o que levaria a promoc¢éo do crescimento
(Kydland & Prescott, 1977).

A conclusdo destas duas teorias é de que o sistema de governagdo da Zona Euro
era apropriado e suficiente. O foco na estabilidade dos precos e um nivel de atuagédo
reduzido eram as melhores contribuicbes que o BCE podia dar para manter a
estabilidade financeira. Aos Estados cabia o papel de manter a disciplina orcamental e
lidarem com choques econdmicos. Assim, a necessidade de uma politica orgamental
ao nivel europeu seria inexistente. Esta logica foi reforcada pela propria Comissdo
Europeia que em 2008 assegurava que unido monetaria era um sucesso, sendo apenas
necessarias mais “reformas estruturais” (Comissdo Europeia, 2008b). Por altura da
comemoracdo dos 10 anos da unido monetéria, ndo existiram quaisquer mengdes a
necessidade de um aprofundamento da unido politica ou de mecanismos econémicos

comunitarios, apenas a conclusao de que a uniao monetaria era um sucesso.
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3.2 Governacao econdmica europeia na resposta a crise financeira de 2007

Ap6s a crise financeira de 2007, a Comissao Europeia adotava o “Plano de
Relangamento da Economia Europeia”. Este Plano contemplava um conjunto de
medidas de estimulo econémico equivalente a 200 mil milhdes de euros (1,5% do PIB)
(Comisséo Europeia, 2008: 2). Tal como referido no plano, o objetivo era aumentar o
poder de compra, estimular a procura e incrementar a confianca. Além desse primeiro
pilar, o Plano da Comissdo Europeia apontava para a reorientacdo das politicas
econdmicas naquilo a que chamou de investimento “inteligente”. Este segundo pilar
destinava-se ao investimento em eficiéncia energética, em tecnologias limpas e em

infraestruturas.

O texto do Plano é explicito quanto aos objetivos e tipo de estimulos
econdmicos a realizar em 2009. Uma vez que as economias dos Estados-membros
eram, e sdo, fortemente integradas, e partilham um mercado comum e politicas
comuns, qualquer resposta a recessao teria de juntar politica monetéaria, orcamental e

as politicas destinadas ao crescimento e emprego.

A Comissdo Europeia criou um plano de estimulo — palavra repetida ao longo
do texto — extenso e superior ao orcamento anual da Unido Europeia. O incentivo aos
estimulos beneficiou de flexibilidades quanto as metas de défice das administracdes
publicas, pelo que os Estados-membros aumentaram o nivel de despesa publica. Na
verdade, os recordes de despesa publica registaram-se no ano de 2009, numa acao
coordenada ao nivel europeu tendo em vista 0 combate a uma potencial recessdo

econdmica.

Através da analise do nivel de despesa e receita das administracdes publicas
europeias, sera possivel concluir que a discrepancia entre os valores nacionais e
europeu é muito significativa. A dimensdo do or¢amento europeu encontra-se em torno
de 1% do PIB europeu, 0 que torna a capacidade de atuacdo ao nivel europeu
extremamente limitada ao nivel de intervencdo orcamental. Estas limitacGes fazem
com que as respostas sejam dadas por cada pais de modo individual, ainda que de

modo concertado.

A acédo de governagdo econdmica da Unido Europeia manifesta-se atraves do

seu orgamento anual, composto pela contribuicdo dos diversos estados-membros. O
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orcamento europeu destina-se, primordialmente, ao investimento de agdes no ambito
da energia, transportes, tecnologias da informagdo e comunicagdo, alteragoes

climaticas e investigacao.

As contribuigcdes neste &mbito sdo feitas pelos paises membros através de,
principalmente, trés tipos de recursos proprios. Estes recursos constituem-se como
recursos proprios tradicionais, como direitos aduaneiros cobrados, recursos resultantes
de uma taxa de imposto sobre o valor acrescentado e ainda recursos proprios baseados

no rendimento nacional bruto, atraves da aplicacdo de uma taxa.

Desenvolvendo uma analise sobre o peso do orcamento da Unido Europeia
relativamente ao produto interno bruto criado pelos Estados-membros, € possivel

verificar a seguinte evolucdo desde 2006:

Tabela 1. Orcamento da Unido Europeia entre 2006 e 2015

Orcamento da Unido Europeia (em milhares de milhao €)

Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Orcamento

UE 1065 | 120,7 | 1165 | 1183 | 1222 | 1293 | 1386 | 1485 | 1426 | 1450
PIB UE 12.255 | 12.983 | 13.054 | 12.295 | 12.814 | 13.189 | 13.449 | 13561 | 13.987 | 14.693
Em % do

oIB 0,87 0,93 0,89 0,96 0,95 0,98 1,03 1,10 1,02 0,99

Fonte: Pordata

Através desta analise é possivel verificar que entre os anos de 2006 e 2015, o
valor relativo do or¢camento europeu varia entre os 0,87% e 1,10%. O orgamento
comunitario destina-se essencialmente as politicas de competitividade, coesédo,
desenvolvimento rural e das pescas e recursos naturais. Estas rabricas representam
mais de 85% do orcamento. Essas politicas dizem respeito ao investimento e
desenvolvimento econémico dos Estados-membros ao abrigo do Quadro Financeiro
Plurianual, que define as prioridades e limites de despesa da Unido Europeia a longo

prazo.

Ao nivel da despesa publica dos paises da UE a 28 é possivel observar a

seguinte média:
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Tabela 2. Peso da despesa das administragdes publicas nos paises da Unido Europeia em fungéo do PIB
entre 2006 e 2015

Peso da despesa das administraces publicas nos paises da Unido Europeia em

funcéo do PIB (UE a 28)

Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Despesa
Pablica

453 | 44,7 | 46,3 | 50,2 | 49,9 | 48,6 | 49,0 | 48,6 | 48,1 | 47,3
em % do
PIB

Fonte: Pordata

Entre os anos de 2006 e de 2015, o nivel de despesa publica dos paises da Uniédo
Europeia a 28 situou-se entre os 44,7% e 50,2%, sendo que estes valores sdo relativos
a 2007 e 2009, respetivamente. Ou seja, 0 nivel de despesa publica antes da crise
financeira internacional situa-se ao nivel mais baixo dos ultimos anos, sendo que a

resposta europeia no ano seguinte tenha sido a de aumentar o nivel de despesa.

J& ao nivel dos paises da Zona Euro, € possivel observar o seguinte:

Tabela 3. Peso da despesa das administra¢des pablicas nos paises da Zona Euro em funcéo do PIB entre
2006 e 2015

Peso da despesa das administracdes publicas nos paises da Zona Euro em funcéo

do PIB (ZE a 19)

Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Despesa
Publica

46,0 | 45,3 | 46,6 | 50,7 | 50,5 | 49,1 | 49,7 | 49,6 | 49,3 | 48,4
em % do
PIB

Fonte: Pordata

Os valores ndo diferem substancialmente em relacéo a totalidade dos paises da
Unido Europeia. Entre 2006 e 2012 a diferenca entre dos dois conjuntos mantém-se
entre 0s 0,3 e 0s 0,7 pontos percentuais. De destacar que em 2008 esta diferenca marca
0 minimo de 0,3 pontos percentuais, subindo no ano seguinte para 0,5, em 2010 para

0,6, descendo para 0,5 em 2011 e voltando ao maximo de 0,7 em 2012. A partir desse
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ano, a diferenca passa para 1 ponto percentual, ndo baixando desse valor nos anos

seguintes.

A despesa publica dos paises da UE a 28 apresenta, consistentemente, niveis
acima dos 45% do respetivo PIB nacional. N&o foram encontradas diferengas
substanciais para os paises da Zona Euro, sendo que nesses, o valor da despesa publica
é superior ao dos paises da UE. Estes valores representam o valor total da despesa das

administracdes publicas de cada Estado europeu.

Comparado com este nivel de atuacdo, 0 orcamento europeu mostra-se
manifestamente diminuto tendo em consideracdo as exigéncias e necessidades

econdmicas que a UE enfrentou e enfrenta.

Por outro lado, ao nivel da receita das administragdes publicas dos Estados-

membros da Unido Europeia a 28, é possivel salientar o seguinte:

Tabela 4. Receitas das administracfes publicas nos paises da Unido Europeia em fungdo do PIB entre
2006 e 2015

Receitas das administracGes publicas nos paises da Unido Europeia em fungédo do

PIB (UE a 28)
Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Despesa
Publica
43,7 | 43,8 | 439 | 435 | 435 | 44,0 | 44,7 | 45,3 | 45,1 | 44,9
em % do
PIB

Fonte: Pordata

Na década em analise, o nivel de receita das administracfes publicas variou
entre 43,5 e 45,3%, 0 que representa um intervalo bastante inferior ao da despesa. O
intervalo da despesa revelou um intervalo de 5,5 pontos percentuais. O nivel de receita
manteve-se estavel até 2008, subindo 1 décima ao ano, tendo descido 0,4 pontos
percentuais em 2009 para 43,5%, valor que se manteve em 2010. Apenas em 2011 este
valor volta a subir para um maximo de 44%, voltando a subir em 2012 para 44,7%

culminando em 45,3% em 2013. Em 2014 e 2015 o valor mostra uma constante queda.

Ja ao nivel dos paises da Zona Euro, € possivel observar o seguinte:
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Tabela 5. Receitas das administracdes publicas nos paises da Zona Euro em fungdo do PIB entre 2006
e 2015

Receitas das administrac@es publicas nos paises da Zona Euro em fungéo do PIB

(ZE a19)
Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Despesa
Publica
446 | 447 | 444 | 444 | 443 | 449 | 46,0 | 46,6 | 46,7 | 46,4
em % do
PIB

Fonte: Pordata

Nos paises da Zona Euro, também o nivel de receita se mostra superior ao dos
paises da Unido Europeia: aqui 0s valores variam entre 44,3% e 0s 46,7%. No entanto,
0 comportamento do nivel de receita das administracdes publicas em funcdo do PIB
mostra-se semelhante ao da UE. Este valor mantém-se estavel até 2007, descendo em
2008 e mantendo-se quase inalterado até 2010. Em 2011 inicia um aumento que

culmina em 2014, tendo apresentado uma ligeira reducdo em 2015.

