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RESUMO

O debate sobre a adequacao do quadro macroeconémico europeu aos
desafios contemporineos tem ganho cada vez mais protagonismo,
sobretudo no rescaldo da emergéncia sanitaria provocada pela pandemia
da Covid-19 e perante as consequéncias econdémicas e sociais da invasdo
russa da Ucrania. As regras or¢amentais ndo foram desenhadas com base
nos atuais niveis de divida puablica, que agora incluem todo o esforgo dos
ultimos dois anos - seja o reforgo dos servigos de satde, sejam os apoios a
trabalhadores, familias e empresas, ou o investimento em defesa e auxilio
a Ucrénia, etc. — e também nio contemplam devidamente as enormes
exigéncias da transicdo verde. Para garantir que os Estados Membros
nio fiquem condenados a austeridade e ao falhanco na luta contra as
alteragdes climdticas, argumenta-se que urge repensar a governanga
macroeconémica na Unido Europeia, integrando salvaguardas do
investimento publico e de uma gestdo socialmente sustentdvel da divida
publica, mas também a consagra¢io de uma capacidade orcamental

permanente para a Zona Euro.

ABSTRACT

The debate on the adequacy of the European macroeconomic framework
to contemporary challenges has gained increasing prominence, particularly
in the aftermath of the health emergency caused by the Covid-19 pandemic
and given the economic and social consequences of the Russian invasion
of Ukraine. The fiscal rules, in particular, were not designed considering
the current levels of public debt, which now include the whole efforts of
the last two years — strengthening health services, supporting workers,
families and companies, or investing in defence and assisting Ukraine,
etc. - and also fail to adequately address the massive requirements of the
green transition. To ensure that Member States will not be condemned
to austerity and to fail in the fight against climate change, one argues
that there is an urgent need to rethink the macroeconomic governance
of the European Union. This includes integrating safeguards for public
investment and socially sustainable management of public debt, as well as
the establishment of a permanent fiscal capacity for the Euro Area.

www.revistarespublica.com

revista res publica // nimero 03 // julho 2022

48



REVISTA
RES PUBLICA

REVISTA DE ENSAIQS POLITICOS

artigo

1.
INTRODUCAO

A criagao da Unido Econdmica e Monetdria representou uma nova fase da
integracao europeia, decidida a apostar na interdependéncia e cooperagdo entre
paises. A sua estrutura, no entanto, foi desequilibrada desde a origem, com
uma partilha de riscos muito limitada e um pendor desmedido para a disciplina
or¢amental. Prova disso é o Pacto de Estabilidade e Crescimento, que estabelece
exigentes critérios para os Estados Membros, entre os quais um défice maximo
de 3% do PIB e uma divida publica limitada a 60% do PIB (ou em trajetoria
descendente), sem que, no mesmo momento, se tenham produzido avangos na
dimensao da gestao comum dos choques assimétricos, ficando a Zona Euro desde

entdo limitada pela auséncia de um Orgamento préprio ou instrumento similar.

No contexto da crise financeira de 2008, as regras orcamentais do Pacto
foram temporariamente flexibilizadas para permitir a interven¢io publica no
sistema bancdrio e impedir uma espiral recessiva. Esta abordagem provocou
um aumento da divida publica na generalidade dos Estados Membros, mas de
dimensdes diferentes. Por um lado, a assimetria do impacto no sistema bancario
nacional implicou esfor¢os orcamentais discrepantes. Por outro, o doom loop
agravou a situacdo dos paises onde a interdependéncia entre Estados e banca

era superior, causando um ciclo negativo.

Perante a evolug¢do das contas publicas, e apesar de muita contestagio a
esquerda, prevaleceu a partir de 2010 a tese neoliberal, que postulava a primazia
da consolidacdo orcamental no curto-prazo e uma estratégia de austeridade.
Este contexto produziu reformas do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
mas também a cria¢do do Tratado Orgamental, que incrementaram a veia ja
disciplinadora da Unido Econémica e Monetaria. Os resultados foram muito

negativos em todas as frentes: social, econémica e politica.

Numa fase posterior, j4 com uma politica mais interventiva do Banco Central
Europeu, mas também com governos determinados em desafiar o paradigma da
austeridade como “tnica alternativa”, a economia europeia comegou a mostrar
sinais de recupera¢do. Em Portugal, e de forma inovadora mesmo no plano
europeu, o XXI Governo Constitucional, liderado por Anténio Costa, apostou,
a partir de 2015, numa estratégia de devolugio de rendimentos, sem descurar
a responsabilidade orcamental - conseguindo até o primeiro excedente em 47

anos de democracia.

