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Introducao

A Cimeira do Euro de outubro de 2014 salientou o
facto de que «é essencial uma coordenacdo mais
estreita das politicas econémicas para assegurar o bom

funcionamento da Unido Econdmica e Monetaria» (UEM).

Apelava ao prosseguimento dos esforcos no intuito de
«desenvolver mecanismos concretos para uma maior
coordenacdo, convergéncia e solidariedade das politicas
econdmicas» e de «preparar as proximas medidas para
uma melhor governacdo econémica na area do euro».

0 presente relatério foi elaborado pelo Presidente

da Comissé&o Europeia, em estreita cooperacdo com

o Presidente da Cimeira do Euro, o Presidente do
Eurogrupo, o Presidente do Banco Central Europeu e o
Presidente do Parlamento Europeu.

Foi alimentado por intensos debates com os Estados-
Membros e a sociedade civil. Baseia-se no relatério
intitulado «<Rumo a uma verdadeira Unido Econdmica

e Monetaria» (o chamado «Relatdrio dos quatro
presidentes») e na Comunicacdo da Comissdo intitulada
«Plano pormenorizado para uma Unido Econémica

e Monetaria efetiva e aprofundada», de 2012, que
continuam a constituir referéncias essenciais para

a conclusao da UEM, bem como na nota analitica

intitulada «Preparar as préximas medidas para uma
melhor governacdo econémica na area do euro», de
fevereiro de 2015

0 presente relatério traduz as posicdes pessoais e 0s
debates realizados entre os cinco Presidentes. Centra-se
na area do euro, uma vez que os paises que partilham
uma moeda comum se defrontam com os mesmos
desafios, interesses e responsabilidades especificos.
Todavia, o processo que conduz a uma UEM mais
aprofundada é aberto a todos os membros da UE. Deve
ser transparente e preservar a integridade do Mercado
Unico em todas as suas dimensdes. Com efeito, a
conclusao e o pleno aproveitamento do Mercado Unico
a nivel dos bens e servicos, dos mercados digital, da
energia e de capitais devem fazer parte integrante de
um impulso mais forte em direcdo da unido econémica,
bem como de maiores niveis de emprego e crescimento.

Uma UEM integralmente realizada ndo constitui um

fim por si sé. Trata-se de uma forma de criar uma vida
melhor e mais justa para todos os cidaddos, de preparar
a Unido para os futuros desafios a nivel mundial

e de capacitar cada um dos seus membros para a
prosperidade.
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0 euro é uma moeda estavel e bem-sucedida. E
partilhado por 19 Estados-Membros da UE e mais de
330 milhdes de cidaddos. Tem proporcionado aos seus
membros a estabilidade dos precos e tem-nos protegido
contra a instabilidade externa. Apesar da recente crise,
continua a ser a segunda moeda mais importante do
mundo, representando quase um quarto das reservas
cambiais a nivel mundial, e sendo préximo de sessenta
0 numero de paises e territérios em todo o mundo que,
direta ou indiretamente, ligam a sua moeda ao euro.

A Europa esta neste momento a emergir da crise
econdmica e financeira mais grave das ultimas sete
décadas. Os desafios dos ultimos anos obrigaram os
governos nacionais e as instituicdes da UE a tomar
medidas céleres e excecionais. Tiveram de estabilizar
as suas economias e de proteger tudo o que tinha sido
alcancado ao longo do gradual, e, por vezes, penoso,
processo de integracdo europeia. Conseguiu-se assim
preservar a integridade da drea do euro no seu conjunto
e manter a solidez do mercado interno.

No entanto, a medida que o crescimento econémico

e a confianca sdo restabelecidos numa grande parte
da Europa, torna-se evidente que as solucdes de

curto prazo adotadas nos ultimos anos tém de ser
convertidas, para o futuro, numa base duradoura, justa
e legitima do ponto de vista democratico. E igualmente
claro que, com 18 milhdes de desempregados na area
do euro, resta ainda um longo caminho a percorrer na
melhoria das politicas econdmicas.

A Unido Econémica e Monetaria (UEM) pode hoje
comparar-se a uma casa que tem vindo a ser
construida ao longo de décadas mas que ainda ndo esta
totalmente acabada. Quando a tempestade a atingiu,
houve que estabilizar rapidamente as suas paredes e
o seu telhado. Chegou agora o momento de reforcar
o0s seus alicerces e transforma-la na configuracdo
almejada para a UEM: uma area de prosperidade
assente num crescimento econdmico equilibrado e
na estabilidade dos precos, uma economia social de
mercado competitiva, visando o pleno emprego e o
progresso social. Para o conseguir, sera necessario
adotar novas medidas com vista a conclusdo da UEM.

0 euro é mais do que uma simples moeda. E um
projeto politico e econémico. Todos os membros da
nossa Unido Monetdria abdicaram definitivamente das
suas anteriores moedas nacionais e partilham a titulo
permanente a soberania monetaria com os restantes
paises da area do euro. Em contrapartida, colhem

os beneficios da utilizacdo de uma moeda credivel

e estavel no interior de um mercado Unico alargado,
competitivo e poderoso. Este destino comum requer
a solidariedade em tempos de crise e o respeito das
regras definidas de comum acordo entre todos os
membros.

No entanto, esta transacdo sé se opera se for
proveitosa para todos os membros. Para esta condicdo
se verificar, os paises tém de tomar medidas, quer

a titulo individual quer coletivo, para compensar a
auséncia dos instrumentos de ajustamento nacionais
de que abdicaram com a adesdo ao euro. Devem estar
aptos, antes de mais, a melhor prevenir situacdes de
crise, através de uma governacdo, a nivel europeu e
nacional, de elevada qualidade, de politicas orcamentais
e economicas sustentdveis e de uma administracdo
publica justa e eficiente. Em segundo lugar, quando
surgem choques econdmicos, o que é inevitavel, cada
pais deve estar apto a dar-lhes uma resposta eficaz.

Os paises devem ser capazes de absorver os choques a
nivel interno, tendo economias devidamente resistentes
e dispondo de reservas orcamentais suficientes ao
longo do ciclo econémico. Isto porque, sendo a politica
monetdria definida uniformemente para toda a area do
euro, as politicas orcamentais nacionais sdo essenciais
para estabilizar a economia sempre que ocorre um
choque local. E uma vez que todos os paises partilham
uma unica taxa de cdmbio, necessitam de economias
flexiveis que possam reagir rapidamente as situacées de
recessdo. Caso contrario, existe o risco de as recessoes
deixarem marcas profundas e indeléveis.

Porém, o ajustamento dos pregos relativos nunca
podera processar-se de forma tdo rapida como o
ajustamento da taxa de cambio. E ja vimos que as
pressdes do mercado podem privar os paises dos seus
estabilizadores orcamentais numa situacdo de colapso.
Se se pretende que todas as economias beneficiem
permanentemente com a sua participacdo na area do
euro, estas devem também poder partilhar o impacto
dos choques através de uma partilha de riscos no seio
da UEM. A curto prazo, esta partilha de riscos pode ser
conseguida com a integracdo dos mercados financeiros
e de capitais (partilha de riscos por parte do setor
privado) conjugada com o0s necessarios mecanismos
comuns de apoio, ou seja uma rede de seguranca
financeira de ultimo recurso, para a Unido Bancaria. A
meédio prazo, a medida que as estruturas econémicas
convergirem em direcdo aos padrdes mais elevados da
Europa, devera ser intensificada a partilha de riscos por
parte do setor publico, através de um mecanismo de
estabilizacdo orcamental para o conjunto da area do
euro.

A prevencao das politicas insustentdveis e a absorcéo
dos choques, a nivel individual e coletivo, ndo funcionou
devidamente, nem antes nem durante a crise. Apesar
de se terem entretanto verificado diversas melhorias

a nivel institucional, persiste o legado das deficiéncias
iniciais. Sdo patentes, atualmente, discrepancias
significativas em toda a area do euro. Em alguns paises,
o desemprego situa-se em valores historicamente
baixos, enquanto em outros subiu para niveis nunca



conhecidos; alguns paises podem utilizar a politica
orcamental como instrumento contraciclico, enquanto
outros necessitam de varios anos de consolidacdo para
recuperar a margem de manobra orcamental.

A disparidade constitui um fator de fragilidade

para toda a Unido. Ha que corrigi-la e lancar um

novo processo de convergéncia. O sucesso da Unido
Monetdria em termos globais depende do seu

sucesso em cada pais. Mais ainda, num mundo cada
vez mais globalizado, os Estados-Membros tém a
responsabilidade, e um interesse individual, em manter
politicas solidas e empreender reformas que tornem as
suas economias mais flexiveis e competitivas.

Ha que realizar progressos em quatro frentes: em
primeiro lugar, rumo a uma genuina Unido Econémica
que garanta que cada economia tenha as condicGes
estruturais necessarias para prosperar dentro da Unido
Monetdria; em segundo lugar, rumo a uma Unido
Financeira que asseqgure a integridade da nossa
moeda em toda a Unido Monetdria e aumente a partilha
de riscos com o setor privado, o que supde a conclusdo
da Uni&o Bancaria e a aceleracdo da Unido dos
Mercados de Capitais; em terceiro lugar, rumo a uma
Uniao Orcamental que promova a sustentabilidade

e a estabilizacdo orcamentais; por ultimo, rumo a uma
Unido Politica que proporcione as bases para o que
antecede, através de uma verdadeira responsabilizacdo
democratica, legitimidade e reforco institucional.