Cruzando estas informac@es ao nivel da receita e despesa das administracdes

publicas ao nivel europeu, é possivel aferir o nivel de excedente resultante:

Tabela 6. Excedente das administracdes publicas nos paises da Unido Europeia e da Zona Euro entre
2006 e 2015

Excedente das administracdes publicas nos paises da Unido Europeia e da Zona

Euro (em % do PIB)
Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Uniéo
Europeiaa | -16 | -09 | -24 | -6,7 | -64 | -46 | -43 | -33 | -30 | -2,4
28
Zona Euro
al9

-14 | -06 | -22 | 63 | 6,2 | 42 | -3,7 | -30 | -26 | -2,0

Fonte: Pordata

Através desta analise é possivel verificar o forte aumento do défice no ano de

2009, tanto ao nivel da Unido Europeia como da Zona Euro. Este aumento resulta dos
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maximos ao nivel da despesa e minimos da receita registados, tanto em 2009 como em
2010. Entre 2009 e 2015 os défices foram sucessivamente sendo reduzidos,
sensivelmente a ritmos semelhantes, sendo que os niveis de défice da Unido Europeia

foram sempre superiores aos registados dos paises da Zona Euro.
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3.3 Crise financeira na Unido Europeia

3.3.1 A divida publica

A teoria econdmica da construcdo da unido monetaria assenta na ideia de que
a disciplina orcamental é essencial para gerar a confianga no sistema. Desde que essa
confianca seja mantida, a Zona Euro, enquanto area monetéaria 6tima, tem potencial
para ser um sucesso. E por isso que na sequéncia da crise de 2007, e apds os elevados
défices registados no final dessa década, varios autores atribuiram as culpas da
instabilidade verificada aos governos nacionais alegadamente despesistas (Brender et
al., 2012).

Esta constatacdo surgiu da observacao de que 0s governos, particularmente os
dos paises do Sul europeu, aumentaram os niveis de endividamento publico. Entre
2006 e 2015, a divida bruta das administracdes publicos dos paises da Zona Euro

evoluiu da seguinte forma:

Tabela 7. Taxa de divida bruta das administraces publicas nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015

Taxa de divida bruta das administracdes publicas nos paises da Zona Euro entre

2006 e 2015 (em % do PIB)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Alemanha 66,3 | 635| 649 | 724 | 810| 783 | 795 | 771 | 745| 71,0
Austria 670 | 648 | 685 | 79,7 | 824 | 822 | 816| 809 | 840 | 855
Bélgica 910 870 | 925 | 99,6 | 99,7 | 102,3 | 104,1 | 105,2 | 106,6 | 106,1
Chipre 58,9* | 53,7 | 451 | 539 | 56,3 | 658 | 793 | 102,5| 108,2 | 108,9
Eslovaquia 33,3* | 30,1* | 29,3* | 36,0 | 40,8 | 43,3| 524 | 550| 539 | 529
Eslovénia 260*| 228 | 218| 346 | 384 | 466 | 539 | 710| 809 | 831
Espanha 389 | 355| 394 | 52,7| 60,1| 695| 854 | 93,7 | 993 | 99,2
Esténia 44* | 37| 45| 7,0*| 6,6* 59 9,6 | 10,0 | 10,5 9,8
Finlandia 382 | 340| 32,7 | 41,7| 47,1 | 485| 529 | 555 | 593 | 625
Franca 64,4 | 644 | 68,1 | 790 | 817 | 852 | 896 | 924 | 954 | 96,2
Grécia 103,6 | 103,1 | 109,4 | 126,7 | 146,2 | 172,1 | 159,6 | 177,7 | 180,1 | 176,9
Holanda 445 | 424 | 545| 565 | 59,0| 61,7 | 66,4 | 67,7 | 682 | 653
Irlanda 236 | 239 | 424 | 61,7 | 86,3 | 109,6 | 1195 | 1195 | 1052 | 78,7
Italia 102,6 | 99,8 | 102,4 | 1125 | 115,4 | 116,5 | 123,3 | 129,0 | 132,5 | 132,7
Letonia 9,9* | 85* | 18,5* | 36,4* | 47,4* | 43,2* | 41,3* | 39,0 | 40,8 | 364
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Lituania 17,2* | 15,9* | 14,6* | 29,0* | 36,2* | 37,2* | 39,8* | 38,8* | 40,7* | 42,8
Luxemburgo 79 78] 151 | 160 | 201 | 19,1 | 220 | 233 | 229 | 214
Malta 64,6* | 624* | 62,7 | 678 | 676 | 700 | 676 | 684 | 670| 64,0
Portugal 69,2 | 684 | 71,7| 83,6 | 96,2 |111,4| 126,2 | 129,0 | 130,2 | 129,0
Zona Euro 673 | 649| 685| 783 | 838 | 860| 893 | 910 | 919 | 903

Fonte: Pordata

Em 2006 o valor da divida publica ao nivel da Zona Euro ja ultrapassava 0s
60% do PIB, sendo que 8 paises encontravam-se acima da média: Alemanha, Austria,
Beélgica, Franca, Grécia, Italia, Malta e Portugal. No ano de 2007 nenhum dos paises
aumentou a sua divida em relacdo ao produto, existindo uma reducdo generalizada

apenas com a Franca a manter o nivel em relagdo ao ano anterior.

O ano seguinte ja mostra uma subida significativa, liderada por Irlanda
(aumento de 18,5 pontos percentuais), Holanda (aumento de 12,1 p.p.) e Letdnia
(aumento de 10 p.p.). Jd em 2009 sente-se o0 impacto do aumento dos défices nacionais,
e a divida ao nivel nacional dos paises da Zona Euro passa de 68,5% do PIB, para
78,3%, 0 maior aumento da década analisada. Nesse mesmo ano, Irlanda passa 0s 60%

de divida, e em 2010 Espanha também ultrapassa essa marca.

Jaem 2011, Chipre e Holanda quebram a barreira dos 60%., e Bélgica, Irlanda
e Portugal ultrapassam os 100%. O ritmo de aumento da divida desacelera nos anos
seguintes, sendo que a Eslovénia ultrapassa os 60% em 2013. Em 2014, é atingido o
pico do nivel de divida bruta das administra¢6es publicas na Zona Euro, sendo o valor
médio de 91,9% do PIB.

Finalmente, em 2015, ha uma descida generalizada do volume de divida,
liderada pela Irlanda. Ainda assim, neste ano, a Finlandia ultrapassa os 60%, sendo
que o numero de paises da Zona Euro a ultrapassar esta marca é de 14, em contraste

com os 8 de 2006. Assim, € possivel verificar o comportamento da divida publica:

Figura 1. Evolucdo do nivel de divida bruta das administracdes publicas dos paises da Zona Euro entre
2006 e 2015
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Figura 2. Evolugdo comparativa da variacdo nominal e variacdo real do nivel de divida bruta das

administragGes publicas dos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015.
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Esta figura permite compreender melhor a evolucéo da divida bruta dos paises
da Zona Euro no periodo de 2006 a 2015. O eixo x representa 0s pontos percentuais
relativos ao aumento da divida, o que significa 0 aumento bruto da mesma. Para esta
pode contribuir um aumento liquido da divida, ou uma reducdo do produto interno
bruto, ou uma combinacdo de ambas. O eixo y diz respeito a variacdo da divida entre
2006 e 2015, em que o diferencial entre os niveis de divida nesses dois anos € projetado
no nivel de endividamento de 2006. Por fim, o tamanho das bolhas diz respeito ao
nivel da taxa de divida bruta em funcdo do PIB, pelo que quanto maior for a bolha,

maior € o nivel de endividamento do pais no ano de 2015.
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Através deste grafico é possivel deduzir a existéncia de trés grupos com
comportamentos distintos ao longo da década analisada. O primeiro grupo diz respeito
aqueles com uma variacdo do nivel de divida superior a 120%, mas com um aumento
nominal inferior a 35 pontos percentuais em relacdo ao PIB. Este grupo localiza-se no
canto superior esquerdo da Figura 4 e é constituido por Estonia, Lituania, Luxemburgo
e Letonia. Apesar do aumento nominal médio destes paises ser bastante inferior ao dos
paises da Zona Euro, o aumento relativo é muito superior. Isto significa que o nivel de
divida bruta destes paises era baixo em 2006, e que apesar de ter aumentado, ndo
chegou a niveis muito elevados. Em 2015, o pais deste grupo com maior nivel de divida
bruta era a Lituania com 42,8%. Ou seja, apesar do aumento relativo ser muito elevado,

o nivel de divida destes paises encontra-se abaixo da média da Zona Euro.

O segundo de paises € relativo aqueles que testemunharam uma variagdo do
nivel de divida inferior a 80%, e cujo aumento nominal foi inferior a 35 pontos
percentuais em relacéo ao PIB. E possivel observar este grupo de paises na Figura 4
no canto inferior esquerdo, sendo constituido por Finlandia, Eslovaquia, Franca,
Holanda, Austria, Italia, Bélgica, Alemanha e Malta. Também a média dos paises da
Zona Euro se encontra nesta zona, assinalada a vermelho na figura. Neste grupo apenas
a Eslovaguia mantém o seu nivel abaixo de 60% em 2015, ainda assim a varia¢do do
nivel de divida destes paises apresenta-se relativamente baixa. Malta é o Unico pais

que reduz o seu nivel de divida entre 2006 e 2015.

Por fim, os paises do Gltimo grupo dizem respeito aqueles que registaram um
aumento nominal superior a 50 pontos percentuais em relacdo ao PIB, ou seja, todos
aqueles que ficam na metade direita da figura 4. Este grupo é constituido por Irlanda,
Eslovénia, Espanha, Portugal, Chipre e Grécia. Em 2006, Irlanda e Eslovénia tinham
niveis de divida de 23,6 e 26,0% do PIB, a quinta e sexta dividas mais baixas da Zona
Euro. Espanha também protagonizou um elevado aumento da sua divida, tendo
registado o segundo maior aumento nominal do nivel da sua divida. Chipre foi
protagonista da quinta maior varia¢do do nivel de divida, o que faz com que em 2015
tenha a quarta maior divida da Zona Euro. Portugal e Grécia ja apresentavam niveis
elevados de divida em 2006, tendo protagonizado os terceiro e primeiro maiores

aumentos nominais da Zona Euro.
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Atraveés desta anélise é possivel observar o comportamento da divida publica
nos paises da ZE, em que os paises — nomeadamente Grécia, Italia, Portugal, Irlanda,
Eslovénia e Chipre — viram as suas dividas crescer a um elevado ritmo na sequéncia
da crise financeira de 2007. Outros paises, como Alemanha, Austria ou Holanda,
registaram subidas muito menos acentuadas, e Malta diminui mesmo o seu nivel de
divida bruta ao longo da década de 2006 a 2015. A evolucgdo deste indicador revela o
impacto das politicas legitimadas pela Comissdo Europeia em 2008, que criaram

consequéncias diferentes nos distintos paises.