Contudo, em 2020, nova crise para a Unido Europeia, desta vez provocada
por uma pandemia global. A Covid-19 exigiu fortes, mas justificadas, restri¢oes

nas economias e circulacdo de pessoas, com custos econdémicos para todos os
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paises. Ainda com a memdria viva sobre a austeridade e os seus resultados,
a UE enveredou por um caminho diferente. Perante o desafio comum da
pandemia, os 27 Estados Membros chegaram a acordo para uma resposta
verdadeiramente europeia: desde a suspensdo das regras orcamentais, até
medidas de financiamento de emergéncia da economia, com destaque para o
SURE e o Next Generation EU, instrumentos baseados na emissiao de divida

comum, 0 que representa uma abordagem verdadeiramente solidaria.

Apesar desta determinante mudanga na resposta politica, importa refletir sobre
as mudancgas necessarias ao quadro macroeconémico da Unido Europeia. O
regresso da guerra ao continente europeu, com a invasdo russa da Ucrinia,
comprometeu as expectativas de recuperacao econdmica e expds as fragilidades
que persistem na Zona Euro. As perspetivas minguantes de crescimento
acrescentam-se previsdes preocupantes de inflagio, uma combinacio
devastadora para os rendimentos dos cidaddos europeus. Neste contexto, o
regresso das regras or¢camentais deve ser descartado, permitindo que os Estados
Membros continuem a apoiar familias e empresas, € a sua reforma priorizada e
formalizada enquanto condi¢do “sine qua non” para a reinstalagio do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Ndao podemos cometer os erros de 2012, é preciso
evitar uma consolidacio or¢amental precoce. Em simultineo, é tempo de
construir uma resposta coordenada e capaz de mitigar o custo humano e social
negativo desta guerra, ultrapassando as velhas limita¢oes da Unido Econémica

e Monetdria tal como consagrada no Tratado de Maastricht.

Nesse sentido, o presente artigo avanga com uma leitura critica do atual quadro
de governanga macroecondémica, em particular das regras orcamentais, e
avanga com um conjunto de solugdes que podem garantir a sustentabilidade
da Uniao Econdémica e Monetaria. Exploram-se trés dimensdes especificas:
um instrumento de estabilizacdo para a Zona Euro, inspirado no desenho do
atual plano de recuperacio e resiliéncia, uma reforma e simplificagao das regras
or¢amentais, com salvaguarda de investimento publico na transi¢io verde e
uma revisdo dos niveis de referéncia, em particular para a divida publica pos-
Covid, e a plena integracdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e do

Pilar Europeu dos Direitos Sociais no Semestre Europeu.

2.
ORIGEM

No inicio da década de 1990, os Estados Membros comprometeram-se com uma
nova fase da integra¢io europeia. A chegada de Jacques Delors a Presidéncia
da Comissdao Europeia, em 19835, fez-se acompanhar de ambigdo politica para
aprofundar a logica de cooperagio e interdependéncia econdmica, o que incluiu

o desenvolvimento do mercado interno e culminou na cria¢io da moeda tnica.
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O Tratado de Maastricht, assinado em 1992, promoveu mudangas estruturais
no projeto europeu, entre as quais se conta a arquitetura fundacional da Unido

Economica e Monetaria (UEM).

Para garantir as condigdes necessarias para avancar com a UEM, os Estados
Membros (na altura 12 paises, incluindo Portugal) chegaram a acordo sobre
o conjunto de critérios de convergéncia, responsdveis por garantir estabilidade
econdémica e financeira em cada um dos paises. Estes concentravam-se na
estabilidade de pregos, na sustentabilidade das contas publicas, nas taxas de
juro obtidas, e na estabilidade da taxa de cAmbio da moeda nacional. Em suma,
todos os paises interessados em aderir ao euro teriam de provar a estabilidade

econdmica e sustentabilidade orcamental.

Em simultineo, a Comissdo Europeia ficaria responsivel por monitorizar o
défice orgamental e a divida publica dos Estados Membros, para os quais foram
estabelecidos valores de referéncia: respetivamente, 3% e 60% do PIB (ou, no
caso de ultrapassar, em clara trajetoria descendente). Em caso de incumprimento,
os Estados Membros seriam alvo do procedimento por défice excessivo, que,
em ultima instincia, poderia resultar em multa. A mensagem politica era
clara: a insustentabilidade das contas publicas de um Estado Membro é da sua
responsabilidade, e deve ser atalhada, por colocar em causa toda a estabilidade

da Zona Euro.

Aqui é importante notar que o Tratado de Maastricht apresentava outros
indicios desse pendor rigido, nomeadamente as limitagdes impostas ao Banco
Central Europeu (BCE). Por um lado, o objetivo principal do BCE resume-se
a estabilidade de precos, ndo lhe equiparando a promogio do pleno emprego,
tal como acontece em varias institui¢oes semelhantes. Por outro, o BCE ficou
expressamente proibido de comprar divida publica soberana no mercado
primadrio, isto é, nao pode comprar divida diretamente aos Estados Membros,

uma forma de esbater quaisquer preocupacoes de moral hazard.