As quatro Unides sdo interdependentes. Por conseguinte,
tém de desenvolver-se em paralelo, devendo todos

os Estados-Membros da drea do euro participar em
todas as unides. Em cada caso, os progressos deverdo
realizar-se numa sequéncia de medidas de curto prazo
e de prazo mais longo, mas é essencial definir e aprovar
desde ja essa sequéncia completa. As medidas de

curto prazo apenas poderdo contribuir para aumentar a
conflanca no momento atual se constituirem o ponto de
partida para um processo mais vasto, uma ponte para
uma UEM completa e genuina. Apds muitos anos de
crise, 0s governos e as instituicées devem demonstrar
aos cidaddos e aos mercados que a area do euro ndo se
vai limitar a sobreviver. E preciso que se convencam de
que a area do euro vai prosperar.

Esta visdo a mais longo prazo exige que as medidas
de curto prazo sejam ambiciosas. E necessario
estabilizar a casa europeia hoje e preparar o terreno
para uma arquitetura completa a médio prazo. Isto
passa, inevitavelmente, por uma crescente partilha

de soberania ao longo do tempo. Apesar da inegavel
importancia das regras econémicas e orcamentais e do
respeito pelas mesmas, a sequnda maior economia do
mundo ndo pode ser gerida por uma mera cooperacao
baseada em regras. Se se pretende que a area do
euro evolua gradualmente para uma genuina Unido
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Econdmica e Monetaria, sera necessario passar de

um sistema de regras e orientacdes em matéria de
elaboracéo de politicas econdmicas nacionais para

um sistema de maior partilha de soberania no seio de
instituicGes comuns, que na sua maioria ja existem

e podem assumir progressivamente esta tarefa. Na
pratica, isto exige que os Estados-Membros aceitem que
0 processo de tomada de decisdo seja cada vez mais
conjunto em certos elementos das respetivas politicas
orcamentais e econdémicas nacionais. Apos a conclusado
com sucesso do processo de convergéncia econémica

e integracdo financeira, tal abriria caminho a um certo
grau de partilha publica de riscos, que deveria também
fazer-se acompanhar de uma maior participacao e
responsabilizacdo democratica, tanto a nivel nacional
como a nivel europeu. Esta abordagem faseada afigura-
se necessaria, uma vez que uma parte das medidas
mais ambiciosas requer a introducdo de alteracdes ao
atual quadro juridico da UE - algumas mais profundas
do que outras - bem como progressos consideraveis em
termos de convergéncia econémica e de harmonizacdo
regulamentar nos Estados-Membros da area do euro.

0 presente relatério tem um duplo objetivo: definir os
primeiros passos para lancar desde ja este processo,
e apresentar orientacGes claras no que diz respeito as
medidas de longo prazo. Seria organizado em duas
fases consecutivas (ver Roteiro no anexo 1):

Fase 1 (1 de julho de 2015 - 30 de junho de
2017): Nesta primeira fase («aprofundar através
de atos concretos»), as instituicGes da UE e os
Estados-Membros da area do euro recorreriam

aos instrumentos existentes e fariam o melhor uso
possivel dos atuais Tratados. Em suma, tratar-se-ia de
estimular a competitividade e a convergéncia estrutural,
completar a Unido Financeira, alcancar e manter
politicas orcamentais responsaveis a nivel nacional e
a nivel da area do euro e reforcar a responsabilizacdo
democratica.

Fase 2: Nesta segunda fase (ccompletar a UEM»),
seriam acordadas medidas concretas de maior
alcance para completar a arquitetura econémica e
institucional da UEM. Concretamente, durante esta
segunda fase o processo de convergéncia seria tornado
mais vinculativo, através de um conjunto de critérios
de referéncia para a convergéncia comummente
acordados, que poderiam assumir natureza juridica. Os
progressos significativos em direcdo a estes padrées

- bem como a continua ades&o aos mesmos, uma vez
alcancados - constituiriam uma das condic6es para a
participacdo de cada Estado-Membro da area do euro
num mecanismo de absorcdo de choques para a area
do euro, durante esta segunda fase.

51
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Fase Final (o mais tardar até 2025): No final da
Fase 2, e uma vez todas as medidas plenamente em
vigor, uma UEM genuina e aprofundada ofereceria a
todos os cidaddos dos Estados-Membros da UE que
partilham a moeda Unica um espaco de estabilidade e
prosperidade, que atrairia os outros Estados-Membros
da UE a aderirem, desde que estivessem em condicdes
de o fazer.

Os Presidentes das instituicdes da EU acompanhardo
a implementacdo das recomendacdes contidas no
presente relatério. Para preparar a transicdo da

Fase 1 para a Fase 2, a Comissdo apresentara um
«Livro Branco» na primavera de 2017 que avaliara
0s progressos alcancados na Fase 1 e delineara as

proximas etapas necessarias, incluindo medidas de
natureza juridica com vista a conclusdo da UEM na
Fase 2. O Livro Branco basear-se-a em contributos
analiticos de um grupo de peritos, que estudarda em
maior profundidade os pré-requisitos de natureza legal,
econdémica e politica das propostas de mais longo
prazo contidas no presente relatorio. Sera redigido em
consulta com os Presidentes das outras instituicdes da
EU.

O presente relatério avanca ideias que, apds um debate
mais aprofundado, se podem traduzir em disposicdes
legislativas e instituicdes, o que exige um processo
alargado, transparente e inclusivo - processo este que
deve iniciar-se sem demora.
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A nocédo de convergéncia encontra-se no amago da
nossa Unido Econdmica: convergéncia entre os Estados-
Membros para niveis mais elevados de prosperidade; e
convergéncia no interior das sociedades europeias, para
promover 0 nosso modelo europeu Unico.

Na UEM, a politica monetaria esta centralizada, mas
certos elementos importantes da politica econémica
continuam a ser da competéncia nacional. Todavia, e
tal como a crise o veio realcar, os membros da area do
euro dependem uns dos outros para o seu crescimento.
0Os membros tém um interesse, tanto comum como
individual, em estar aptos a amortecer devidamente

os choques econdémicos, em modernizar as estruturas
econdémicas e os sistemas de protecdo social, bem
como em garantir que os cidaddos e as empresas

se possam adaptar as novas exigéncias, tendéncias

e desafios, e deles tirar proveito. E igualmente do
interesse de cada membro que todos os restantes o
facam a uma velocidade semelhante. Este ponto é
crucial numa unido monetaria como a UEM, em que ndo
estdo previstas transferéncias orcamentais de grande
escala entre os membros e em que a mobilidade laboral
é relativamente limitada.

Isto ndo significa que todos os Estados-Membros

que partilham a moeda Unica sdo, ou deverdo ser,
semelhantes, ou que devam seguir as mesmas politicas.
0 que conta, em ultima analise, sdo os resultados:

que todos os Estados-Membros da area do euro
prossigam politicas sélidas que lhes permitam recuperar
rapidamente dos choques a curto prazo, estejam aptos
a explorar as suas vantagens comparativas dentro do
Mercado Unico e a atrair o investimento, sustentando
assim niveis elevados de crescimento e de emprego.

Muito se pode ja alcancar através de um
aprofundamento do Mercado Unico, que é importante
para todos os 28 Estados-Membros da UE, mas em
especial para os Estados-Membros que partilham o euro
como moeda. Em certas areas politicas importantes,
como os bens e servicos, assim como em dominios
com potencial inexplorado como os mercados da
energia, digital e de capitais, o Mercado Unico ainda
ndo esta concluido. Isto mostra que existem obstaculos
politicos significativos, apesar do enorme potencial
econdémico associado a um mercado verdadeiramente
Unico. Para se progredir, ha que considerar as decisdes
relevantes em cada um destes dominios como

fazendo parte de um pacote politico que beneficia
todos os Estados-Membros, em lugar de as conceber
como independentes entre si. Mas tal, por si s6, ndo é
suficiente. A convergéncia sustentavel exige também
um conjunto mais amplo de politicas que figuram sob
o titulo de «reformas estruturais», ou seja, reformas
orientadas para a modernizacdo das economias com

vista a aumentar o crescimento e o emprego. Isto
implica uma maior eficiéncia dos mercados de trabalho
e de produtos, bem como um reforco das instituicGes
publicas.

S&0 necessarios NOVos progressos para se conseguir
a convergéncia entre os membros da area do euro.
Em primeiro lugar, a curto prazo (Fase 1), ha que
empreender um esforco renovado para que todos
convirjam na direcdo do melhor desempenho e

das melhores praticas da Europa, esforco esse que
sera alicercado no atual quadro de governacao

e o reforcard. O objetivo final é conseguir que as
estruturas econdmicas em toda a area do euro tenham
uma resiliéncia similar, o que devera conduzir a um
novo estimulo ao emprego e ao crescimento, com a
competitividade e a coesé&o social em posicao fulcral.