A Unido Europeia ndo tem politica fiscal propria, o que impossibilita que o
orcamento seja financiado por meios europeus, sendo por isso financiado pelos paises
que dela fazem parte. As dependéncias da UE face aos Estados que dela fazem parte,
criam uma pressdo sobre 0s membros para lidarem com os choques comunitarios com
ferramentas nacionais. A incapacidade, de escala e abrangéncia, para corrigir os
desvios, como o0 aumento da divida publica, tem maior impacto nas economias mais

frageis.

3.3.1 A divida privada

O setor privado também sofreu um aumento consideravel do seu nivel de
endividamento. A acumulacéo de divida no setor privado, tanto ao nivel das familias
como das empresas financeiras e ndo financeiras, criou condic¢Ges a criagdo de bolhas
especulativas, como se veio a revelar em 2008. A insustentabilidade dessas bolhas
resulta na geracdo de incumprimentos por parte de familias e empresas em relacédo aos
bancos, que por sua vez se colocam em situacdes muito precérias. Esta situacédo levou
a uma forgosa desalavancagem por parte do setor ndo publico, ou seja, foi obrigado a

reduzir os seus niveis de divida.

Esta situacdo criou uma dinamica de deflacdo da divida, fendmeno estudado
por Fisher (1933) e Minsky (2014). Os ativos dos privados sdo vendidos no sentido de
aumentar a liquidez e reduzir os niveis de divida, o que faz baixar os pre¢os dos ativos.
Uma vez que todos os agentes comecam a fazer o mesmo, ninguém consegue melhorar
a sua solvéncia, mergulhando numa espiral deflacionaria. A Unica maneira de acabar

com essa espiral € atraves do aumento da divida dos Estados, permitindo a
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desalavancagem dos privados sem uma recessao econoémica. 1sso foi 0 que aconteceu

na Zona Euro.

Tabela 8. Taxa de divida privada em funcédo do PIB nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015

Taxa de divida privada em funcéo do PIB nos paises da Zona Euro entre 2006 e

2015 (em %)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Alemanha 162,5 | 160,3 | 160,8 | 165,7 | 157,8 | 152,5 | 153,7 | 153,8 | 149,7 | 149,7
Austria 153,2 | 158,0 | 160,0 | 161,1 | 165,0 | 163,2 | 164,7 | 168,1 | 164,0 | 165,6
Bélgica 202,4 | 213,8 | 235,3 | 243,7 | 231,3 | 242,4 | 248,2 | 247,3 | 254,0 | 258,2
Eslovénia 138,9* | 160,3 | 169,0 | 178,5 | 176,6 | 172,2 | 174,4 | 168,2 | 153,3 | 139,0
Espanha 263,5 | 2745 | 268,3 | 266,1 | 268,3 | 261,9 | 251,9 | 240,8 | 229,7 | 215,7
Estonia 197,6% | 198,2* | 205,4* | 227,0% | 209,4* | 192,9 | 179,4 | 176,3 | 191,7 | 194,7
Finlandia 171,1 | 176,1 | 189,0 | 197,2 | 202,0 | 201,1 | 202,4 | 207,3 | 209,3 | 213,7
Franca 195,5 | 200,4 | 205,0 | 214,7 | 216,8 | 221,4 | 218,9 | 217,5 | 225,5 | 228,9
Grécia 104,6 | 1145 | 126,1 | 129,9 | 141,0 | 1445 | 147,4 | 1449 | 142,4 | 139,9
Holanda 262,0 | 256,5 | 256,7 | 275,5 | 276,5 | 275,2 | 273,7 | 268,8 | 269,3 | 266,1
Irlanda 254,2 | 257,0 | 316,7 | 356,2 | 357,6 | 369,9 | 381,9 | 368,5 | 401,0 | 421,9
Italia 163,5 | 169,0 | 172,2 | 180,4 | 184,3 | 186,7 | 185,2 | 183,1 | 179,1 | 176,5
Letdnia 156,3* | 167,1* | 170,7* | 210,7* | 223,5* | 196,9* | 177,6* | 160,4* | 158,2 | 149,8
Luxemburgo 274,7 | 496,0 | 423,1 | 497,3 | 4445 | 457,1 | 475,3 | 459,9 | 465,7 | 494,4
Portugal 266,7 | 278,8 | 293,9 | 303,1 | 301,5 | 298,7 | 315,4 | 303,2 | 293,1 | 275,3

Fonte: Eurostat

Esta resposta foi feita através da conversdo de divida bancaria em divida
publica, e ainda através de estabilizadores automaticos que permitiram a resposta as
recessdes que se verificaram nas economias europeias no final da passada década. O
comportamento da divida privada ao nivel dos paises da Zona Euro pode ser assim

demonstrado:
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Figura 3.Nivel de divida privada em funcdo do PIB dos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015
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Fonte: Eurostat

Os niveis de endividamento privado eram, no inicio da crise de 2007, elevados,
em particular em paises como Luxemburgo, Irlanda, Portugal, Espanha, Holanda,
Bélgica, Franca e Esténia. De modo geral, o endividamento privado manteve-se alto e

sem tendéncias assinalaveis de queda ao longo da ultima década.

A maior parte das crises financeiras nos paises industrializados durante o
passado século foi causada pela acumulagdo excessiva de divida privada, e ndo por
acumulacdo de divida publica (Schularick, 2012). No entanto, o diagnoéstico realizado
pelas instituicbes europeias foi o de que a disciplina orcamental ndo havia sido
respeitada, e essa indisciplina havia criado desequilibrios entre os paises. A propria
base tedrica da unido monetéria europeia é feita com base na ideia de que os
desequilibrios orcamentais sdo as principais ameacas a estabilidade da unido, tal como

ja foi analisado.

3.3.3 O impacto no PIB
O impacto da crise financeira teve uma das suas maiores consequéncias ao

nivel do crescimento econdmico, nomeadamente na sua desaceleracdo. Este impacto
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teve particular incidéncia nos paises da Zona Euro. A este nivel é possivel verificar o

seguinte:

Tabela 9. Taxa de crescimento do PIB nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015

Taxa de crescimento do PIB nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015 (em %)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Alemanha 3,7 33 11| -56 4,1 37 0,4 0,3 1,6 1,7
Austria 34| 36| 15| 38| 19| 28| 08| 03| 04| 09
Bélgica 25| 34| 07| -23| 27| 18| 02| 00| 13| 14
Chipre 45*| 49%| 37| 20| 14| 04| -24| 59| -25| 16
Eslovaquia 85% | 10,8*| 57| -55| 51| 28| 15| 14| 25| 36
Eslovénia 57| 69| 33| -78| 12| 06| -27| -1,1| 30| 29
Espanha 42 38| 11| -36| 00| -10| 26| -1,7| 14| 32
Estonia 10,3* | 7,7%| 54* | -147+| 25%| 76| 52| 16| 29| 11
Finlandia 41| 52| 07| -83| 30| 26| -14| 08| -07| 05
Franca 24| 24| 02| 29| 20| 21| 02| 07| 02| 12
Grécia 57| 33| -03| 43| 55| 91| -73| -32| 07| -02
Holanda 35| 37| 17| -38| 14| 17| -1,1| -05| 10| 19
Irlanda 63| 55| -22| -56| 04| 26| 02 14| 52| 78
Italia 20| 15| 11| 55| 17| 06| -28| -1,7| -03| 08
Letdnia 11,9% | 10,0* | -3,6* | -143* | -3,8% | 62* | 4,0*| 3,0*| 24| 27
Lituania 74% [ 11,1% | 2,6* | -148*| 1,6*| 6,0%| 3,8%| 35%| 30| 16
Luxemburgo 51| 84| -08| 54| 57| 26| -08| 43| 41| 49
Malta 1,8*| 40| 33| 25| 35| 19| 28| 41| 37| 63
Portugal 16| 25| 02| -30| 19| -18| 40| -11| 09| 15
Zona Euro 32| 31| 05| -45| 21| 16| -09| 03| 09| 16

Fonte: Pordata

Através destes dados é possivel compreender a evolucdo economica ao longo
da década de 2006 a 2015. O inicio deste periodo é marcado pelo crescimento do
produto interno bruto dos paises da Zona Euro a um ritmo superior a 3% ao ano. Em

2006, os paises que mais cresciam eram Luxemburgo (5,1%), Grécia (5,7%) e Irlanda
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(6,3%) enquanto Franca (2,4%), Itdlia (2,0%) e Portugal (1,6%) estavam na zona
oposta. No seu todo, o conjunto de paises do Euro cresceu 3,2%.

No ano seguinte, o crescimento da Zona Euro manteve-se a0 mesmo ritmo
(3,1%), liderado por Irlanda (5,5%), Eslovénia (6,9%), que entrou nesse ano, e
Luxemburgo (8,4%). No ritmo inverso, 0s paises que menos cresceram em 2007
foram, novamente, Portugal (2,5%), Franca (2,4%) e Italia (1,5%). Estes trés paises
foram alias aqueles que apresentaram as taxas de crescimento mais baixas nos dois

anos que antecederam a crise financeira.

Os impactos dessa crise fizeram-se notar em 2008: o crescimento do PIB foi
imediatamente afetado, sendo que a Zona Euro cresceu apenas 0,5% nesse ano. A
liderar o crescimento estiveram Malta (3,3%), Eslovénia (3,3%) e Chipre (3,7%). Por
outro lado, quatro paises registaram um crescimento negativo do produto interno bruto:
Grécia (-0,3%), Luxemburgo (-0,8%), Italia (-1,1%) e Irlanda (-2,2).