Nos anos seguintes, os Estados Membros concordaram em aprofundar a
metodologia para salvaguardar a disciplina or¢amental. Em 1997, o Conselho
Europeu adotou o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), desenhado para
garantir uma melhor coordenacdo das politicas econdmicas e orcamentais na
Zona Euro. Ao PEC foram atribuidas duas dimensdes: uma vertente preventiva,
baseada na monitoriza¢io do desempenho dos paises, e uma vertente corretiva,
baseada na aplicacdo do procedimento por défice excessivo. Mais tarde, em
2005, o Conselho Europeu reforcou a vertente preventiva, nomeadamente com
a introdugdo dos objetivos orgamentais de médio prazo (OMP), mas aliviou as
condigOes para ativar o procedimento por défice excessivo, garantindo maior
flexibilidade aos Estados.
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Na altura ainda nada o fazia prever, mas a arquitetura da Unido Econémica
e Monetéria, tdo unidimensional na sua preocupagao latente com disciplina
orcamental, seria testada em breve. Os resultados foram devastadores, com

consequéncias sociais e politicas que ainda hoje se fazem sentir.

3.
CRISE FINANCEIRA, CRISE DO EURO E O ADVENTO DA AUSTERIDADE

A crise financeira global de 2007/08, precipitada pelo colapso do mercado
imobilidrio nos Estados Unidos da América, provocou igualmente um choque
no sistema bancdrio europeu, com impacte muito rdpido e intenso na economia
real. Neste contexto, os governos nacionais viram-se for¢cados a intervir para
estabilizar o setor financeiro, mas também a aumentar a despesa publica para
impedir uma espiral recessiva. A resposta a crise implicou um aumento imediato
da divida publica na Zona Euro, com vérios paises a ultrapassar os limites do
défice. O cumprimento das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento ficou,
naturalmente, para segundo plano - uma abordagem encorajada pela prépria

Comissao Europeia.

Contudo, porque estas regras (sobretudo os 3% de défice e os 60% de divida
publica) serviam de referéncia para os mercados financeiros nas suas andlises
de risco aos titulos de divida soberana, a combinag¢io entre recessio econdémica
e acrescido esfor¢o orcamental gerou receios de insustentabilidade das contas
publicas. Assim, a medida que se consolidava a auséncia de um mecanismo
europeu de financiamento dos paises mais afetados, os mercados mostravam-se
cada vez mais relutantes em financiar os Estados Membros, o que se refletia nas

elevadas taxas de juro a que varias economias da Zona Euro ficaram sujeitas.

TAXAS DE JURO ENTRE 2008 E 2020:
PORTUGAL, GRECIA, ESPANHA, ITALIA, IRLANDA
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Fonte: Banco Central Europeu
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Além disso, as limita¢des do Banco Central Europeu, legalmente impedido pelos
tratados europeus de adquirir divida soberana no mercado primario, deixavam
os paises da Zona Euro inteiramente expostos aos mercados financeiros. A
inexisténcia de salvaguardas a divida soberana criou um ciclo de feedback
negativo: quando as taxas de juro subiam, a situagdo orcamental piorava;
quando a situacdo orcamental piorava, as taxas de juro subiam. Este sistema
fragil, que forcava Estados a depender exclusivamente dos mercados para se
financiar, viria a revelar-se devastador: entre 2009 e 2011, trés paises da Zona
Euro perderam acesso aos mercados financeiros, isto é, os seus titulos de divida
publica eram vistos como ativos demasiado arriscados, e viram-se for¢ados a

pedir ajuda externa. A crise do euro era uma realidade.

Neste contexto de emergéncia, a falta de adequagio da governanca
macroeconémica da Unido Europeia era relativamente consensual, mas o
sentido da sua reforma ndo era undnime: a esquerda favorecia flexibilidade
orcamental e uma forca de estabilizacdio europeia para permitir apoio a
economia, enquanto a direita defendia uma rdpida consolidagio or¢amental,
supostamente uma estratégia para controlar as contas publicas. Face aos
constrangimentos ja existentes (elevada divida publica), a UE acabou por seguir
a visao neoliberal, que foi amplamente apresentada a populagcio como sendo a
Unica alternativa viavel. Os resultados - como hoje sabemos e iremos relembrar
adiante - ndo foram apenas insatisfatérios, mas até contraditérios para com a

sustentabilidade das contas publicas.