Na Fase 2, este processo de convergéncia seria
formalizado e basear-se-ia num conjunto de normas
comummente acordadas, com carater juridico. Os
progressos significativos no sentido desta convergéncia
seriam controlados regularmente e constituiriam uma
condicdo para que os membros pudessem beneficiar de
outros instrumentos, como um mecanismo de absorc&o
de choques que devera ser criado para o conjunto da
area do euro.

2.1. Um novo impulse para a
convergéncia, o crescimento e
0 emprego

Um estimulo renovado ao processo de reforma é algo
que esta presente no espirito do Pacto para o Euro
Mais sobre uma coordenacdo mais forte das politicas
econémicas para a competitividade e a convergéncia,
de 2011, que, todavia, ndo produziu em grande parte os
resultados esperados, tendo em conta a sua natureza
intergovernamental e ndo vinculatival. Mais do que
novos pactos, sdo necessarios progressos concretos,
baseados no direito da Unido, para se avancar no
sentido de uma Unido Econdémica de convergéncia,
crescimento e emprego. Esses progressos devem
assentar nos seguintes quatro pilares: a criacdo de um
sistema de Autoridades de Competitividade da area

do euro; uma aplicacao reforcada do Procedimento
relativo aos desequilibrios macroeconémicos; uma
maior énfase no emprego e no desempenho social; e
um reforco da coordenacéo das politicas econdmicas no
ambito de um Semestre Europeu renovado. Tal devera
ser implementado a curto prazo (Fase 1), com base em
medidas concretas e em conformidade com o método
comunitario.

1 0 «Pacto para o Euro Mais sobre uma coordenac¢do mais forte das politicas econémicas para a competitividade e a convergéncia» foi acordado em 2011 pelos
Chefes de Estado e de Governo da area do euro, bem como da Bulgaria, da Dinamarca, da Leténia, da Lituania, da Poldnia e da Roménia. Esta aberto a participacdo
dos outros Estados Membros da UE numa base voluntdria. Foi concebido como uma solucédo intergovernamental para promover as reformas e a coordenacdo. No
entanto, a sua aplicacdo tem-se pautado por uma série de deficiéncias, nomeadamente a auséncia de uma instituicdo de supervisdo, mas a légica a ele subjacente
continua a ser relevante e deve ser relancada. Por conseguinte, as suas partes pertinentes devem ser integradas no ambito do direito da UE.



Um Sistema de Autoridades da
Competitividade da area do euro

A governacdo da area do euro esta bem definida

no que diz respeito a coordenacdo e vigilancia das
politicas orcamentais. Necessita de ser melhorada

no dominio mais vasto, e cada vez mais fulcral,

da «competitividade». O Semestre Europeu - e a
instituicdo do Procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos - constituem um primeiro passo para
corrigir esta deficiéncia, mas resta ainda muito a fazer
para garantir que todos os Estados Membros melhoram
a sua competitividade no contexto de uma mesma
dindmica.

Recomenda-se a criacdo, por cada Estado-Membro da
area do euro, de um organismo nacional incumbido de
acompanhar o desempenho e as politicas no dominio
da competitividade. Tal devera contribuir para evitar as
discrepancias econdmicas e aumentar o sentimento de
apropriacdo das reformas necessarias a nivel nacional.
Estas «Autoridades da Competitividade» devem ser
entidades independentes com a missdo de «avaliar

se o0s saldrios estdo a evoluir em consonancia com

a produtividade, por comparacdo com a evolucdo

da situacdo noutros paises da area do euro e nos
principais parceiros comerciais homologos», tal como
ja foi acordado pela grande maioria dos Estados-
Membros no ambito do Pacto para o Euro Mais. Além
disso, estes organismos podem ser incumbidos de
avaliar os progressos realizados a nivel das reformas
econdmicas, a fim de melhorar a competitividade de
um modo mais geral. Em ultima andlise, uma economia
competitiva € uma economia em que as instituicdes e
as politicas permitem as empresas produtivas prosperar.
0 desenvolvimento dessas empresas, por sua vez,
contribui para a expanséo do emprego, do investimento
e das trocas comerciais.

0 sistema de Autoridades da Competitividade para a
area do euro reuniria estas instancias nacionais e a
Comissdo, que assumiria a coordenacdo das acdes das
autoridades da competitividade nacionais numa base
anual. A Comissdo teria entdo em consideracdo os
resultados desta coordenacédo ao decidir as diferentes
medidas no ambito do Semestre Europeu, em especial
na sua Analise Anual do Crescimento e no que toca as
decisdes a adotar no ambito do Procedimento relativo
aos desequilibrios macroecondémicos, nomeadamente a
decisdo de recomendar a ativacdo do Procedimento por
desequilibrio excessivo
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Autoridades da Competitividade

O objetivo das Autoridades da Competitividade ndo
devera consistir na harmonizacdo transnacional das
praticas e instituicdes responsaveis pela formacéo dos
salarios. Esses processos variam amplamente dentro
da UE, e refletem, justificadamente, as preferéncias e
tradicdes juridicas nacionais.

Com base num modelo comum, cada Estado-Membro
devera decidir qual a configuracdo precisa da sua
Autoridade da Competitividade nacional, mas estas
autoridades devem ser sujeitas a controlo democratico
e independentes do ponto de vista operacional. Os
atores nacionais, como os parceiros sociais, devem
continuar a desempenhar o seu papel, de acordo com
as praticas estabelecidas em cada Estado-Membro,
mas devem utilizar os pareceres das autoridades para
nortear as negociacdes salariais. Em alguns Estados-
Membros, como os Paises Baixos e a Bélgica, ja existem
estas autoridades.

Um Procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos mais
forte

0 Procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos (PDM) foi criado no auge da crise. Faz
parte do Semestre Europeu, o ciclo anual de elaboracéo
de relatdrios e de vigilancia das politicas econémicas a
nivel da UE e a nivel nacional. Serve como instrumento
para prevenir e corrigir os desequilibrios antes de estes
se tornarem incontroldveis. Tornou-se um dispositivo
vital de vigilancia europeia, para evitar por exemplo a
formacdo de «bolhas imobilidrias» ou para detetar uma
perda de competitividade, um aumento dos niveis de
divida privada e publica ou um défice do investimento.
Deve ser utilizado em todo o seu potencial, o que exige
uma atuacdo em duas frentes em particular:

- Deve ser utilizado ndo s6 para detetar os
desequilibrios mas também para incentivar as
reformas estruturais através do Semestre Europeu. A
sua vertente corretiva deve ser utilizada com firmeza.
Deve ser desencadeado logo que sejam identificados
desequilibrios excessivos e ser utilizado para
acompanhar a implementacao das reformas.

0 processo deve também captar melhor os
desequilibrios verificados no conjunto da area do
euro, e ndo apenas em cada pais individual. Para
esse fim, tera de continuar a centrar-se na correcéo
dos défices externos nocivos, dado o risco que
representam para o funcionamento harmonioso

da area do euro (por exemplo, sob a forma de
«interrupcdes subitas» dos fluxos de capitais). Por
outro lado, o Procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconomicos deve igualmente promover as
reformas adequadas nos paises que acumulam
excedentes da balanca de transacdes correntes
significativos e persistentes, se estes resultam, por
exemplo, de uma insuficiéncia da procura interna e/

N
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ou de um baixo potencial de crescimento, uma vez
que isso também é importante para assegurar um
efetivo reequilibrio dentro da Unido Monetaria.

Uma maior énfase no emprego e no
desempenho social

As situagdes sociais e em termos de emprego variam
amplamente em toda a area do euro, em parte devido
a crise, mas também em virtude das tendéncias
subjacentes e de um fraco desempenho anteriores a
crise. A Europa deve ter por ambicdo obter um «triplo
A» social, que constitui igualmente uma necessidade
econémica.

Para que a UEM seja bem-sucedida, os mercados

de trabalho e os sistemas de protecao social tém de
funcionar adequadamente e ser equitativos em todos os
Estados-Membros da area do euro. Por conseguinte, os
problemas sociais e de emprego devem ser priorizados
no Semestre Europeu. O desemprego, especialmente

o de longa duracdo, é um dos principais fatores de
desigualdade e exclusdo social. Assim, é essencial contar
com mercados de trabalho eficientes, que promovam um
elevado nivel de emprego e estejam aptos a absorver

0s chogues sem gerar um desemprego excessivo:
contribuem assim para o funcionamento harmonioso

da UEM, bem como para promover sociedades mais
inclusivas.

N&o existe um modelo Unico a seguir, mas os desafios
sdo muitas vezes semelhantes entre os Estados-
Membros: atrair cada vez mais pessoas, de todas as
idades, para a vida ativa; encontrar o compromisso
adequado entre a flexibilidade e a seguranca dos
contratos de trabalho; evitar o fosso entre os que
estdo «dentro», com um nivel elevado de protecéo

e de salarios, e os que estdo «forax; transferir (para
outras fontes) a carga fiscal que incide sobre o
trabalho; prestar apoio especifico a reinsercdo dos
desempregados no mercado de trabalho, melhorar a
educacao e a aprendizagem ao longo da vida, para
citar apenas alguns exemplos. Passando para além
dos mercados de trabalho, importa assegurar que cada
cidadao tenha acesso a uma educacdo adequada e
que exista um sistema de protecdo social eficaz para
proteger os membros mais vulnerdveis da sociedade,
nomeadamente um «nivel minimo de protecéo social».
As nossas populacées estdo a envelhecer rapidamente,
e sdo ainda necessarias reformas importantes para
assegurar que os sistemas de pensdes e de saude néo
entram em colapso, incluindo o alinhamento da idade
legal de reforma com a esperanca de vida.