Apesar dos esforgos de estimulo a economia para inverter a tendéncia de
retrocesso da atividade econdmica, 0 ano de 2009 foi marcado por uma das mais graves
recessdes econdmicas, a qual nenhum pais da Zona Euro escapou. Ao nivel da Unido
Europeia, apenas a Polonia cresceu. A Zona Euro registou um crescimento de -4,5%,
0 pior registo anual de sempre.

3.3.4 O impacto no emprego e desemprego
Face a detioracdo das condi¢Ges econdémicas dos paises da Zona Euro, 0s
impactos fizeram-se sentir ao nivel do emprego. Face a multiplicidade de
comportamentos entre paises da Zona Euro, é importante compreender as suas
caracteristicas e graus de impacto. Ao nivel do desemprego, é possivel verificar o

seguinte:
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Figura 4. Taxa de desemprego nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015
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Fonte: Pordata e autor

Em termos de variacdo, a tendéncia verificada é de que os paises com maiores
aumentos da taxa de desemprego sdo aqueles com maior taxa ainda em 2015. Os casos
de excecdo sdo a Irlanda, que apresentava uma taxa baixa em 2006 mas cujo
crescimento foi 0 quinto maior da Zona Euro, e a Eslovaquia, que apresentava a taxa
mais elevada em 2006 mas cujo comportamento foi o segundo melhor. A variacéo da

taxa de desemprego entre 2006 e 2015 pode ser assim resumida:

Tabela 10. Taxa de desemprego nos paises da Zona Euro em 2006 e 2015

Taxa de desemprego dos paises da Zona Euro em 2006 e 2015 (em %) e respetiva

variagéo
Pais/Ano 2006 2015 Variagdo (pontos percentuais)
Grécia 9,0 24,9 15,9
Espanha 8,5 22,1 13,6
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Chipre 4,5 15,0 10,5
Italia 6,8 11,9 5,1
Irlanda 4,4 9,4 5,0
Portugal 7,6 12,4 4.8
Lituania 58 91 33
Eslovénia 59 9,0 3,1
Holanda 3,9 6,9 3,0
Letonia 7,0 9,9 2,9
Zona Euro 8,3 10,8 2,5
Franca 8,4 10,4 2,0
Luxemburgo 4.7 6,7 2,0
Finlandia 7,7 9,4 1,7
Austria 5,2 5,7 0,5
Bélgica 8,2 8,5 0,3
Estonia 59 6,2 0,3
Malta 6,8 54 -14
Eslovaquia 13,4 11,5 -1,9
Alemanha 10,3 4,6 -5,7

Fonte: Pordata e autor

E possivel verificar que o impacto do desemprego nos paises da Zona Euro é
diferenciado. Enquanto Grécia, Espanha, Chipre, Italia, Irlanda e Portugal sofreram
uma forte variacdo no aumento da taxa de desemprego, Alemanha, Eslovaquia e Malta
conheceram uma diminuigo dessa taxa. Estonia, Bélgica, Austria e Finlandia tiveram
aumentos reduzidos quando comparados com o0s restantes paises da Zona Euro. Se em
2006 os niveis de desemprego variavam entre 0s 3,9% e 13,4%, atualmente estdo entre
0s 4,6% e 24,9%. Torna-se Obvio que as disparidades nas variacGes das taxas de
desemprego nestes paises mostram como a coesdo entre Estados-membros é

prejudicada.

E ainda possivel observar que Chipre, Irlanda ou Espanha registavam indices
de desemprego semelhantes aos de Malta, Estonia ou Alemanha em 2006 sem

possibilidade de analisar grupos particulares quanto ao registo de desemprego. No
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entanto, em 2015, é possivel constatar a existéncia de baixos niveis de desemprego em
contraste com niveis elevados. Esta situacdo espelha o desequilibrio existente dentro
da ZE entre paises, situacdo anormal num mercado comum com a mesma politica

monetaria.

Existem paises com niveis de desemprego semelhantes em 2006 que
experienciaram comportamentos muito distintos ao longo da tltima década. E possivel
observar paises com niveis de desemprego economicamente insustentaveis (Grécia,
Espanha, Chipre, Portugal) e por outro lado, paises em que o desemprego conheceu
variagdes subtis no periodo analisado (Alemanha, Austria, Holanda, Malta). Estas

diferencas exacerbadas demonstram a fragilidade da coesdo ao nivel europeu.

Ao nivel da taxa de populacdo empregada, também € importante compreender
a evolucéo entre 2006 e 2015:

Tabela 11. Taxa de populagdo empregada nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015

Taxa de populagdo empregada nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015 (em %)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Alemanha 529 | 540 | 548 | 548 | 552 | 566 | 568 | 57,2 | 57,4 | 574
Austria 56,0 | 57,0| 57,7| 572| 575| 57,7| 57,8| 57,7| 573 | 572
Bélgica 48,7 | 496 | 49,9 | 492 | 496 | 494 | 492 | 490 | 489 | 488
Chipre 60,7* | 61,9* | 61,9 | 603 | 60,2 | 587 | 559 | 533 | 535| 537

Eslovaquia 51,2* | 52,3* | 53,7* | 51,8 | 50,5| 50,8 | 509 | 50,9 | 51,5| 52,8

Eslovénia 55,8* | 56,8 | 56,9 | 56,0 | 549 | 532 | 525| 51,5| 521 | 522
Espanha 53,0 | 53,8| 52,7 | 489 | 478 | 46,9 | 449 | 439 | 445 459
Estonia 57,1* | 57,8* | 57,8* | 52,5* | 50,4* | 53,7 | 552 | 56,0 | 56,6 | 58,3
Finlandia 56,3 | 57,0 57,6 | 555| 549 | 552 | 552 | 543 | 53,8 | 534
Franca 51,4 | 520| 524 | 51,6| 515| 51,3| 51,2| 509 | 505 | 50,3
Grécia 483 | 485| 489 | 483 | 46,7 | 433 | 395| 37,7| 381 | 390
Holanda 628 | 640 | 647 | 645| 622 | 61,3| 612 | 602 | 59,6 | 60,0
Irlanda 60,4 | 61,1 | 595| 545 | 523 | 51,4 | 51,1 | 524 | 53,2 | 544
Italia 458 | 458 | 458 | 44,7 | 442 | 441 | 439 | 429 | 428| 431
Letonia 54,9* | 56,6* | 56,8* | 49,6* | 47,4* | 49,0* | 50,7* | 52,4* | 52,8 | 54,1
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Lituania 52,1* | 53,2* | 52,6* | 48,8* | 46,7* | 48,6* | 50,0* | 51,2* | 52,6* | 53,8
Luxemburgo 52,4 | 53,7| 53,2 | 552 | 552 | 548 | 557 | 559 | 56,6 | 56,0
Malta 45,8* | 46,6 | 47,1 | 468 | 473 | 482 | 488 | 498 | 509 | 515
Portugal 57,3 | 573 | 574 | 556 | 546 | 52,8| 508 | 49,7 | 50,7 | 513
Zona Euro 519 | 526 | 528 | 516| 51,1| 511| 506 | 50,2 | 503 | 50,6

Fonte: Pordata

Em termos de variacdo da taxa de emprego, é possivel verificar o seguinte:

Tabela 12. Taxa de populacdo empregada nos paises da Zona Euro em 2006 e 2015

Taxa de populacdo empregada nos paises da Zona Euro em 2006 e 2015 (em %) e

respetiva variagao

Pais/Ano 2006 2015 Variagéo (pontos percentuais)
Grécia 48,3 39,0 -9,3
Espanha 53,0 45,9 -7,1
Chipre 60,7* 53,7 -7,0
Irlanda 60,4 54,4 -6,0
Portugal 57,3 51,3 -6,0
Esloveénia 55,8* 52,2 -3,6
Finlandia 56,3 53,4 -2,9
Holanda 62,8 60,0 -2,8
Italia 45,8 43,1 -2,7
ZONA EURO 51,9 50,6 -1,3
Franca 51,4 50,3 -1,1
Letonia 54,9* 54,1 -0,8
Bélgica 48,7 48,8 0,1
Estonia 57,1* 58,3 1,2
Austria 56,0 57,2 1,2
Eslovaquia 51,2* 52,8 1,6
Lituania 52,1* 53,8 1,7
Luxemburgo 52,4 56,0 3,6
Alemanha 52,9 57,4 4,5
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Malta 45,8* 51,5 5,7

Fonte: Pordata

Tal como ja verificado anteriormente, a detioragdo dos indicadores econ6micos
acontece em 2009/2010 e em 2012/2013. Os paises com aumentos de populacéo
empregada no periodo analisado apresentam no entanto uma queda apenas no periodo
de 2009/2010. Nos anos seguintes registam melhorias significativas, de um modo
geral. A Alemanha é o Unico pais que ndo regista nenhuma quebra de populacéo
empregada homdloga ao longo deste periodo.