Durante este periodo, entre as principais alteragdes a0 quadro macroecondémico
estdo: criagao do Semestre Europeu, dupla atualizacao do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, assinatura do Tratado Orgamental, estabelecimento do
Mecanismo Europeu de Estabilidade. Quando combinados, estes instrumentos
representam uma viragem na integragdo europeia. Atribuiram poderes
acrescidos as instancias europeias para influenciar as politicas nacionais, mas
com uma énfase quase total na disciplina or¢amental - um caso flagrante de

COrrecao por excesso.

Comegando pelo Semestre Europeu, importa relembrar que este ciclo de
coordenagdo de politicas nacionais surgiu com o intuito expresso de garantir
cumprimento das regras or¢amentais. Esta sua perspetiva unidimensional foi
responsavel por vdrias recomendagdes especificas por pais que consideravam
apenas as contas publicas, negligenciando frequentemente os custos sociais das
medidas receitadas ou os outros desequilibrios verificados nos Estados-membros.
O reconhecimento dessa tremenda limitagio viria muito mais tarde, com a
inclusio timida dos principios consagrados no Pilar Europeu dos Direitos Sociais.
Porém, o Semestre Europeu era apenas o veiculo dessa ortodoxia neoliberal,

entretanto estruturalmente integrada no quadro macroeconémico europeu.
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Por exemplo, a primeira revisdo (2011) do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
o “six-pack”, introduziu novas regras or¢amentais (“cldusula-travao” da divida,
que exige uma reducdo anual média de 5% da porgdo em excesso), aumentou
a vigilancia sobre Estados Membros (através do Semestre Europeu), facilitou a
ativagdo do procedimento por défice excessivo (a divida acima de 60% passou a
ser critério suficiente), criou o procedimento por desequilibrio macroeconémico
(com um cardter mais preventivo), e refor¢ou ainda a capacidade de punir
Estados incumpridores (multas até 0.5% do PIB). Por sua vez, a segunda revisio
do PEC (2013), o “two-pack”, estabeleceu uma cronologia orgamental comum,
que exige a apresentacdo dum or¢amento provisorio e a sua aprovagio pelas
instincias europeias antes do voto no Parlamento nacional, e um refor¢o da
monitorizagio para Estados Membros recipientes de ajuda externa, ou sob

procedimento por desequilibrio excessivo.

Alguns dos critérios acrescentados ao PEC sobrepdem-se ao Tratado de
Estabilidade, Coordenagao e Governanga, em vigor desde 2013. Mais conhecido
por Tratado Orcamental, este foi um acordo intergovernamental, 3 margem
do direito europeu e por isso sem o mesmo estatuto legal, que aprofunda o
perfil disciplinador das reformas nos anos anteriores. O contetido exaustivo
e a complexa situacdo juridica do Tratado Orgamental sio prova viva que a
produgdo compulsiva de regras or¢amentais durante a crise do euro produziu

uma manta de retalhos onde as regras se multiplicam e repetem.

Entre outras condic¢des, o Tratado Orcamental reforcou as limitagoes ao défice
estrutural, que passou a ser um maximo de 0.5% do PIB para Estados Membros
acima do nivel de referéncia para a divida publica (1% para paises abaixo dos
60% de divida), criou 0o mecanismo automadtico de corre¢io para paises em
desvio dos objetivos de médio-prazo, e definiu a obriga¢ao de divulgar planos
para emissdo de divida publica de forma prévia a Comissao Europeia e Conselho
da UE. Contudo, um dos detalhes mais polémicos do Tratado Or¢amental foi
a transposi¢do deste ter sido colocada como condi¢io fundamental para um
Estado Membro aceder ao apoio do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE).

Tal como referido atrds, no rescaldo da crise financeira, havia Estados Membros
com necessidades urgentes de apoio financeiro. Além do pedido de resgate
ao Fundo Monetdrio Internacional, estes paises puderam aceder a 500 mil
milhdes de financiamento de emergéncia através do Instrumento Europeu de
Estabilidade Financeira (EFSF) e do Mecanismo Europeu de Estabilizacio
Financeira (EFSM), duas entidades ad-hoc que foram estabelecidas em maio
de 2010. Mais tarde, as duas estruturas foram substituidas pelo Mecanismo
Europeu de Estabilidade, que passou a ser uma garantia de tltimo recurso
para os paises da Zona Euro. Para que o MEE possa resgatar um Estado ha

duas grandes condi¢des: um memorando de entendimento, com um programa
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extenso de reformas que garantam estabilidade financeira, e a ratificagdo do
Tratado Or¢amental. Ou seja, 0 apoio financeiro estd subjugado a aceitacdo das

exigentes regras orgamentais € consequente monitorizagﬁo externa recorrente.