Para assegurar o éxito a longo prazo da UEM, devemos
ir mais longe e promover uma maior integracdao dos
mercados nacionais de trabalho, facilitando a mobilidade
geografica e profissional, nomeadamente através de

um melhor reconhecimento das qualificacdes, de um
melhor acesso ao emprego no setor publico para os ndo
nacionais e de uma melhor coordenacéo dos sistemas
de seguranca social.

Uma coordenacdo reforcada das
politicas econémicas

0 Semestre Europeu veio reforcar significativamente

a coordenacdo das politicas econémicas. Todavia,

a introducdo de numerosos «pacotes», «pactos» e
«procedimentos», bem como de multiplos requisitos de
prestacdo de informacdes, diluiu a sua razdo de ser e
retirou-lhe eficacia. A esséncia do Semestre Europeu
deve consistir na definico conjunta de prioridades

e na adocdo de medidas para as concretizar, numa
perspetiva europeia e com um sentido claro do nosso
interesse comum. Foram adotadas medidas para
simplificar e reforcar o Semestre Europeu: maior énfase
as prioridades, menos documentos e mais tempo para os
discutir, maior sensibilizac&o a nivel politico e interacdo
com as autoridades nacionais. Estas medidas tém de
continuar a ser aplicadas, a fim de:

- Dirigir aos Estados-Membros recomendac6es claras
que continuem centrar-se nas reformas prioritarias
que sdo essenciais para aumentar o potencial de
crescimento, apoiar a criacdo de emprego e explorar
as oportunidades oferecidas pelo Mercado Unico.

As Recomendaces Especificas por Pais devem ser
concretas e ambiciosas, em especial no que se refere
ao seu resultado esperado e ao seu calendario de
execucao. Por outro lado, devem conservar o seu
cariz «politico», ou seja, os Estados-Membros devem
dispor de um certo grau de liberdade no que respeita
as medidas exatas a implementar. Os programas
nacionais de reformas que os Estados-Membros
preparam anualmente devem servir de base para
estes poderem debater previamente as suas
intencGes em matéria de reformas.

« Responsabilizar os Estados-Membros pela realizacdo
dos seus compromissos. Devera recorrer-se de
forma mais sistematica a relatdrios periodicos
sobre a execucdo, a analises regulares pelos pares
ou uma abordagem de tipo «cumprir ou justificar o
incumprimento». O Eurogrupo poderia desempenhar,
ja na Fase 1, um papel de coordenacdo, procedendo
a uma analise cruzada do desempenho, com
especial incidéncia na avaliacdo comparativa e
na prossecucdo das melhores praticas. Esta acéo
devera ir de par com uma utilizacdo, em todo o seu
potencial, do Procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconémicos (PDM).

« Melhor integrar a area do euro e as dimensoées
nacionais. Para este efeito, 0 Semestre Europeu
deveria organizar-se em duas fases sucessivas -
uma fase europeia e uma fase nacional. Isto significa
que as discussoes e recomendacdes relativas a
area do euro no seu conjunto devem realizar-se



em primeiro lugar, antes das discussdes especificas
por pais, para que os desafios comuns sejam
integralmente tidos em consideracdo nas acoes
especificas por pais. O anexo 2 ilustra esta proposta.

« Definir uma perspetiva clara a longo prazo: nem
tudo pode ou deve ocorrer no espaco de um ano.
0 ciclo anual do Semestre Europeu deve fazer-
se acompanhar de uma abordagem plurianual
mais firme, em sintonia com o novo processo de
convergéncia.

2.2. Formalizar o processo de
convergéncia

A médio prazo (Fase 2), o processo de convergéncia
para estruturas econémicas mais resilientes, tal como
acima descrito, deve tornar-se mais vinculativo. Isto
pode conseguir-se acordando um conjunto comum

de padrdes de alto nivel que seria transposto para a
legislacdo da UE, uma vez que a soberania em matéria
de politicas de interesse comum sera partilhada e que
sera estabelecido um processo robusto de tomada de
decisdo a nivel da area do euro. Em algumas areas,
haverd necessidade de uma maior harmonizacéo.
Noutras areas, em que diferentes politicas podem gerar
resultados igualmente bons, tratar-se-a de encontrar
solucdes especificas para cada pais. Os padrées comuns
deverdo centrar-se essencialmente nos mercados de
trabalho, na competitividade, no clima empresarial

e nas administracées publicas, bem como em certos

Concluir a Unido Econémica e Monetaria Europeia

aspetos da politica fiscal (por exemplo, a base tributaria
do imposto sobre as sociedades). Os progressos

em direcdo a estes padrdes deverdo ser objeto de

um acompanhamento regular. As Recomendacdes
Especificas por Pais continuardo a ser utilizadas neste
contexto. Além disso, o Procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos (PDM) podera ser
utilizado como instrumento ndo apenas para prevenir e
corrigir os desequilibrios mas também para promover
as reformas e acompanhar os progressos realizados

em cada Estado-Membro da area do euro em direcdo

a estes padrées comuns. A convergéncia significativa

e sustentada em direcéo a economias igualmente
resilientes deve constituir uma condicéo de acesso a
um mecanismo de absorcdo de choques que sera criado
para a area do euro, conforme descrito sucintamente na
subseccgao 4.2.

A definicdo dos padrdes e indicadores especificos requer
uma analise mais aprofundada. No entanto, a titulo

de exemplo, os padrdes respeitantes aos mercados

de trabalho devem conjugar seguranca e flexibilidade

e poderéo ser desenvolvidos em torno dos diversos
pilares do conceito de «flexi-seguranca» (por exemplo,
contratos de trabalho flexiveis e fidveis que evitem a
emergéncia de um mercado de trabalho em dois niveis,
estratégias abrangentes de aprendizagem ao longo da
vida, politicas eficazes para ajudar os desempregados
a reintegrar o mercado de trabalho, sistemas de
seguranca social modernos que permitam a tributacdo
do trabalho).

11 .
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Os progressos no sentido de uma Uni&o Econémica
mais forte poderdo representar um grande contributo
para melhorar o funcionamento da UEM. Por outro

lado, deverdo ser acompanhados da conclusdo de uma
Unido Financeira. Com efeito, a Unido Econdmica e a
Unido Financeira séo complementares e reforcam-se
mutuamente. Os progressos nestas duas frentes tém de
constituir uma prioridade de topo na Fase 1 do Roteiro
para uma genuina UEM.

Numa unido monetaria, o sistema financeiro deve ser
verdadeiramente Unico, sob pena de os estimulos das
decisGes de politica monetaria (por exemplo, alteracdes
das taxas de juro de referéncia) ndo serem transmitidos
de modo uniforme em todos os seus Estados-Membros.
Foi 0 que aconteceu durante a crise, 0 que veio, por sua
vez, agravar as discrepancias econdmicas. Além disso,

um sistema bancario Unico é o reflexo de uma moeda
Unica. Uma vez que a maior parte da massa monetaria

é constituida por depdsitos bancarios, a moeda sé pode
ser verdadeiramente Unica se a conflanca na seguranca
dos depdsitos bancarios for a mesma independentemente
do Estado-Membro em que um banco opera. Isto exige
uma supervisdo bancaria Unica, uma resolucdo bancaria
Unica e uma garantia de depdsitos Unica, o que é também
crucial para resolver o problema dos ciclos de retroacdo
negativa entre os bancos e as entidades soberanas, que
esteve no centro da crise.

Paralelamente, o sistema financeiro deve ser capaz de
diversificar os riscos entre paises, por forma a atenuar o
impacto dos choques especificos em cada pais e reduzir
o nivel de risco que deve ser partilhado através de meios
orcamentais.

Todos estes motivos justificam a necessidade urgente

de uma Unido Financeira. O objetivo no dominio da
supervisdo bancaria foi em larga medida alcancado com a
criacdo do Mecanismo Unico de Supervisdo. O Mecanismo
Unico de Resolucdo foi também acordado, embora ainda
ndo se encontre implementado na integra. Para completar
a Unido Financeira, é necessario lancar um sistema
comum de garantia de depdsitos e a Unido dos Mercados
de Capitais. Dada a sua urgéncia, estas medidas devem
ser implementadas na Fase 1.

3.1. Concluir a Unido Bancaria

A conclus&o da Unido Bancaria exige, em primeiro

lugar e acima de tudo, a transposicdo integral, para o
direito nacional, da Diretiva Recuperacdo e Resolucdo
Bancdrias por parte de todos os Estados-Membros. Este
aspeto é crucial para a partilha de riscos com o setor
privado. Com efeito, a Unido Bancaria representa uma
forma de melhor proteger os contribuintes dos custos
do resgate dos bancos.