A questdo da mobilidade laboral, levantada na teoria das Areas Monetarias
Otimas (Meade, 1957: 386), mostrou-se pertinente nos impactos da crise financeira de
2007 e nas consequéncias para a coesdo dos Estados-membros da Zona Euro. As
elevadas discrepancias nos niveis de emprego e desemprego nos diversos paises
sugerem uma desigual relacdo na dicotomia procura/oferta. Ou seja, a Grécia, por
exemplo, apresentou um elevado nivel de desemprego durante a Ultima década,
acompanhada por uma acentuada queda do nivel de populagdo empregada. Segundo a
teoria das AMO, os cidaddos gregos desempregados seriam impelidos a procurar
trabalho num pais com melhores perspetivas, como a Eslovaquia ou Alemanha, que
registaram variacOes contrérias a grega. A politica monetaria exerceu pressdes sobre a
economia grega, que se tornaram em desequilibrios acentuados, como o aumento do
desemprego. Isto aconteceu sem que 0s mecanismos de correcdo, como a mobilidade
laboral, fossem assinalaveis. Esta realidade confirma as perspetivas de alguns autores
que consideram que as condi¢des para a criacdo de uma zona monetaria europeia eram
muito precérias (Bayoumi & Eichengreen, 1997; Bayoumi, & Prasad 1997; Beine et
al., 1999).
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3.3.5 O papel do Banco Central Europeu
O Banco Central Europeu ndo é um instrumento de Estado que possa ser
considerado como parte integrante do sistema econdmico, mas antes como entidade
controladora. A atividade do BCE destina-se essencialmente ao controlo da inflagdo
na Zona Euro, ndo tendo em conta os niveis de emprego (Nunes, 2013). Considerando
a evolucdo da taxa de juro de referéncia do BCE desde 2006 até 2015:

Figura 5. Evolucdo da taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu entre 2006 e 2015

EUROPEAN CENTRAL BANK | BENCHMARK RATE
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Fonte: Trading Economics

A reacdo do BCE a crise financeira foi lenta, tendo mesmo existido um
aumento da taxa de juro em 2008. Em situacBes de recessdo econdmica, e no
alinhamento das politicas recomendadas pela Unido Europeia, o regular
funcionamento teria sido a descida dessa taxa. No entanto, este banco central é uma
entidade controladora, e ndo integrante do sistema econdmico, o que atrofia o normal
funcionamento da politica monetaria europeia em situagdes excepcionais como a crise
de 2008. Apenas em outubro desse ano, o BCE, numa politica concertada com outros
bancos centrais, baixou a sua taxa de juro. Isto apenas aconteceu porgque o contexto
recessivo pressupunha que o nivel de inflagcdo fosse mais baixo, e ndo como medida

de estimulo econémico.

Esta analise demonstra a matriz tedrica sob a qual o Banco Central Europeu se
baseia. Tal como previamente analisado, o BCE considera que o objetivo da “politica

monetaria consiste em manter a estabilidade dos pregos” para desse modo “criar
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condicdes para o crescimento ndo inflacionario sustentavel econémico e do emprego”
(Banco Central Europeu, 1999: 10). Esta rigidez na atuacdo do BCE leva a fortes
impactos na taxa de inflacdo. Entre 2006 e 2015 é possivel observar o seguinte

comportamento da taxa de inflacdo:

Tabela 13. Taxa de Inflagdo na Zona Euro entre 2006 e 2015

Taxa de Inflagio (Taxa de Variacao do indice de Precos no Consumidor) na Zona Euro

entre 2006 e 2015 (em %)
Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Zona Euro 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 13 0,4 0,0

Fonte: Pordata

Entre os anos de 2006 e 2007 a taxa de inflagdo da Zona Euro encontrou-se
acima da barreira dos 2%, o que vai além daquilo que é tido como aconselhavel para
a economia europeia com base no artigo 140° do Tratado de Maastricht (Comunidades
Europeias, 1992). Durante estes anos 0 BCE aumentou sucessivamente a taxa de juro
de referéncia numa tentativa de controlar e baixar o nivel de inflagdo. Ainda no final
de 2008, o BCE procede a um novo aumento da taxa para o maximo verificado no
periodo analisado: 4,25%. Durante o0 ano de 2009, e dada a quebra do crescimento
econodmico, o BCE procede a fortes reducfes da taxa de juro para combater a inflacao
que é quase inexistente nesse ano: 0,3%. Nesse mesmo ano o desemprego atingiu um

recorde de 9,1% na Zona Euro, tendo continuado a subir nos anos seguintes.

Apesar desse contexto, 0 BCE manteve a taxa de juro inalterada na expectativa
de estimular um aumento na taxa de inflagdo que acabou por surgir em 2010 e 2011.
Com o desemprego a continuar a subir, mas com a taxa de inflacdo a passar novamente
a barreira dos 2%, o BCE aumenta a taxa de juro em 2011 até 1,5%. No final do ano

volta a remeter a taxa para 1% devido a novo abrandamento da inflag&o.

Entre 2011 e 2015, a taxa de inflacdo testemunhou constantes quedas, pelo que
0 BCE procedeu a redugdes drasticas da taxa de juro de referéncia tendo chegado a 0%
no final de 2014, naquilo que foi uma deciséo histérica. Em 2015, a taxa de referéncia
manteve-se extraordinariamente baixa, sem que tenha o impacto desejado ao nivel da

inflag&o.
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Atraveés desta revisdo é possivel compreender como o comportamento da taxa
de inflagdo orientou a politica monetéaria executada pelo BCE. Como foi claro ao longo
da recente crise, a prioridade do BCE era a estabilidade dos precos. Apesar desse
esforco, o nivel de inflagdo mantém-se proximo de 0%, com o desemprego acima dos

10 pontos percentuais na Zona Euro.

E também relevante compreender o nivel da taxa de inflag&o nos paises da Zona

Euro ao longo do periodo decorrido entre 2006 e 2015:

Tabela 14. Taxa de Inflagdo nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2015

Taxa de Inflagio (Taxa de Variaco do indice de Precos no Consumidor) nos

paises da Zona Euro entre 2006 e 2015 (em %)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Alemanha 18| 23| 28| 02| 12| 25| 21| 16| 08| 01
Austria 1,71 22| 32| 04| 17| 36| 26| 21| 15| 08
Bélgica 23| 18| 45| 00| 23| 34| 26| 12| 05| 06
Chipre 22%| 22| 44| 02| 26| 35| 31| 04| -03| -16
Eslovaquia 43*| 19%| 39| 09| 07| 41| 37| 15| -01| -03
Eslovénia 25| 38| 55| 09| 21| 21| 28| 19| 04| -08
Espanha 36| 28| 41| -02| 20| 31| 24| 15| -02| -06
Estonia 44*| 6,7%|106%| 02*| 27| 51| 42| 32| 05| 01
Finlandia 13| 16| 39| 16| 17| 33| 32| 22| 12| -02
Franca 19| 16| 32| 01| 17| 23| 22| 10| 06| 01
Grécia 33| 30| 42| 13| 47| 31| 10| -09| -14| -11
Holanda 1,7| 16| 22| 10| 09| 25| 28| 26| 03| 0.2
Irlanda 27| 29| 31| -,7| -16| 12| 19| 05| 03| 00
Italia 22| 20| 35| 08| 16| 29| 33| 13| 02| 01
Letonia 6,6% | 10,1* | 153* | 33* | -1,2* | 42*| 23*| 00*| 07| 02
Lituania 38*% | 58% | 111*%| 42%| 12*| 41*| 32| 12*| 02*| -0,7
Luxemburgo 30| 27| 41| 00| 28| 37| 29| 17| 07| 01
Malta 26*| 07| 47| 18| 20| 25| 32| 10| 08| 12
Portugal 30| 24| 27| -09| 14| 36| 28| 04| -02| 05
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Zona Euro 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 04 0,0

Fonte: Pordata

Tal como é possivel verificar em 2006, apenas cinco paises tinham a sua taxa
de inflagio abaixo de 2%: Alemanha, Austria, Finlandia, Franca e Holanda. Com o
eclodir da crise financeira, todos os paises da Zona Euro registam uma taxa de inflacéo
acima de 2% em 2008. No ano seguinte todas as taxas ficam abaixo dessa barreira,
com Espanha (-0,2%), Portugal (-0,9%) e Irlanda (-1,7%) a registar um periodo de
deflagéo.

Apos os anos de elevada inflagdo, em 2011 e 2012, os paises com menor
aumento de precos em 2013 eram Irlanda (0,5%), Portugal e Chipre (0,4%) e Grécia
(-0,9%). Esta tendéncia manteve-se no ano seguinte com Eslovaquia (-0,1%), Espanha
e Portugal (-0,2%), Chipre (-0,3%) e Grécia (-1,4%) a registarem periodos de deflacéo
combinados com fracos crescimentos do PIN. Estes comportamentos mantiveram-se
em 2015, com excecdo de Portugal, que apresentou uma das mais elevadas taxas de
inflag&o.

Ao longo desses anos, Malta, Holanda, Austria e Alemanha conseguiram taxas
de inflacdo relativamente controladas e mais proximas dos niveis considerados como
aceitaveis. A Alemanha e a Holanda sdo mesmo o0s Unicos paises da Zona Euro que ao

longo deste periodo temporal mantiveram as suas taxas de inflagéo entre os 0 e o0s 3%.
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3.4 A consequente crise das dividas soberanas europeias
As obrigagGes do tesouro constituem um mecanismo de financiamento dos

Estados. Estes mecanismos sdo valores mobiliarios de médio e longo prazo, cuja
emissdo se efetua atraves de operacOes sindicadas, leildes ou por operacbes de
subscricao limitada. As obrigacdes do tesouro podem ser emitidas com diferentes
maturidades e condi¢des. Para os compradores adquirirem estes titulos, os Estados
pagam um determinado nivel de juro, mediante a operacdo em causa. Esse nivel de
juro é aferido, primordialmente, pela taxa de rendibilidade que confere, sendo essa
determinada em funcdo do risco que determinada subscri¢cdo confere, entre outros

fatores.

Assim, os Estados europeus tém a capacidade individual de emitir obrigacdes
do tesouro para que se possam financiar. Apds a crise de 2007, as dividas tornaram-se
mais elevadas, como jé foi analisado. E também relevante compreender a evolugio das
taxas de rendibilidade de obrigacGes do tesouro, pois também estas demonstram a

percecdo sobre a capacidade de cada pais cumprir as suas obrigacoes.