A luz do novo quadro macroeconémico europeu e da ideologia prevalecente,
que privilegiava a consolida¢do or¢amental no curto-prazo, o programa de
ajustamento portugués de 2011 implicou aumentos de impostos extraordindrios,
cortes nos saldrios da fungdo publica e uma onda de privatizagdes. Durante
este periodo, o governo de PSD e CDS defendeu ainda “ir além da troika”,
ou seja, ultrapassar até as medidas do programa de ajustamento, com base no

pressuposto que esta era a unica alternativa.

No entanto, a estratégia de austeridade falhou em todas as dimensdes. Mesmo
que os cortes no investimento do Estado se tenham traduzido em menor despesa,
também implicaram uma redugdo da atividade econdémica. Tal como ji tinha
sido provado no rescaldo da grande depressio de 1929, nos EUA, insistir na
consolidagio das contas publicas durante um ciclo recessivo contribuiu para
aumentar a recessao. A historia e larga maioria da produgao académica sugere-
nos que as politicas econémicas do Estado devem ser tendencialmente contra-
ciclicas. A austeridade agravou a recessio, dificultou o crescimento econémico,
que também piorou o desempenho na gestio da divida publica, e - pior que tudo

- teve custos sociais dramaticos.

A grande negligéncia da ideologia neoliberal é o seu cardter unidimensional, que
esquece o impacto da ortodoxia orcamental nos restantes setores da sociedade.
Um parecer técnico, sobretudo quando desenhado desta forma, nao se pode
traduzir automaticamente numa resposta politica. As consequéncias disso sdo
bem conhecidas em Portugal. O saldrio minimo nacional estagnou durante
quatro anos, os apoios sociais foram cortados. A taxa de desemprego atingiu o
maximo historico de 17.8% (abril de 2013), chegando aos 42.5% para jovens
até 25 anos. Mais de 500 mil pessoas sairam do pais entre 2011 e 20135, seja de

forma permanente ou temporaria.

Divida publica em % do PIB
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Taxa de desemprego em Portugal (%)
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Pessoas que sairam de Portugal para viver no
estrangeiro entre 2011 ¢ 2015
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Estes desenvolvimentos na governanga macroecondmica da UE radicaram na
leitura da crise das dividas soberanas exclusivamente como uma consequéncia
“auto-imposta” e fruto de irresponsabilidade orcamental, o que provocou uma
clivagem entre paises credores e paises devedores, mas também alimentou a
desconfianga da UE por parte de todos cidadaos. Portanto, além de ter fracassado
em recuperar a economia e de ter condenado populagdes a sacrificios na sua
qualidade de vida e bem-estar, a resposta austeritaria foi ainda responsavel pelo

crescimento de sentimentos negativos face ao projeto europeu.
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Contra esta maré, foi Mario Draghi, Presidente do Banco Central Europeu, que
ofereceu um primeiro impulso a recuperacao na UE. Em julho de 2012, clarificou
que estava “pronto para fazer tudo o que for preciso” para salvar o euro, uma
declaracao capaz de acalmar os mercados — e que Draghi traduziu numa politica
monetdria muito mais interventiva. O BCE fez crescer o seu portefdlio de ativos,
dispondo-se a comprar divida dos Estados Membros a entidades privadas, ou
seja, no mercado secundario, garantindo assim a estabilizagdo das taxas de juro.
A nova postura da institui¢do foi decisiva para prestar um alivio esperado e

necessario a situagdo econoémica e ao projeto europeu.

No inicio de 2015, poucos meses depois de Jean-Claude Juncker assumir a
Presidéncia da Comissao Europeia, esta instituicio publicou uma comunicac¢io
sobre a flexibilizacao do PEC, que, mais tarde, viria a ser apoiada pelo Conselho.
Este momento representa o primeiro reconhecimento das limitacdes da resposta a
crise financeira e das dividas soberanas: na ansia de estabilizar as contas publicas,
a Europa subestimou as necessidades de investimento publico para garantir a
recuperac¢do econémica. Porém, em vez de desafiar o quadro macroeconémico, a
flexibiliza¢do do PEC traduziu-se sobretudo numa conducio politica dentro das

regras existentes - ainda assim, uma ligeira correcdo da via original.

Portanto, quando os portugueses escolheram dar uma maioria parlamentar aos
partidos de esquerda, em 20135, havia condi¢bes para apostar numa mudanga
de rumo e em novas prioridades. Ainda assim, a decisio politica do governo do
Partido Socialista foi audaz ao desafiar a austeridade e privilegiar a devolucao
de rendimentos e expansio da procura interna. Esta nova abordagem foi, num
primeiro momento, recebida com ceticismo pela ortodoxia europeia. Contudo,
ao contrario da teoria postulada pelos neoliberais, foi capaz de conciliar o
cumprimento das regras europeias e a sustentabilidade social, ou seja, ndo
comprometeu nem as contas publicas, nem o bem-estar dos cidadios. Foi com
Portugal que a mentalidade no circulo europeu comegou definitivamente a
evoluir para uma légica mais tolerante e otimista, decisiva dai a alguns anos na

resposta a crise seguinte.