Em segundo lugar, é também necessario chegar
rapidamente a acordo sobre um mecanismo adequado de
financiamento intercalar do Fundo Unico de Resolucéo -

uma forma de garantir que ha dinheiro suficiente se um
banco tem de ser liquidado, mesmo que o financiamento
disponivel no Fundo ndo seja ainda suficiente nessa altura
- no momento em que este se torne operacional, em 1 de
janeiro de 2016. 2

Em terceiro lugar, a criacdo de um mecanismo comum

de apoio credivel para o Fundo Unico de Resolucdo, bem
como a realizacdo de progressos no sentido de uma plena
igualdade de condicGes concorrenciais para os bancos

em todos os Estados-Membros, devem ser prioritarias
durante o periodo de transicdo para a criacdo do Fundo
Unico de Resolucdo. Impde-se, por conseguinte, a rapida
criac8o de um mecanismo de apoio, o que pode ser feito
através de uma linha de crédito do Mecanismo Europeu
de Estabilidade (MEE) para o Fundo Unico de Resoluc&o.
Esse mecanismo devera ser neutro do ponto de vista
orcamental a médio prazo, assegurando que o apoio
publico é recuperado através de taxas ex post aplicadas ao
setor financeiro.

Em sequida, propde-se o lancamento de um Sistema
Europeu de Seguro de Depdsitos (SESD) — o terceiro

pilar de uma Unido Bancaria de pleno direito, a par da
supervisdo e da resolucdo bancarias. Uma vez que a
configuracdo atual, com sistemas nacionais de garantia
de depdsitos, continua a ser vulneravel a grandes choques
locais (em especial quando existe a percecdo de que as
entidades soberanas e os setores bancarios nacionais se
encontram numa situacdo fragil), um sistema comum

de sequro dos depositos reforcaria a resiliéncia contra
futuras crises. Um sistema comum tem também maiores
probabilidades de ser neutro em termos orcamentais

ao longo do tempo, se comparado com os sistemas
nacionais de garantia de depdsitos, em virtude de uma
maior dispersdo dos riscos e pelo facto de as contribuicdes
privadas serem obtidas junto de um leque muito mais
vasto de instituices financeiras. A instituicdo de um SESD
de pleno direito levara algum tempo, mas a tomada de
medidas concretas nesse sentido deve constituir uma
prioridade ja na Fase 1, recorrendo-se as possibilidades
previstas no atual quadro juridico. Uma opcdo possivel
consistiria em conceber o SESD como um sistema de
resseguro a nivel europeu para os sistemas nacionais

de garantia de depdsitos. Tal como o Fundo Unico de
Resolucédo, o SESD comum seria financiado de modo
privado, através de taxas ex ante baseadas no risco,

que seriam pagas por todos os bancos participantes nos
Estados-Membros e concebidas de forma a prevenir o
risco moral. O seu ambito de aplicacdo seria 0 mesmo do
Mecanismo Unico de Supervisao.

Em devido tempo, havera que analisar a eficacia do
instrumento de recapitalizacdo direta dos bancos previsto
no MEE, atendendo, nomeadamente, aos critérios de
elegibilidade restritivos que atualmente lhe estdo
associados, sem deixar de respeitar a regras acordadas
em matéria de resgate interno. Um mecanismo mais
facilmente acessivel para a recapitalizacdo direta

dos bancos incentivaria a confianca dos depositantes,

2 Trata-se do seguimento dado a declaracdo do Conselho ECOFIN de 18 de dezembro de 2013.
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mantendo as entidades soberanas que se encontram em
dificuldades a devida distancia no governo dos bancos
reestruturados, e quebrando a correlacéo entre as
entidades soberanas e os bancos a nivel nacional.

Todos os bancos que participam na Unido Bancaria devem
beneficiar de condicdes de concorréncia equitativas, o

que ira exigir medidas suplementares, em acréscimo

e para além do conjunto Unico de regras (“single rule
book”), para resolver o problema da margem discricionaria
a nivel nacional, que é ainda significativa e tem ainda
consequéncias importantes, nomeadamente para a
qualidade e a composicéo do capital dos bancos. Uma
grande parte das discrepancias poderia ser eliminada no
contexto do Mecanismo Unico de Supervisdo. Todavia,

os outros problemas exigem alteracées legislativas, em
especial os decorrentes das diferencas a nivel dos quadros
juridicos e institucionais. Do mesmo modo, a recente
revisdo da Diretiva Sistemas de Garantia de Depdsitos
conduziu @ uma maior harmonizacdo, especialmente em
matéria de pré-financiamento dos sistemas nacionais, mas
comporta ainda uma certa discricdo nacional, que deve ser
reexaminada.

Por outro lado, a UE deve continuar a prestar atencdo a
possivel emergéncia de novos riscos no setor bancario,
nomeadamente os riscos associados ao setor bancario
paralelo. As estruturas existentes devem estar aptas a
detetar os riscos que se levantam para o setor financeiro
no seu conjunto.

Para este fim, a Comissdo deve ponderar a possibilidade
de reforcar as nossas instituicdes macroprudenciais, com
base no papel e nas competéncias do Comité Europeu
do Risco Sistémico (CERS), otimizando simultaneamente
as suas sinergias com o BCE. Por ultimo, numa
perspetiva de médio prazo, pode ser conveniente rever

o tratamento dado a exposicdo dos bancos a divida
soberana, estabelecendo por exemplo limites para as
grandes exposicdes. Conseguir-se-ia assim uma maior
desvinculacdo da estabilidade financeira relativamente
as financas publicas nacionais. Todavia, estas profundas
alteracdes a atual estrutura sé devem ser consideradas no
ambito de um esforco coordenado a nivel mundial.

3.2. Lancamento da Unido dos
Mercados de Capitais.

Paralelamente a Unido Bancaria, também deve ser
atribuida prioridade ao lancamento da Uni&o dos Mercados
de Capitais >. Tal aplica-se aos 28 Estados-Membros da
UE no seu conjunto, mas assume particular importancia
para a area do euro. A sua criacdo ira garantir fontes de

financiamento mais diversificadas, a fim de as empresas,
nomeadamente as PME, poderem mobilizar fundos nos
mercados de capitais e dispor de acesso a outras fontes
de financiamento ndo bancario, para além do crédito
bancario. Simultaneamente, o bom funcionamento

da Unido dos Mercados de Capitais ira reforcar a
reparticdo dos riscos numa base transnacional através

de uma maior integracdo dos mercados obrigacionista

e acionista, constituindo estes ultimos um amortecedor
essencial dos chogues econémicos. Mercados de capitais
verdadeiramente integrados propiciardo também uma
reserva contra os choques sistémicos no setor financeiro
e reforcardo a partilha dos riscos com o setor privado

dos diferentes paises “. Tal ira reduzir, por seu turno, o
volume dos riscos a partilhar através de meios financeiros
(partilha dos riscos assegurada pelo Estado). Todavia,
uma vez que a maior integracdo dos mercados de capitais
e a eliminacdo progressiva dos obstaculos nacionais
remanescentes é suscetivel de criar novos riscos para a
estabilidade financeira, serd necessario alargar e reforcar
os instrumentos disponiveis para a gestdo prudente dos
riscos sistémicos dos operadores financeiros (conjunto

de instrumentos macroprudenciais) e reforcar o quadro
de superviséo no intuito de assegurar a solidez de todos
intervenientes financeiros. Tal devera resultar, em ultima
analise, na criacdo de uma Unica autoridade de supervisdo
europeia dos mercados de capitais.

Neste contexto, € importante que a regulamentacdo crie
incentivos a favor da mutualizacdo e da partilha dos
riscos e garanta que todas as instituicdes financeiras
disponham de estruturas adequadas de gestdo do risco
e se mantenham sélidas do ponto de vista prudencial.

A fiscalidade pode igualmente desempenhar um papel
importante com vista a assegurar a neutralidade do
tratamento aplicado a atividades e investimentos
diferentes, mas comparaveis entre os diversos paises.
Uma verdadeira Unido dos Mercados de Capitais exige
também outras melhorias, algumas das quais sé podem
ser alcancadas através de medidas legislativas como,
por exemplo: simplificacdo dos requisitos em matéria de
publicacdo dos prospetos; relancamento do mercado da
UE tendo em vista uma titularizacdo de elevada qualidade,
maior harmonizacdo das praticas em matéria de
contabilidade e auditoria; impde-se igualmente encontrar
solucBes para o problema dos principais estrangulamentos
que impedem a integracdo dos mercados de capitais em
dominios como a legislacdo de insolvéncia, o direito das
sociedades, os direitos de propriedade e a oponibilidade
juridica dos créditos a nivel transnacionais.

3 Ver o Livro Verde intitulado «Construcdo de uma Unido dos Mercados de Capitais»; Comiss&do Europeia, 18 de fevereiro de 2015.

4 0Os maiores fluxos de investimentos transnacionais deverdo conduzir, em principio, a uma maior partilha dos riscos com o setor privado. Tal deve-se a duas razdes:
1) uma carteira geograficamente mais diversificada de ativos financeiros composta, nomeadamente, por obrigacdes e acdes, resulta numa remuneracdo do
investimento menos volatil e menos correlacionada com o rendimento nacional (forma de partilhar os riscos através do mercado de capitais); 2) quando um pais é
afetado por um choque econémico, os fluxos transnacionais deverdo permitir a todos aqueles que neles residem proceder a concessdo ou contracdo de empréstimos
para compensar o choque (forma de partilhar os riscos através do mercado de crédito).
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Uma das principais licGes retiradas da crise foi o facto
de as politicas orcamentais constituirem uma questdo
de interesse comum vital numa Unido Monetdria. O bom
funcionamento da UEM nem sempre sera garantido por
uma sélida unido econdmica e financeira, nem por uma
politica monetaria comum orientada para a estabilidade
dos precos. A prossecucdo de politicas orcamentais
insustentaveis ndo s6 compromete a estabilidade dos
precos na Unido, como também afeta adversamente a
estabilidade financeira, na medida em que é fonte de
contagio entre os Estados Membros, para além de ser
conducente a fragmentacdo financeira.