Assim, é possivel observar a seguinte evolucéo das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de tesouro a 10 anos nos paises da Zona Euro:

Tabela 15. Taxa de rendibilidade das obriga¢fes do tesouro a 10 anos nos paises da Zona Euro entre
2006 e 2015

Taxa de rendibilidade das obrigaces do tesouro a 10 anos nos paises da Zona

Euro entre 2006 e 2015 (em %)

Pais/Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Alemanha 376 | 422 | 398 | 322| 2,74| 261| 150 | 157 | 1,16 | 0,50
Austria 380 | 430| 436| 394 | 323| 332| 237| 201| 149 | 0,75
Bélgica 381 | 433 | 442| 390 | 346 | 423| 300| 241 | 1,71 | 084
Chipre 4,13* | 4,48 | 460 | 460 | 460 | 579 | 7,00| 650 | 6,00| 4,54
Eslovaquia 4,41* | 4,49*% | 4,72* | 4,71 | 387 | 445| 455 | 3,19| 2,07 | 0,89
Eslovénia 385* | 453 | 461 | 438 | 383 | 497 | 581 | 581 | 327 | 1,71
Espanha 3,78 | 431 | 437 | 398 | 425| 544 | 585 | 456 | 2,72 | 1,73
Esténia NA* | NA* | NA* | NA* | NA* NA NA NA NA NA
Finlandia 3,78 | 429 | 429 | 3,74| 301| 301| 189 | 186 | 145| 0,72
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Franca 380 | 430| 423| 365| 312 | 332 | 254 | 220 | 1,67 | 0,84
Grécia 4,07 | 450 | 480 | 517 9,09 | 15,75 | 22,50 | 10,05 | 6,93 | 9,67
Holanda 3,78 | 429 | 423| 369 299| 299| 193| 19 | 145| 0,69
Irlanda 3,76 | 431 | 453 | 523 | 574| 960| 617 | 3,79 | 237 | 1,18
Italia 405| 449 | 468 | 431 | 404 | 542 | 549 | 432 | 289 | 1,71
Letonia 4,13* | 5,28* | 6,43* | 12,36* | 10,34* | 591* | 4,57* | 3,34* | 251 | 0,96
Lituénia 4,08* | 4,55* | 5,61* | 14,00 | 5,57* | 5,16* | 4,83* | 3,83* | 2,79* | 1,38
Luxemburgo 330 | 446 | 461 | 423 | 317 | 292 182 | 185 | 1,34 | 0,37
Malta 432* | 472* | 481 | 454 | 419 | 449 | 413 | 3,36 | 2,61 | 1,49
Portugal 391 | 442 | 452 | 421 | 540 10,24 | 1055 | 6,29 | 3,75 | 242

Fonte: Pordata

O valor das taxas de rendibilidade das obrigac6es do tesouro a 10 anos nos

paises da Zona Euro podem ser demonstradas pelo seguinte grafico:

Figura 6. Evolucdo do valor das taxas de rendibilidade das obrigagdes do tesouro a 10 anos nos paises
da Zona Euro entre 2006 e 2015
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Fonte: Pordata

83



Tal como ja verificado anteriormente, apenas Grécia e Chipre apresentam
valores mais elevados em 2015 do que em 2006. De salientar os picos de Letonia e
Lituania em 2009, numa altura em que ainda ndo faziam parte da Zona Euro. A partir
de 2010 o comportamento das taxas de rendibilidade foi mais variado do que até entao,
sendo que nesse ano, a diferenga entre a taxa mais elevada e mais baixa era de 6,35
pontos percentuais. Esta diferenca contrasta com a de 2008 que era de apenas 0,83

p.p..

Embora a politica monetéaria seja comum, os mecanismos para lidar com
choques assimétricos sdo da responsabilidade de cada Estado. Apesar de todos 0s
Estados beneficiarem da mesma politica, sofrem consequéncias de acordo com as suas
capacidades e riscos. Ou seja, a capacidade de paises como Portugal ou Grécia para
lidar com choques aos niveis de emprego é diferente da capacidade de Holanda ou
Alemanha. Isto gera percecdes sobre 0s riscos inerentes as dividas desses paises. Se a
divida ainda é nacional, o risco de incumprimento é também nacional. E as diferencas
entre Estados ndo foram consideradas no quadro institucional e teérico do Euro. A
crise das dividas soberanas baseia-se assim no facto dos investidores percecionaram
de modos diferentes os riscos de incumprimento dos paises que compdem a Zona Euro
(Lapavitsas et al., 2010).

As dissonancias encontradas demonstram, uma vez mais, a variacdo de
comportamentos entre Estados da Zona Euro ap6s a crise financeira de 2007, e como

o0s impactos tiverem diferentes graus e intensidade nos diferentes paises.
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3.5 Os derradeiros desequilibrios da Zona Euro
Os impactos da crise financeira de 2007 atingiram os paises da Zona Euro de

maneiras diferentes, e embora fatores como a divida publica sejam relevantes na
analise do porqué dos diferentes impactos, ndo sao capazes de explicar decisivamente
essa diferenciacdo. Uma das questdes centrais na crise europeia foi a crise das dividas

soberanas, que tornou os custos de financiamento dos Estados muito mais elevados.

A ldgica associada ao consenso de Bruxelas-Frankfurt explicaria que a crise
das dividas soberanas foi uma consequéncia da indisciplina orcamental dos paises da
Zona Euro (Minchau, 2013; Issing, 2012). No entanto, e como ja foi analisado, nem
todos os paises com elevados défices ou elevados niveis de divida publica sofreram
resgates por parte das instituicdes internacionais. Alias, paises que passaram por
resgates financeiros tinham, no inicio da crise, niveis de divida publica reduzidos. E
importante compreender entdo onde se verificavam 0s problemas centrais da Zona

Euro.

A Bélgica, em 2007, tinha um nivel de endividamento publico de 87%, superior
ao de Portugal, que se encontrava nos 68%. A Bélgica manteve o seu racio de divida
acima do de Portugal nos anos seguintes, e apenas em 2011 a ordem se inverte, e ambos
passam a marca dos 100 pontos percentuais. Apesar desta evolucdo, Portugal teve
taxas de juro mais elevadas nas suas emissdes de divida, situacdo que culmina com o
pedido de resgate em 2011, situacdo pela qual a Bélgica ndo passou. A razdo para isto
acontecer é o facto de a Bélgica ter um grande histdrico de superavits na sua balanca
corrente, ao contrario de Portugal que apresentava um historico de défices. Além de
Portugal, também Espanha, Chipre e Grécia se encontravam nesta situacdo (Gros,
2015).

Espanha e Irlanda, outros paises intervencionados, apresentavam, em 2006 e
2007, superavits orcamentais. Apenas a partir da crise financeira é que essa situacédo
se deteriora. Estes dois paises foram afetados por bolhas especulativas no mercado
imobiliario, que rebentaram e criaram grandes necessidades ao nivel do investimento
publico. Esta situacao culminou com periodos de recessdo (Reinhart & Rogoff, 2009),

tal como verificado na questdo da deflagdo da divida.
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Ou seja, uma crise na balanca de pagamentos cria uma crise de divida soberana,
que é uma consequéncia de desequilibrios profundos dos paises da Zona Euro. O
desinvestimento dos credores em divida publica, que continha risco, como a dos paises
cujo endividamento externo era elevado, afetou o financiamento desses mesmos
paises. Esse fendbmeno traduz-se no aumento dos juros de divida dos paises mais
afetados pela crise, nomeadamente aqueles que passaram por pedidos de resgate

financeiro.

A Dbalanga de pagamentos constitui a soma da conta corrente e da conta de
capital de um pais. A primeira regista as entradas e saidas relacionadas com o comeércio
de bens e servicos, e a segunda diz respeito as transferéncias de capital e investimento.
Os desequilibrios das transferéncias dos paises da Zona Euro podem ser resumidos da

seguinte forma:

Figura 7. Conta corrente da balanca de pagamentos nos paises da Zona Euro entre 2006 e 2014
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Estes dados demonstram que ja em 2006, antes da crise financeira, varios paises
da Zona Euro apresentavam elevados défices nas suas balangas de pagamentos, como
Grécia (-11,5%), Portugal (-10,7%), Espanha (-9,0%) e Irlanda (-5,3%). Todos estes
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paises vieram a necessitar de resgates financeiros. No campo oposto estavam Finlandia
(3,8%), Alemanha (5,7%), Holanda (9,2%) e Luxemburgo (10%).

Quando as entradas de capital sofreram quebras, com a crise de 2007, os défices
nas balangas de pagamentos atingiram maximos de 15% na Grécia e 12% em Portugal.
Na impossibilidade de compensar imediatamente essas quebras, através de um
aumento de exportacBes por exemplo, a procura interna sofreu também. O que causou
as recessdes economicas ja analisadas, e mais acentuadas nos paises com elevados

défices nas suas balangas de pagamento.

A introducdo da moeda Unica levou a ilusdo de que os desequilibrios de conta
corrente na Zona Euro tinham desaparecido. A percecdo da eliminacdo do risco

financeiro na década de 90 levou a criacdo de uma bolha de crédito.

Os paises fora da Zona Euro, como a Estonia que s6 entrou em 2011,
conseguiram reduzir de forma bem-sucedida os seus défices da balanca de pagamentos
entre 2006 e 2010. No entanto, a rigidez da politica monetéria europeia limitou a acdo
dos Estados que faziam parte da Zona Euro (Gros, 2015). Por isso, o facto de os paises
ndo controlarem a sua politica monetéria, levou a criacdo de especulacdo sobre a
capacidade de pagamento de divida. Isto manifestou-se na subida das taxas de juro

sobre as obrigacGes do tesouro, como ja foi analisado.

Estes profundos desequilibrios ja haviam sido identificados, mesmo antes de
Maastricht, mas subvalorizados na construgdo do consenso de Bruxelas-Frankfurt. Em
ultima analise, a tese de que o Euro seria um mecanismo de convergéncia das
condigBes que potenciam a Zona Euro como uma Area Monetaria Otima, é refutada.
N&o s6 o Euro ndo teve essa virtude, como teve o efeito nefasto de aumentar as
disparidades entre os paises, como analisado no caso dos niveis de divida, emprego ou
crescimento econdmico. O quadro tedrico no qual a Unido Econémica e Monetaria
assenta apresenta-se como manifestamente insuficiente para garantir a estabilidade da

Zona Euro e para responder aos desequilibrios assinalados nos paises europeus.
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CAPITULO IV CONCLUSOES FINAIS

Ao revisitar o processo historico da integracdo europeia, com particular énfase
na integracdo econdmica, € possivel reter os principais momentos, orientacdes,
protagonistas e motivacdes que estiveram na base da construgdo do projeto europeu.
Este processo foi marcado por periodos de avancos, em particular nas alturas de maior
necessidade, e periodos de estagnacdo. Os objetivos deste projeto passam pela analise
do periodo historico que culminou com a criacdo da Unido Econdmica e Monetaria e
a moeda Unica, para que seja possivel compreender melhor as raizes teoricas e

historicas dos atuais desafios europeus.