Este periodo ficou ainda marcado pelo relatério dos cinco Presidentes, assinado
por Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Martin Schulz, Mario Draghi e Jeroen
Dijsselbloem, onde constam os proximos passos para completar a Unido
Econdémica e Monetdria. Nesse documento, os cinco Presidentes avancam com
um roteiro de medidas para completar a Unido Econémica, a Unido Financeira,
a Unido Orcamental, e reforgar o escrutinio e legitimidade democratica. Entre
as medidas elencadas, encontramos vdrias lacunas que persistem até aos dias
de hoje (ex: sistema europeu de garantia de dep6sitos na Unido Bancdria) e
outras onde foi possivel alcancar resultados (ex: backstop do fundo europeu de

resolucdo bancdria).
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Contudo, a segunda metade da década anterior foi dominada por outros
desafios para a Unido Europeia, nomeadamente a gestio da crise humanitaria
provocada pela guerra na Siria, ou a decisdo de saida do Reino Unido da Unido
Europeia e consequentes negociagdes. Assim sendo, também porque a economia
europeia demonstrava uma tendéncia positiva, a pressao politica para reformar

o quadro de governanga macroecondémica desvaneceu.

4,
DA CRISE PANDEMICA A GUERRA NA UCRANIA

Foi ja com a atual Comissdo Europeia em fung¢des que se iniciou a revisdo da
governanca macroecondémica da UE, em fevereiro de 2020. Nao demoraria

muito, contudo, até o processo ser, novamente, remetido para segundo plano.

No més seguinte, o impacto da COVID-19 comegaria a sentir-se no territorio
europeu. A rdpida propaga¢io do virus levou a Organizagio Mundial da Saide
a declarar uma pandemia global e forcou os governos a adotar medidas de
conten¢do do contdgio para salvar vidas e proteger a capacidade de resposta
dos servicos de satude. Perante o cendrio de emergéncia, a Comissdao respondeu
com prontiddo e, ainda em marco de 2020, propds a ativagiao da clausula de
derrogagdo geral do PEC, que efetivamente permite aos Estados Membros
adotar medidas orcamentais excecionais para apoiar a populagio, sem

condicionamento da economia nacional.

Enquanto o Banco Central Europeu decidiu refor¢ar a atuagdo no mercado
e a compra de titulos de divida soberana (para garantir taxas de juro baixas
aos Estados Membros), seguindo a linha interventiva de Draghi, o Eurogrupo
demonstrou uma postura significativamente diferente do passado. Foi possivel
chegar a acordo com relativa agilidade para criar um pacote de emergéncia
com empréstimos destinados quer ao setor publico, quer ao setor privado. Este
combinava um novo instrumento comunitirio de apoio ao emprego (SURE),
com os recursos existentes do Banco Europeu de Investimento e do Mecanismo
Europeu de Estabilidade. Ao contrario do que havia acontecido anteriormente,
durante a crise do euro, as linhas de crédito do MEE nao ficaram sujeitas a
condicionalidades econdémicas — também um sinal de solidariedade e mudanga

de paradigma politico.

Face a intensidade da pandemia e da crise econdmica associada, mas também ao
impacto simétrico do virus nas economias nacionais e as limitagdes or¢amentais
de alguns Estados Membros, ganhou forca a possibilidade de avancar com
um mecanismo comum para apoiar a recuperacido de todos os paises da UE.
A emissdao de divida comum, que havia sido um tabu no rescaldo da crise

financeira, passou a estar em cima da mesa. Pela primeira vez na histéria,
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apesar de alguma resisténcia dos quatro Estados Membros “frugais” (Austria,
Dinamarca, Holanda, Suécia), foi possivel financiar de modo comum o novo e
reforcado or¢amento europeu. O Next Generation EU é um fundo comum de
recuperacdo de 750 mil milhoes, a distribuir em subvencoes e empréstimos, a

que se acrescenta o Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027.

O desenvolvimento e implementagdo dos planos nacionais de recuperagio e
resiliéncia ficou a cargo dos governos, mas mantém a Comissao com um papel
de monitorizagdo para aferir o cumprimento dos principios fundamentais da
Unido Europeia e das prioridades politicas: transicao verde, transi¢ao digital e
resiliéncia. O nascimento do Next Generation EU demonstrou que no projeto
europeu ainda reside uma dimensao de solidariedade e partilha de esfor¢os, que
muitos julgavam perdida. A sua criagdo permitiu retomar um debate que foi um
tabu durante muitos anos, que podera permitir a correcao de uma lacuna grave
e diagnosticada ha varias décadas (precede até a criagdo do préprio euro): a

auséncia de capacidade or¢amental permanente para a Zona Euro.