E essencial, por conseguinte, prosseguir politicas
orcamentais nacionais responsaveis. Estas devem
desempenhar uma dupla funcdo: garantir que a

divida publica seja sustentavel e assegurar que os
estabilizadores automaticos possam exercer a sua
funcdo de amortecedor dos choques econdmicos
especificos a cada pais. Caso contrario, é provavel que
as recessdes perdurem mais tempo nos diferentes
paises o que, por seu turno, ird afetar a area do euro
no seu conjunto. Mas isto, por si s6, ndo é suficiente.

E importante assegurar também que o somatério dos
saldos orcamentais nacionais resulte numa orientacdo
orcamental adequada® a nivel da area do euro no seu
conjunto. Trata-se de um aspeto essencial para nunca
prossequir politicas orcamentais pré-ciclicas, que devem
ser evitadas a todo o custo.

Por ultimo, no caso de uma crise muito acentuada, a
capacidade de resposta dos orcamentos nacionais pode
vir a ser superada pelos acontecimentos, como sucedeu
nalguns paises ao longo dos ultimos anos. Nessas
situaces, os estabilizadores orcamentais nacionais
podem ser insuficientes para absorver o choque e
assegurar o nivel 6timo de estabilizacdo econémica

0 que, por seu turno, pode ser nocivo para a area do
euro no seu conjunto. Por esta razdo, sera importante
criar, a longo prazo, uma funcao de estabilizacdo
orcamental em toda a area do euro. Uma medida deste
teor assinalara o culminar de um processo que exige,
enquanto condicdo sine qua non, um elevado grau de
convergéncia econdmica, a integracdo financeira, bem
como uma maior coordenacgdo e uma maior partilha
das decisdes relativas aos orcamentos nacionais,

com o reforco correspondente da responsabilizacdo
democratica. Tal é importante para evitar riscos morais
e assegurar uma disciplina orcamental comum.

Entretanto, impde-se reforcar a confianca depositada

no quadro de governacdo orcamental comum da

UE. Prosseguir uma aplicacdo rigorosa, coerente e
transparente do nosso quadro orcamental atual é, por
conseguinte, essencial para preparar o terreno tendo em
vista a adocé&o de novas medidas no futuro.

4.1. Prossecucao de politicas
orcamentais responsaveis
enquanto pedra angular da
UEM

Nos ultimos anos, os denominados «Six-Pack» e
«Two-Pack», bem como o Tratado sobre Estabilidade,
Coordenacdo e Governacdo introduziram melhorias
significativas no quadro das politicas orcamentais na
UEM. No seu conjunto, permitiram redobrar os nossos
esforcos no sentido de prevenir os desequilibrios
orcamentais, para além de concentrarem as atencées
na evolucdo da divida e em melhores mecanismos de
execucao, bem como na apropriacdo a nivel nacional
das regras da UE. Este novo quadro de governacao

ja assegura uma vasta coordenacdo ex ante dos
orcamentos anuais dos Estados-Membros da area do
euro e reforca a supervisdo daqueles que enfrentam
dificuldades financeiras. Todos os Estados-Membros
devem respeitar as regras, a fim de ndo comprometer
a credibilidade deste quadro. E reconhecida a
complexidade destas regras, mas a préxima revisdo
do «Six-Pack» e do «Two-Pack» devera propiciar

uma oportunidade para melhorar a sua clareza,
transparéncia, cumprimento e legitimidade, sendo
simultaneamente salvaguardada a natureza orientada
para a estabilidade a elas inerente.

A curto prazo (Fase 1), o atual quadro de governacédo
devera ser reforcado mediante a criacdo de um
Conselho Orcamental Europeu consultivo. Esta nova
entidade consultiva podera coordenar e complementar
os conselhos orcamentais nacionais que foram
instituidos no contexto da diretiva da UE relativa aos
quadros orcamentais. Assegurarda uma avaliacdo publica
e independente, a nivel europeu, do desempenho dos
orcamentos - e da sua execucdo — a luz dos objetivos
economicos e das recomendacdes formuladas no
quadro da governacao orcamental da UE. A composicao
do Conselho deve assumir uma natureza pluralista,
reunindo um leque alargado de peritos nos mais
diversos dominios. O mandato deste novo Conselho
Orcamental Europeu consultivo devera pautar-se

por uma série de principios orientadores, conforme
delineados no anexo 3.

Esse Conselho Orcamental Europeu consultivo devera
conduzir a um melhor cumprimento das regras
orcamentais comuns, a um debate publico mais
informado e a uma maior coordenacdo das politicas
orcamentais nacionais.

5 0 conceito de orientacdo orcamental reflete as alteragdes no saldo orcamental destinadas a influenciar a procura e a producdo agregada na economia. Ao abrigo
do Pacto de Estabilidade e Crescimento, a orientacdo orcamental é aferida com base no saldo orcamental estrutural, ou seja, o saldo orcamental corrigido dos
efeitos do ciclo econdmico e liquido de medidas extraordindrias e outras medidas temporarias. De modo geral, um défice orcamental (excedente) aponta para uma

orientacdo orcamental expansionista (contracionista).



4.2. Uma funcdo de estabilizacao
orcamental para a area do euro

Uma unido monetaria pode progredir de inimeras
formas em direcdo a uma Unido Orcamental. No
entanto, apesar do grau em que as unides monetarias
dispdem de instrumentos orcamentais comuns poder
ser divergente, todas as unides monetdarias com um
certo nivel de maturidade instituiram uma funcéo de
estabilizacdo macroeconémica comum, a fim de melhor
responder aos choques que ndo possam ser geridos
unicamente a nivel nacional.

Trata-se de uma evolucdo natural para a area do
euro a longo prazo (Fase 2) e nas condicdes acima
delineadas, ou seja, corresponde ao culminar de um
processo de convergéncia e de uma maior partilha
das decis@es relativas aos orcamentos nacionais.

A estabilizacdo automatica a nivel da area do euro
ndo tera como objetivo ajustar ativamente o ciclo
econémico na area do euro. Em contrapartida, devera
contribuir para amortecer melhor os grandes choques
macroeconomicos, fortalecendo assim a capacidade
de resisténcia da UEM. A configuracdo exata desses
estabilizadores da area do euro exige um trabalho mais
aprofundado. O grupo de peritos proposto poderia ser
incumbido, entre outros, da realizacdo deste trabalho.

Concluir a Unido Econémica e Monetaria Europeia

Opcodes e principios orientadores para
uma funcdo de estabilizacdo na area
do euro

Uma eventual funcdo de estabilizacdo poderia, por
exemplo, basear-se, numa primeira fase, no Fundo
Europeu para Investimentos Estratégicos, mediante a
identificacdo de um conjunto de fontes de financiamento
e projetos de investimento especificos a area do euro,

a ser explorado em funcdo do ciclo econémico. Deve

ser ponderada a possibilidade de diversas fontes de
financiamento adicionais. Sera importante assegurar
que a concecdo dessa funcdo de estabilizacdo se baseie
nos seguintes principios orientadores:

Nao deve conduzir a transferéncias permanentes
entre os paises ou a transferéncias em sentido
unilateral, razéo pela qual a convergéncia em direcdo
a uma Unido Econdmica constitui uma condicdo sine
qua non em matéria de participacdo. De igual forma,
ndo deve ser concebida como uma forma de nivelar
os rendimentos entre os Estados-Membros.

Nao deve comprometer os incentivos a favor da
prossecucao de politicas orcamentais sélidas a nivel
nacional, nem os incentivos no sentido de solucionar
as deficiéncias estruturais nacionais. Por conseguinte,
e no intuito de evitar o risco moral, deve estar
estritamente vinculada ao cumprimento do quadro de
governacao lata da UE e aos progressos realizados
em termos de convergéncia em direcdo as normas
comuns descritas na Seccao 2.

Deve ser desenvolvida no quadro da Unido Europeia,

a fim de garantir a sua coeréncia com o atual quadro
orcamental da UE e com os procedimentos de
coordenacao das politicas econdmicas. Deve pautar-se
pela sua abertura e transparéncia perante todos os
Estados-Membros da UE.

N&o deve constituir um instrumento para a gestao
das crises, sendo essa funcéo ja desempenhada pelo
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE). Ao invés, o
seu papel deve consistir em melhorar a capacidade de
resisténcia econdmica global da UEM no seu conjunto
e dos paises da area do euro a nivel individual.
Contribuiria assim para prevenir as crises e reduziria a
probabilidade de futuras intervencdes do MEE.
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E necessdrio que uma maior responsabilidade e
integracdo a nivel da UE e da area do euro seja
acompanhada paralelamente por uma maior
responsabilizacdo democratica, legitimidade e reforco
institucional. Trata-se de uma condicdo imprescindivel
para o éxito da UEM, bem como de uma consequéncia
natural da crescente interdependéncia no ambito dessa
unido. Pressupde também uma melhor reparticdo das
novas competéncias e uma maior transparéncia para
saber quem decide o qué e quando. Em ultima analise,
isto implica e requer um maior didlogo, uma maior
conflanca mutua e uma maior capacidade para intervir
a nivel coletivo.