O processo histérico da criacdo da Unido Europeia iniciou-se no pds-guerra,
no qual as liderangas politicas europeias desejavam a criacdo de mecanismos que
prevenissem futuras guerras. Um dos primeiros passos foi tomado com o Tratado de
Roma. Este Tratado surge na sequéncia de periodos de instabilidade monetaria, e da
incapacidade das instituicdes de regular os desequilibrios registados. Um desses
desequilibrios era os excessivamente grandes saldos comerciais alemdes que
desestabilizavam os saldos comerciais entre os paises. Um dos primeiros passos da
construcdo europeia resulta assim de um periodo de instabilidade internacional e da
necessidade de criar condi¢bes para progredir com a integracdo dos mercados numa
unido aduaneira. Estes passos de integracdo sdo realizados com a necessidade
premente de consolidar o nivel de dependéncia entre Estados, tornando virtualmente
impossivel que novas guerras possam ter lugar na Europa, ou seja, uma resposta a uma

necessidade europeia.

Apesar de até a Conferéncia de Messina 0 processo de integracao se ter feito
por setor, a partir dai foi considerado um processo de integracao horizontal, através do
estabelecimento, numa fase inicial, da unido aduaneira. O objetivo era que tal viesse a
resultar na criacdo de um mercado comum. Estes desenvolvimentos enquadram-se
num quadro neofuncionalista, na medida em que a CEE representa uma autoridade
supranacional cuja esfera de atuagao veio a incluir novas areas. E possivel afirmar que
ocorreu um processo de ramificacdo no qual a integracdo econémica passou de um

setor para uma unido aduaneira e para o estabelecimento de um mercado comum.
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O Tratado de Roma institucionalizou a Comunidade Econémica Europeia, que
alargou o &mbito da cooperagéo entre os seis Estados fundadores da CECA, mas que
ainda ndo contemplava a unido econémica, tal como viria a ser definido no futuro. Um
dos avangos do Tratado de Roma foi o facto de incluir a gestdo partilhada da PAC,
uma politica setorial. Além da agricultura outros setores foram abrangidos, como
telecomunicagdes e transportes. Os avangos setoriais da integracdo fizeram-se notar
numa logica de cedéncias, como é o caso da PAC que a Franca exigiu em defesa do
desenvolvimento do seu setor agricola. Uma vez mais, é notorio o avanco das
ramificacfes em varios setores, se bem que no caso da CEE essas resultaram das
cedéncias e vontades politicas dos Estados intervenientes. O objetivo fundamental da

integracdo era aumentar o nivel de dependéncia econdémica entre Estados.

As diferencas economicas entre Estados, nomeadamente os niveis das balangas
de pagamentos, do emprego e da variacdo de pre¢os, causaram pressdes sobre as taxas
de cambio. O aumento da instabilidade levou a novas necessidades de integracao, neste
caso, monetaria. A instabilidade politica da década de 60, nomeadamente a falta de
vontade politica de Franca, impossibilitou novos avangos na integracdo europeia,
tendo sido um periodo marcado pelo confronto entre os interesses supranacionais e
nacionais. Apenas no final dos anos 60 se verificaram avancos concretos,

consubstanciados no Relatério Barre, sobre a coordenacéo das politicas monetarias.

Na Cimeira de Haia, as liderancas politicas europeias, defensoras do processo
de integracdo europeia, e a instabilidade monetaria internacional, moldaram a
orientacdo europeia no sentido de constituir uma Unido Econdmica e Monetéria na
Comunidade. Apo6s estes avancos nas intencdes dos Estados-membros da CEE, o
debate sobre 0 modo como a UEM seria consumada intensificou-se. Este debate viria
a tornar-se marcante durante as décadas seguintes e esta na base das atuais discussdes

sobre a Zona Euro.

A perspetiva monetarista considerava que a integracdo monetaria era essencial
e prioritéria, e que a partir dai seria mais facil que ramificacdes surgissem de modo a
fazer avancar a integracdo economica. A ideia era de que os Estados europeus
seguiriam um caminho de convergéncia apds a consolidacdo da integracdo monetaria,

e que esse mecanismo permitiria futuras integracbes (Szasz, 1999; Marsh &
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Mackenstein, 2005; Virtuel et al., 2013). Esta perspetiva era sobretudo apoiada por
Franca, Bélgica, Luxemburgo e a prépria Comissao.

No lado oposto, a perspetiva economista considerava que a convergéncia das
politicas econdmicas era crucial e devia anteceder a constituicdo de instituicoes
europeias ao nivel das politicas monetérias. Ao contrério dos monetaristas, 0s
economistas consideravam essencial a integracdo politica primeiro, e depois a
integracdo monetaria, para que esta fosse possivel de atingir quando as condi¢bes
econdémicas dos Estados-membros fossem sustentdveis numa politica monetaria
comum (Coffey, 1987; Marsh & Mackenstein, 2005; Virtuel et al., 2013). Alemanha,
Holanda e Italia viriam a mostrar-se como defensores desta perspetiva que dividiu o

debate europeu.

O facto de a énfase ser dada a politica monetaria no quadro europeu gerou
tensdes entre Estados, sendo que a Alemanha exigia uma forte coordenacdo das
politicas orcamentais para garantir que a politica monetaria comum pudesse ser bem-
sucedida. O compromisso entre Estados neste momento foi 0 essencial para garantir
algum nivel de estabilidade monetaria ao nivel europeu, mas nao o suficiente para
lancar novas ramificacdes relevantes no contexto europeu. A forte interferéncia dos
Estados, tentando garantir beneficios nacionais, esvaziou o Relatério Werner de apoio
politico, ndo ficando patente a vontade politica, nesse momento, para a criacdo da
UEM.

Os anos 70 ficam marcados pela “serpente monetaria”, que era um mecanismo
que permitia limitar a flutuacdo das moedas dos paises da CEE, objetivo primario dos
Estados-membros na década anterior. Este acordo era funcional e destinava-se a
manter a estabilidade cambial, e por isso, monetaria. No entanto, apesar do foco nos
avangos técnicos, existiram ramificacdes relevantes. Destas sdo de destacar a
coordenacdo de politicas monetarias, a criagdo do FECOM, que agregava 0s Bancos

Centrais europeus, e a coordenacdo das intervengdes nos mercados cambiais.

Quando a “serpente monetaria” falhou, surgiram novamente necessidades de
estabilizacdo dos mercados e do sistema financeiro. Estas necessidades criam novas
condig@es para a reintroducédo da ideia de que é necessario constituir a UEM com base

num Sistema Monetario Europeu. Uma vez mais, a ideia de que a unido monetaria
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deveria assentar na constituicdo de condi¢fes monetérias em primeiro lugar, é
predominante. A ideia central é criar estabilidade na Europa, ou seja, a criacdo da UEM
assenta em necessidades especificas ao nivel do setor financeiro, o que reforca o
carater progressivo da integracdo. As necessidades do ponto de vista técnico geram

novas condicdes para o aprofundamento da integragédo e assim sucessivamente.

O Sistema Monetario Europeu, criado no final dos anos 70, prioriza a questao
da estabilidade cambial e da inflacdo, secundarizando a questdo do pleno emprego. A
I6gica monetarista faz-se marcar pela expectativa criada de que o SME levaria a
reducédo da volatilidade das taxas de cadmbio dentro da CEE, ao aumento das trocas
comerciais e a estabilidade monetéaria. A ideia de que a unido monetéaria seria capaz de
funcionar como mecanismo de convergéncia entre os paises da CEE ganhou apoio

politico, e resultou na relegacdo das questdes econémicas para mais tarde.

O impeto reformista e a dimensédo econdmica da Comissao Delors, que marcou
os anos 80, criaram condicBes ao estabelecimento do Ato Unico Europeu, que
configurava maiores competéncias para instituicbes supranacionais. O processo de
integracdo europeia consegue assim culminar com a unido monetaria ao fim de quatro
décadas de varios avancos. Estes avangos, contudo, tiverem periodos de maior
aceleracdo do que outros, sendo que esses aconteceram quando as situacdes eram de
maior instabilidade, combinadas com a vontade politica dos Estados-membros. As
sucessivas transferéncias de poder das autoridades nacionais para as autoridades
internacionais sdo notdrias, como € o caso da politica monetaria e os poderes dos
bancos centrais. Estas transferéncias sdo um dos tracos marcantes do
neofuncionalismo, que espelham a integracdo politica existente na segunda metade do
século XX na Europa. E possivel afirmar que os atores politicos transferiram lealdades,

expectativas e atitudes politicas para um novo centro (Haas, 1968).

Apesar dos percalcos e temporarios blogueios no progresso da integracdo
europeia, hd avancos concretos de integracao que culminam com reformas importantes
para a CEE, como o Relatério Spaak, Tratado de Roma, Acordo de Basileia e Ato
Unico Europeu. E assim possivel verificar como as ramificacdes patentes na teoria

neofuncionalista se aplicam a integragdo monetaria e a construcéo europeia.
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O Tratado de Maastricht veio consolidar a integracdo monetaria, criando a
moeda Unica e as instituicGes europeias, e respetivas obrigacoes, responsaveis pelas
politicas europeias nesse ambito. Neste Tratado, tal como foi referido, a teoria das
areas monetarios 6timas teve grande preponderancia, existindo a crencga de que o Euro
iria funcionar como mecanismo de fomento a criacdo das condi¢fes associadas as
AMO. A inexisténcia dessas condicdes era assinalavel, tanto pela falta de mobilidade
laboral como os desequilibrios das balangas de pagamentos dos paises europeus (De
Grauwe, 2013), no inicio da década de 90. No entanto, prevalecia a ideia de que o Euro
funcionaria como mecanismo que iria criar uma conjuntura mais favoravel a criacdo

dessas condicdes (Hall, 2012).

O que era tido como um mecanismo agregador e contribuidor para a coesao
entre paises da UE, veio revelar-se um mecanismo que empolou as diferengas
econdmicas entre esses paises. Estas diferencas acentuaram-se em particular com a
crise de 2007 que deixou exposta a fragilidade da Zona Euro como area monetéaria
Otima. Ou seja, a propria arquitetura, tanto tedrica como institucional, da Zona Euro e
da politica monetéria europeia foi contribuidora para o consenso de Bruxelas-
Frankfurt que assentava na disciplina orcamental e flexibilidade laboral. Este é
verdadeiramente o quadro tedrico patente a politica monetaria europeia criada em

Maastricht e existente até aos dias de hoje (Beine et al., 1999; De Grauwe, 2006).