A partilha de soberania subjacente a uma 4rea monetdria unica pressupoe
a existéncia de mecanismos de coesdo e convergéncia, ou seja, de recursos
financeiros para apoiar o crescimento econémico e prosperidade nos territorios
que menos beneficiam com a partilha de soberania. Em dltima instancia, uma
reforma minimalista neste sentido deve contemplar, pelo menos, um instrumento
de estabilizacdo comum de resposta a choques assimétricos, por exemplo, um
sistema europeu de re-seguro de desemprego. Face a um choque negativo, este
instrumento iria automaticamente apoiar os Estados Membros afetados no
pagamento dos estabilizadores automaticos, isto é, os pagamentos sociais que
impedem uma quebra abrupta do consumo e que salvaguardam a dignidade
e vida humana. A auséncia de mecanismos de convergéncia e de estabilidade
contra-ciclica agrava os desequilibrios na zona monetiria tnica, que levam a
desemprego e emigra¢ao nos Estados-membros mais afetados. Sabiamos da teoria

que seria assim, mas experimentamos esta evidéncia no periodo de 2011-20135.

Quando tudo apontava para um periodo de recuperagido econdmica depois da
crise profunda no pico da pandemia, a invasao russa da Ucrania, no inicio de
2022, acrescentou um novo choque e mais instabilidade a4 Europa. Vladimir
Putin retomou o caminho de 2014, quando anexou a regido da Crimeia, e
orquestrou uma operagao militar que ndo se coibe de bombardear civis e destruir
cidades. Perante a tamanha barbaridade deste ataque a um povo inocente,
a Unido Europeia nio podia responder com indiferenga. Desde o dia 24 de
fevereiro de 2022, os Estados Membros e varios parceiros internacionais da UE
acordaram uma série de medidas de apoio a Ucrania (financeiras e militares),
mas também fortes san¢des contra o regime russo e aqueles que o sustentam.

Se é verdade que este esforgo foi capaz de travar a investida russa no terreno e
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de penalizar tanto os oligarcas que apoiam Putin como a economia russa em
geral, importa também reconhecer o profundo impacto econémico e social das

mesmas na propria UE.

Os paises da Unido Europeia reduziram de forma brutal as suas importagdes
da Russia, nomeadamente de combustiveis e produtos energéticos. Por um
lado, os Estados Membros concordaram em impor um embargo ao carvdo e
petroleo de origem russa (salvo poucas excecdes ou extensodes de prazo). Por
outro, foi a propria Russia a suspender o fornecimento de energia aos paises
que se recusaram a fazer os pagamentos em rublos. A principal consequéncia
decorrente desta situa¢do foi o aumento substancial dos pregos da energia,
agravando uma trajetéria ja crescente de 2021, o que provocou uma inflacao
inédita na Zona Euro — com vérios paises a registar uma inflacdo superior a
10%. Apesar da inflacio de base (“core inflation”) se manter em valores
relativamente aceitdveis, o preco da energia disparou mais de 40%, afetando
toda a economia (desde bens alimentares, a transportes e produgio industrial)
e penalizando brutalmente o rendimento disponivel das familias europeias, em

particular as mais vulneraveis.

Hoje, com a politica monetdria herdada de Mdrio Draghi a atingir os limites de
atuacdo e com o primeiro aumento das taxas de juro em mais de 10 anos - a
forma mais genérica de controlar a inflacio, mas com um impacto negativo na
atividade econémica e investimento — ndo hd margem para falhar na revisao
das regras orcamentais e da governanca macroecondmica. Estdo ultrapassadas
face a nova realidade, ndo conseguiram assegurar a sustentabilidade das contas
publicas (revelaram-se pro-ciclicas) e nao correspondem as necessidades da
nossa economia, desde logo no contexto da descarbonizacdo. Na certeza de que
a ideologia de 2012, da austeridade e dos cortes, ndo provou ser uma solugio,
adensa-se também a expectativa que as ferramentas de 1992, consagradas no
Tratado de Maastricht, também nao sdo suficientes para responder a sucessiao

de desafios no nosso horizonte.