No auge da crise, decisdes de grande alcance tiveram,
muitas vezes, de ser tomadas rapidamente, por vezes
de um dia para o outro. Em varios casos, optaram-se
por solucdes intergovernamentais para acelerar as
decisGes ou superar a oposicdo. Chegou o momento de
reexaminar e consolidar o nosso projeto politico — e
de lancar a proxima fase da nossa Unido Econdémica e
Monetéaria.

Devem ser ja adotadas diversas medidas concretas,
tendo em vista uma maior responsabilizacdo e
participacdo a curto prazo (Fase 1):

Um papel fulcral para o Parlamento
Europeu e os parlamentos nacionais

0 Parlamento Europeu lancou ja uma primeira série de
medidas destinadas a reforcar, na pratica, o controlo
parlamentar no ambito do Semestre Europeu. Foram
travados «didlogos econémicos» entre o Parlamento
Europeu e o Conselho, a Comissdo e o Eurogrupo, em
conformidade com as disposicoes legislativas do «Six-
Pack» e «Two-Pack», 0 que ja tinha sucedido no ambito
das rondas do ultimo Semestre Europeu. Estes didlogos
podem ser reforcados mediante um acordo quanto a
sua calendarizacdo na pratica durante as principais
fases do ciclo do Semestre. Instituiu-se uma nova
forma de cooperacdo interparlamentar para reunir os
intervenientes europeus e nacionais. Esta cooperacao
desenrola-se no ambito da Semana Parlamentar
Europeia organizada pelo Parlamento Europeu em
cooperagdo com os parlamentos nacionais, em que 0s
representantes dos parlamentos nacionais participam
em debates aprofundados sobre as prioridades
estratégicas. O «Two-Pack», consagrou também o direito
de um parlamento nacional convocar um Comissario
para debater a apresentacdo do parecer da Comissao
sobre um projeto de proposta de orcamento, ou da

sua recomendacao dirigida a um Estado-Membro no
ambito do procedimento relativo aos défices excessivos
- um direito que devera ser exercido de forma mais
sistematica do que atualmente.

Concluir a Unido Econémica e Monetaria Europeia

Seria também possivel reforcar em maior medida o
calendario e o valor acrescentado inerente a estas
intervencGes parlamentares em consonancia com o
Semestre Europeu renovado, delineado no anexo 2. Em
especial, a Comissdo Europeia poderia participar num
debate em sessdo plenaria com o Parlamento Europeu
antes de apresentar a Analise Anual do Crescimento e
prosseguir esse debate apds a sua adocdo. Além disso,
poderia ser travado um segundo debate em sessdo
plenaria apos a apresentacdo pela Comissao das
recomendac6es especificas por pais, em conformidade
com as disposicdes pertinentes do «Six-Pack»

relativas ao dialogo econémico. Simultaneamente,

os representantes da Comissao e do Conselho
poderiam participar em reunides interparlamentares,
nomeadamente no contexto da Semana

Parlamentar Europeia. Esta nova pratica poderia ser
progressivamente acordada em maior pormenor entre
as instituicdes da UE (Comissdo, Conselho Ecofin,
Eurogrupo e Parlamento Europeu) no pleno respeito do
seu respetivo papel institucional, sob a forma de um
acordo interinstitucional ndo vinculativo.

A Comissdo Europeia deve também conceber
modalidades normalizadas com vista a tornar

a interacdo com os parlamentos nacionais mais
eficiente. Essa interacdo deve ser assegurada no
quadro dos debates parlamentares nacionais sobre

as recomendacdes especificas por pais dirigidas aos
Estados-Membros e ainda no ambito do processo
orcamental anual. Tal atribuiria maior impacto ao direito
de convocacdo de um Comissario, conforme consagrado
no «Two-Pack». Regra geral, os parlamentos nacionais
devem ser estreitamente associados a adocao dos
programas nacionais de reformas e de estabilidade.

0 Parlamento Europeu deve organizar-se para assumir
o papel que lhe incumbe em dominios particularmente
relacionados com a area do euro.

Consolidar a representacao externa do
euro

A medida que a UEM evolui em direcdo a uma Unido
Econdmica, Financeira e Orcamental, impde-se unificar
cada vez mais a sua representacao externa. Este
processo podera desenrolar-se progressivamente, mas
deve ser lancado na Fase 1.

A UE é o principal bloco comercial no mundo e o maior
comerciante mundial de produtos manufaturados e

de servicos. Esta situacdo resultou do facto de ter
agido com uma so6 voz na cena mundial, em vez de
optar por 28 estratégias comerciais separadas. A
importante dimensdo econdémica e financeira da UE e
a prossecucdo de uma politica monetaria e cambial
Unica pela maioria dos seus Estados-Membros tornam
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as decisdes estratégicas e a evolucdo econdmica da UE
cada vez mais relevantes para a economia mundial.

Todavia, a UE e a area do euro ndo se encontram ainda
representadas como uma entidade Unica no quadro das
instituicdes financeiras internacionais. Esta intervencdo
fragmentada significa que o papel desempenhado pela
UE fica aquém do seu peso politico e econémico, uma
vez que cada Estado Membro da area do euro age

a titulo individual. Trata-se nomeadamente do caso

no FMI, ndo obstante os esforcos desenvolvidos para
coordenar as posicles europeias.

A integracdo das solucoes
intergovernamentais no ambito do
quadro juridico da UE

Durante a crise, criaram-se varios mecanismos
intergovernamentais. Tal deveu-se as lacunas

a colmatar na arquitetura da UEM, mas estes
mecanismos devem, em derradeira instancia, ser
integrados no quadro juridico da Unido Europeia. Tal

ja esta previsto para o Tratado sobre Estabilidade,
Coordenacdo e Governacdo, devendo o mesmo suceder
noutros casos, como no que respeita ao Pacto para

o Euro Mais e ao acordo intergovernamental sobre o
Fundo Unico de Resolucso.

Por ultimo, o Mecanismo Europeu de Estabilidade
impds-se como um instrumento fundamental para gerir
as crises potenciais. Todavia, devido em grande medida
a sua estrutura intergovernamental, os seus processos
de governacéo e de tomada de decis6es pautam-se
pela respetiva complexidade e morosidade. A médio
prazo (Fase 2), a sua governacdo deve assim ser
plenamente integrada no &mbito dos Tratados da UE.

Direcdo central a assegurar pelo
Eurogrupo

0 Eurogrupo tem um papel fulcral a desempenhar a
nivel da discussao, da promocéo e da representacdo
dos interesses da area do euro. Ird intensificar a sua
participacdo no Semestre Europeu renovado. A curto
prazo, isto pode exigir o reforco da sua presidéncia e

dos meios colocados a sua disposicdo. A mais longo
prazo (Fase 2), podera ponderar-se a possibilidade de
uma presidéncia a tempo inteiro do Eurogrupo, com

a atribuicdo de um mandato claro em conformidade
com o presente relatério. Com o apoio de todas as
instituicGes da UE, podera vir a desempenhar um papel
ainda mais importante no que se refere a representacdo
dos interesses da moeda Unica, tanto na area do euro
como no seu exterior.

Tesouro da area do euro

0 Pacto de Estabilidade e Crescimento continua a ser
fundamental para consolidar a estabilidade orcamental
e a conflanca no cumprimento das regras orcamentais.
Além disso, uma verdadeira Unido Orcamental ira exigir
uma maior partilha das decisdes no dominio da politica
orcamental. Isto n&o implicara centralizar todos os
aspetos associados a politica em matéria de receitas

e despesas. Os Estados-Membros da area do euro
continuardo a decidir da tributac&o e da reparticdo das
despesas orcamentais em funcdo das preferéncias e
opcdes estratégicas nacionais. Contudo, a medida que a
area do euro evolui no sentido de uma verdadeira UEM,
algumas decisGes terdo de ser tomadas cada vez mais
a nivel coletivo, no pleno respeito da responsabilizacdo
e da legitimidade democratica.

CONCLUSAO

O presente relatério apresenta as principais medidas
necessarias para concluir a UEM o mais tardar até
2025. Prop6e um «roteiro» ambicioso, mas pragmatico.
Algumas destas medidas podem e devem ser aplicadas
de imediato. As instituicdes da UE deverdo lancar as
primeiras iniciativas para o efeito a partir de 1 de julho
de 2015. Outras exigirdo mais tempo. Acima de tudo,
contudo, o relatdrio assegura orientacdes claras para a
UEM europeia. Trata-se de um elemento essencial tanto
para os cidaddos como para os operadores econdémicos,
bem como para a sua confianca na moeda Unica. A
concretizacdo destas propostas sob a forma de medidas
praticas exigira uma visdo comum entre todos os
Estados-Membros e as instituicdes da UE. O Conselho
Europeu é convidado a aprovar as presentes propostas
0 mais rapidamente possivel.