A teoria neofuncionalista, segundo Haas (1968), considera que a integracéo
consiste no processo pelo qual os atores politicos transferem lealdades, expectativas e
atitudes politicas da esfera nacional para um novo centro politico. Este processo seria
continuo e faseado, consubstanciado numa arquitetura supranacional, que é o tipo de
autoridade governamental mais préximo do arquétipo de uma federacdo. A ideia de
processo, de continuidade a longo prazo, esta também patente na questdo no conceito
de ramificacdo. Este é o processo em que a tomada de uma acédo, tendo em vista um
objetivo especifico, cria uma nova situacdo, na qual, para atingir esse objetivo, é

necessario tomar medidas subsequentes e assim sucessivamente (Lindberg, 1963).

O facto da Zona Euro se encontrar amarrada a um consenso segundo o qual
novas ondas de integracdo ndo sdo necessarias nem desejaveis, nomeadamente em

matéria economica (Walsh, 2003; Issing, 2008), impede que a natureza incremental da
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teoria neofuncionalista possa ocorrer. Se por um lado o consenso de Bruxelas-
Frankfurt considerava que a politica monetéria europeia seria um catalisador para a
coesdo entre Estados europeus, por outro colocou limitagdes as potenciais
ramificacOes. Estas limitacBes ficaram evidentes nos critérios de convergéncia
elencados no Tratado de Maastricht e na agdo das instituicOes europeias depois do
periodo de 2009/2010.

A questdo fundamental neste contexto &€ compreender se o neofuncionalismo
se pode considerar como resposta a periodos de crise, ou se por outro lado, essas crises
funcionam como reversdes ao neofuncionalismo. Ao longo da Histdria do projeto
europeu, os periodos de crise ou instabilidade foram contextos mais propicios a
avancos no processo de integracao, combinados com outros fatores como as liderancas
politicas. Apesar deste registo historico, ja assinalado, é também possivel afirmar que
a integracdo europeia conhece hoje um periodo de limitado avanco. Esta limitacdo
pode ser explicada pela questdo tedrica subjacente a Zona Euro, como bloco
econdémico. Ou seja, 0 proprio quadro institucional, e tedrico, atual, impossibilita
novas ondas de integracdo sem que mudangas disruptivas acontecam. No entanto, para
que tais mudancas possam ocorrer, tanto ao nivel institucional como teérico, € preciso
maior vontade politica que em periodos passados, quando o préprio progresso era

incremental e ndo disruptivo.

Assim, é possivel verificar que no caso da Zona Euro, a aplicacdo dos
principios da teoria das Areas Monetérias Otimas amarram o conjunto dos paises a um
quadro tedrico que limita as ramificacdes, tornando o neofuncionalismo obsoleto neste
contexto. A relacdo entre estas duas teorias pode ser assim estabelecida, no contexto
da Zona Euro, sendo também pertinente o desenvolvimento de investigacdo sobre a

ligacdo entre as teorias noutras dimensdes, em casos futuros.

A pergunta que serviu de base a presente projeto pode definir-se do seguinte
modo, como é que 0 processo politico da integracdo europeia, e em particular do
Tratado de Maastricht, afetou a coesdo entre Estados da Zona Euro apds a crise
financeira de 200772 Para responder a esta pergunta foi necessario analisar o processo
politico de integracdo europeia, no capitulo I, examinar o Tratado de Maastricht e 0

seu respetivo contexto, no capitulo 1, e, por fim, compreender os niveis de coeséo e
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comportamentos economicos dos Estados-membros da Zona Euro ap6s a crise de
2007, no capitulo Il1l. Através da andlise realizada é possivel compreender que o
processo de integracdo europeia, em particular econémica e monetéria, foi realizado
com base em compromissos politicos e conflitos de interesses nacionais. Desde a
década de 50 que os Estados europeus, em virtude de necessidades comuns, tomaram
posic¢des conjuntos que satisfizessem interesses nacionais, nomeadamente estabilidade
monetaria e cambial. Ou seja, as posi¢Ges tomadas ao longo dos anos néo tiveram por
base a idealizacdo de um projeto comum, mas antes a tomada de decisGes que
garantissem beneficios nacionais, cuja aplicacdo passava por uma abordagem
comunitaria. Esta ordem de principios e lealdades desafia, desde logo, a ldgica
neofuncionalista. Apesar disso, é possivel constatar que entre a década de 50 e o final
dos anos 80, o processo de integracdo politica europeia € realizada através de
sucessivas etapas de integracdo geradas atraves de ramificagdes oriundas de dimensdes

técnicas, como € o caso da politica monetaria.

As sucessivas decisdes mostraram-se sempre como insuficientes para fazer
face a crise seguinte, pelo que o Tratado de Maastricht pretende responder de modo
abrangente aos desafios de um conjunto alargado de paises: Zona Euro. Enquanto
anteriormente as decisdes foram apoiadas no compromisso politico e na flexibilidade
das posicdes dos Estados, de modo a evitar fracassos como a “serpente monetaria”, no
Tratado de Maastricht foi fechado um quadro teorico, ao qual a politica monetéria
europeia ficou ancorada. O consenso de Bruxelas-Frankfurt consolidou o processo de
integracdo monetaria, na medida em que se estabeleceu a moeda Unica, e amarrou as
orientagcdes politicas a determinada corrente tedrica econdmica. A partir desse
momento, a reversdo ou alteracdo das bases tedricas da Zona Euro torna-se
politicamente mais desafiante, pela falta de legitimidade, e potencialmente regressiva,
uma vez que coloca em causa o aumento gradual da dependéncia econémica, principio
basilar do projeto europeu que tinha como objetivo inicial prevenir que novas guerras

pudessem acontecer no continente.

Apbs a crise de 2007, os desequilibrios entre os paises da Zona Euro, no que
toca aos seus tecidos produtivos e estruturas econdémicas, tornam-se mais evidentes.
As politicas econdmica e monetaria europeias nao s6 foram incapazes de prevenir que

0s impactos da crise tomassem lugar, como foram incapazes de responder as
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necessidades dos Estados no periodo seguinte. A existéncia de tais desequilibrios,
como ocorrer no mercado laboral, niveis de divida, e balancas de pagamentos,
contribuem para 0 aumento da pressdo sobre a coesdo entre Estados. O consenso de
Bruxelas-Frankfurt mostra-se incapaz de responder a essa pressdo. O desenvolvimento
de novas ondas de integracdo é também muito limitado, uma vez que o quadro tedrico
inviabiliza que as ramificacGes ao nivel da politica econdmica possam ocorrer, alias,

considera gue tais desenvolvimentos ndo sdo necessarios.

Assim, € possivel verificar que o processo politico de integracao europeia foi
incapaz de responder a necessidade de aumentar o nivel de coesdo entre Estados da
Zona Euro. Esse processo culminou com o Tratado de Maastricht que estabeleceu um
quadro teorico que contribuiu para a manutencdo de um sistema no qual o préprio
processo de integracéo fica estagnado, impossibilitado de avangar e sem margem para

recuar.

E possivel confirmar a primeira hipétese deste projeto, se os desequilibrios
econdmicos na sequéncia da crise financeira de 2007 entre paises da Zona Euro
tiverem atingido intensidades muito distintas, entdo a governacao econdémica europeia
foi ineficaz na sua missdo de manter o nivel de coeséo entre Estados-membros. Tal
como foi analisado, a discrepancia entre Estados aumentou. Esta realidade pode ser
explicada pelo foco das politicas monetéarias europeias terem sido baseadas na crenca

que os desequilibrios seriam corrigidos através da moeda Unica.

Quanto a outra hipotese, se 0 processo de integracdo econdmica ao nivel
europeu demonstra forte inspiracao tedrico-econdémica, a teoria neofuncionalista sofre
contestacdo devido ao seu carater de aplicabilidade técnico e incremental. Sobre esta
questdo ja foi analisado o conflito tedrico entre a integracdo e a abordagem econémica.
A teoria neofuncionalista foi passivel de aplicabilidade durante décadas de processo
de integragdo, sendo que no atual contexto do consenso de Bruxelas-Frankfurt os
principios de progressividade e incremento ndo se verificam. Ao contrario de outros
momentos na Historia da integracdo, as ramificacdes e consequentes integraces foram

virtualmente bloqueadas.

Como questdes de andlise futura encontram-se o aprofundamento da

investigacdo do relacionamento entre a teoria das Areas Monetarias Otimas e a teoria
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neofuncionalista. A anélise da situacdo e evolucdo econdmica dos Estados-membros
da Zona Euro e dos Estados-membros da UE que ndo fazem parte da Zona Euro como
maneira de avaliar os comportamentos e tendéncias de paises com politicas monetarias

distintas e pertencentes ao mesmo bloco econémico.

Tal como j& foi referido, o presente projeto foi desenvolvido no contexto de
estagnacdo do projeto europeu e potencial regressdo, como o resultado do referendo
sobre a permanéncia do Reino Unido na Unifo Europeia sustenta. E possivel
considerar que tal quadro seja também um resultado daquilo que foi analisado: a
criacdo de um quadro institucional e tedrico que amarra a UE a um status quo que ndo
permite alteracdes, contribui para a estagnacdo do projeto politico europeu. Este
projeto consiste na continua integracdo dos Estados europeus como meio de prevencéo
em relacdo a potenciais conflitos e como bloco econdmico que potencie a capacidade
de influéncia no sistema internacional. O projeto europeu assume-se como um hibrido
nunca antes testado, como tal todos os avancos representam situacdes e desafios nunca

antes colocados.

Apesar das dificuldades que o rompimento com o atual consenso de Bruxelas-
Frankfurt representa, tal modelo significa uma incapacidade crénica de potenciar
novas ondas de integracéo, e, pelo contrario, impede que tal aconteca. Este impasse
significa a morte lenta do projeto politico europeu, e representa uma ameacga aos
pressupostos existentes nos anos 50. E importante que as conclusdes retiradas da crise
de 2007 sejam alvo de intervencdo, de reforma profunda das respostas que a UE se

permite a dar, pois esta vitalmente dependente de tais alteragdes.
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