Anexo 1

Roadmap Towards a Complete Economic and Monetary Union

l FASE

m22 v

o 1 DE JULHO DE 2015 A 30 DE JUNHO DE 2017

MEDIDAS IMEDIATAS

Unido Econdmica
= Um novo impulso a favor da convergéncia, do crescimento e do emprego
Criacdo de um sistema de autoridades responsaveis pela competitividade na area do euro;
Aplicacdo mais rigorosa do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos;
Maior énfase nos resultados em termos sociais e em matéria de emprego;

Maior coordenacéo das politicas econdmicas no ambito do Semestre Europeu renovado.

Uniao Financeira

= Concluir a Unido Bancaria

Criacdo de um mecanismo de financiamento intercalar para o Fundo Unico de Resolucdo (FUR);
Aplicacéo de medidas concretas a favor do mecanismo de apoio comum para o FUR;

Obtencao de um acordo sobre um sistema comum de seguro dos depdsitos;

Melhoria da eficacia do instrumento para a recapitalizacdo direta dos bancos no ambito do Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE).

= Lancar a Unido dos Mercados de Capitais
= Reforcar o Comité Europeu do Risco Sistémico

Unido Orcamental

= Um novo Conselho Orcamental Europeu consultivo

0 Conselho assegurara uma avaliacdo publica e independente, a nivel europeu, do desempenho dos
orcamentos - e da sua execucdo - a luz dos objetivos econdmicos e das recomendacées formuladas no
quadro da governacdo orcamental da UE. Os seus pareceres deverdo ser tidos em conta nas decisées
tomadas pela Comiss&o no contexto do Semestre Europeu.

Responsabilizacao democratica, legitimidade e reforco institucional

= Renovar o Semestre Europeu

Reorganizar o Semestre em duas fases consecutivas, sendo a primeira consagrada a area do euro no seu
conjunto, antes das discussdes sobre as questdes especificas a cada pais na segunda fase.

= Reforcar o controlo parlamentar no ambito do Semestre Europeu

Debate em sessdo plendria no Parlamento Europeu sobre a Anadlise Anual do Crescimento, tanto antes
como apos a sua publicacdo pela Comissao; a ser seguido de um debate em sessdo plenaria sobre as
recomendac6es especificas por pais;

Maior interacdo sistematica entre os Comissarios e os parlamentos nacionais, tanto no que respeita as
recomendacdes especificas por pais, como no que se refere aos orcamentos nacionais;

Maior consulta e participacdo sistematicas dos parlamentos nacionais e dos parceiros sociais a ser
assegurada pelos governos, antes da apresentacao anual dos programas nacionais de reformas e de

estabilidade.

= |ntensificar o grau de cooperacao entre o Parlamento Europeu e os parlamentos
nacionais.

= Reforcar a orientacdo assegurada pelo Eurogrupo.
= Tomar medidas tendo em vista uma representacdo externa consolidada da area do euro.

= Integrar no ambito do direito da Unido o Tratado sobre Estabilidade, Coordenacéo e
Governacao e ainda as partes relevantes do Pacto para o Euro Mais, bem como o Acordo
Intergovernamental sobre o Fundo Unico de Resolucdo



l FASE

COMPLETAR A ARQUITETURA DA UEM

Unido Econdmica
= Formalizar e tornar mais vinculativo o processo de convergéncia

Unidao Orcamental

= Criar uma funcdo de estabilizacdo macroecondmica para a area do euro

A convergéncia no sentido de estruturas econémicas nacionais com uma capacidade de resisténcia
semelhante constituird uma condicdo de acesso a este mecanismo.

Responsabilizacao democratica, legitimidade e reforco institucional
= Integrar o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) no quadro do direito da Unido.

Y = |nstituir um Tesouro da area do euro, a ser responsabilizado a nivel europeu

(FASE FINAL O MAIS TARDAR ATE 2025)
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Anexo 2

Um Semestre Europeu Mais Integrado

Para uma melhor integracdo dos niveis correspondentes
a area do euro e dos niveis nacionais, impde se estruturar
o0 Semestre Europeu em duas fases sucessivas, no intuito
de estabelecer uma demarcacdo mais clara entre o plano
europeu e o plano nacional (a figura infra ilustra a nova
estrutura).

A primeira fase (a decorrer de novembro do ano «n-1»
até fevereiro do ano «n») sera consagrada a avaliacdo da
situacdo prevalecente na area do euro no seu conjunto. A
Analise Anual do Crescimento (AAC) da Comissdo podera
servir de base para estas discussées e assentara numa
série de relatdrios tematicos, como o relatdrio sobre

0 mecanismo de alerta, o relatério anual do Comité
Europeu do Risco Sistémico, o relatoério conjunto sobre

0 emprego e a situacdo social, bem como os pareceres
do novo Conselho Orcamental Europeu consultivo e

do novo sistema de autoridades responsaveis pela
competitividade na area do euro. No seu conjunto,

estes relatérios apresentardo uma panoramica geral

dos desafios enfrentados pela area do euro. A Andlise
Anual do Crescimento sera apresentada ao Parlamento
Europeu e nele debatida. Paralelamente a Andlise Anual do
Crescimento, a Comissdo apresentara uma recomendacdo
especifica relativa as medidas a tomar na area do euro,
bem como uma lista dos Estados-Membros que serdo
objeto de «apreciacbes aprofundadas», em conformidade
com o procedimento relativo aos desequilibrios

Anexo 2

Relatério do Conselho
Orcamental Europeu

Relatério conjunto sobre
o emprego e a situacdo

Relatoério do Comité

Europeu do Risco Sistémico
(CERS) sobre questdes
macroprudenciais

Relatdrio das autoridades
independentes
responsaveis pela
competitividade

A nivel nacional
de marco a julho do ano n

macroeconémicos. Estes documentos serdo debatidos com
o Parlamento Europeu no ambito do didlogo econémico,
conforme previsto na legislacdo «Six-Pack», e com as
diferentes formacdes do Conselho e o Eurogrupo. Isto
significa que, até ao final de fevereiro de cada ano, sera
travado um verdadeiro debate sobre as prioridades
estabelecidas para a UE e, nomeadamente, para a area do
euro, ao longo do proximo ano.

A fase seguinte (a decorrer de marco a jutho do ano «n»)
serd consagrada a andlise e avaliacdo do desempenho

e das politicas dos Estados-Membros, a luz dessas
prioridades. Trata-se da fase em que os Estados-Membros
deverdo associar sistematicamente os parlamentos
nacionais, bem como os parceiros sociais e a sociedade
civil, as discussdes sobre as prioridades nacionais. Esta
fase desencadear-se-a com a publicacdo pela Comisséo
dos relatérios por pais, que expdem de forma resumida

os desafios enfrentados e os resultados obtidos pelos
Estados-Membros. Esta fase sera concluida com a adocdo
das recomendacdes especificas por pais, que devem
claramente tomar em consideracdo a dimensdo inerente a
area do euro que tenha sido acordada na primeira fase.

Os parceiros sociais a nivel da UE poder&o ser associados
as discussdes numa fase mais precoce, por exemplo,
mediante o reforco da Cimeira Social Tripartida e do
Dialogo Macroeconémico, a fim de potenciar as suas
contribuicdes a favor deste novo processo.

UM SEMESTRE EUROPEU MAIS INTEGRADO

Area do euro:
de novembro do ano n-1 até fevereiro do ano n

Anadlise Anual do
social Crescimento, incluindo o
mecanismo de alerta, a
orientacdo orcamental
agregada a heterogeneidade
por pais

Recomendacdes sobre a
area do euro;
lista de paises objeto
de uma apreciacdo
aprofundada

Programas nacionais de
reformas

Relatérios por pais +

apreciacoes aprofundadas
relativamente a

determinados paises Programas de

HELHITEL [

v

Recomendacdes
especificas por pais
e pareceres sobre os
orcamentos nacionais




Anexo 3

Conselho Orcamental Europeu
consultivo - Principios Orientadores

0 mandato do Conselho Orcamental Europeu consultivo
deve orientar-se pelos seguintes principios:

- Deve coordenar a rede de conselhos orcamentais
nacionais e a observancia pelos mesmos de um grau
de independéncia idéntico.

- Deve emitir pareceres e ndo executar politicas.
A aplicacdo das regras deve continuar a ser da
competéncia da Comissdo Europeia, que deve
ser livre de ndo seguir os pareceres do Conselho
Orcamental Europeu consultivo, na condicdo de poder
fundamentar as suas decisdes e de as explicar.

Concluir a Unido Econémica e Monetaria Europeia

Deve formular pareceres de cariz econdmico e ndo
juridico sobre a orientacdo orcamental adequada,
tanto a nivel nacional como a nivel da area do euro,
no contexto das regras orcamentais da UE. Tal deve
ser feito com base nas regras estabelecidas no Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC).

Deve estar em condicdes de emitir pareceres quando
o considerar necessario, incluindo, em especial, no
ambito da avaliacdo dos programas de estabilidade
e da apresentacdo dos projetos de propostas de
orcamentos e da execucdo dos orcamentos nacionais.

Deve proceder a uma avaliacéo ex post da forma
como o quadro de governacao foi aplicado.
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