5.
REFORMA DA GOVERNANCA MACROECONOMICA
- PROPOSTAS EM DISCUSSAO

Em primeiro lugar, é preciso refletir o impacto or¢amental quer da crise Covid
— quebra na atividade econémica, apoios aos trabalhadores, familias, empresas,
investimento na satude — quer dos aumentos significativos do prego da energia.
Os niveis de referéncia para a divida publica estio desatualizados e, se assim
continuarem, vao forcar paises a descer dividas para menos de metade em
duas décadas, uma solugio completamente insustentivel do ponto de vista

econOmico e social.
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Por um lado, a margem orcamental adicional é fundamental no imediato para
atenuar o impacto do aumentos generalizado dos precos, em particular para
as familias mais vulnerdveis. Por outro, num contexto posterior, uma retoma
econémica capaz de alcancar os objetivos politicos ambiciosos que a Unido
Europeia tragou, como a dupla transicio verde e digital, também implica
investimento - tal como tem sido sublinhado de forma generalizada, seja por
especialistas na academia ou reputadas institui¢des politicas. Alids, basta
lembrar como a contengio orcamental na resposta a crise do euro penalizou
as perspetivas de crescimento econdémico da Unido Europeia. As anilises
disponiveis das regras orcamentais nao sao animadoras nesta frente: o Conselho
Orgamental Europeu (European Fiscal Board), por exemplo, tem insistido que
as regras estdo a empurrar os Estados Membros para cortar no investimento

publico, prejudicando o crescimento de longo prazo.

Tendo a UE assumido metas ambiciosas para reducdo de emissdes (55%
até 2030, neutralidade carbénica até 2050) e considerando toda a evidéncia
cientifica que nos demonstra a urgéncia do combate as alteracdes climdticas,
assim como a maior frequéncia de fendmenos climaticos extremos verificados
no continente europeu atualmente (ondas de calor, incéndios, cheias, etc.),
regras or¢camentais que nao se revelam compativeis com a transi¢ao verde nao
parecem adequadas. Importa relembrar que, em janeiro de 2020, a prépria
Comissao estimou um fosso de investimento para cumprir os objetivos do Pacto
Ecolobgico até 260 mil milhdes de euros por ano. Mesmo com o importante
contributo do Next Generation EU e com as iniciativas para incentivar o setor
privado a tornar-se mais sustentdvel, os Estados Membros vdo precisar de

capacidade para intervir.

Se a Unido Europeia quiser liderar na transicio verde e quiser fazé-lo de
forma socialmente justa, o primeiro passo é precisamente repensar as regras
orcamentais. H4a bons motivos para criar uma isen¢do especifica para
investimentos sustentdveis e produtivos, que garantam retornos a longo-prazo,
ou para apoiar as regides e trabalhadores mais afetados neste processo. Este
é também o caminho para uma maior autonomia energética da UE, evitando
repetir os erros cometidos na relagao com a Russia. Ter sucesso nesta transi¢cao
vai implicar mudar fontes de energia, cadeias de producdo, padroes de
mobilidade, métodos agricolas, habitos de consumo - tudo. Se queremos ser
os campedes do clima, o planeta ndo pode ser apenas uma nota de rodapé nas
novas regras or¢amentais. No fundo, aquilo que se exige é que a UE seja capaz

de priorizar as diferentes politicas.

O mesmo deverd acontecer no dmbito do Semestre Europeu, que precisard
de ser adaptado a nova realidade, funcionando como veiculo das novas

prioridades politicas, em vez de sé receitar austeridade e disciplina or¢amental.
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Com um “procedimento por desequilibrio social”, o Semestre pode ser veiculo
para promover igualdade, melhores saldrios, mais direitos. Com os principios
integrados do Pacto Ecoldgico, o Semestre pode passar a recomendar reformas
que penalizem os grandes poluidores. Com ateng¢io aos excedentes orcamentais,
tdo desestabilizadores como os défices, mas frequentemente esquecidos, o

Semestre pode promover convergéncia entre regioes e paises.

Além disso, ndo obstante a importincia do Next Generation EU enquanto
instrumento de divida comum para enfrentar a pandemia, a auséncia de
uma capacidade orcamental permanente na Zona Euro constitui uma lacuna
comprometedora. Sem esta, tanto a convergéncia e coesdo sdo sacrificadas,
como os 27 lideres estio sujeitos a encontrar um consenso sobre a resposta
econémica comum. Face a guerra na Ucrania e respetivos impactos sociais e
econdémicos, o orcamento nacional dos Estados Membros estd sob pressdo - um
cendrio particularmente precdrio para os paises com elevados niveis de divida

publica.

Sendo que, em meados de 2022, ainda nio se conhece a proposta de revisio da
governanca macroecondémica europeia por parte da Comissido Europeia, parece
oportuno proceder a uma revisao geral das principais propostas ja conhecidas

para este exercicio.
CONSELHO ORCAMENTAL EUROPEU (COE)

No seu relatério de 2021, o COE avanga algumas criticas pertinentes ao quadro
de governanca macroeconémica da UE, bem como sugestdes para o futuro. Em
geral, a entidade elogia a iniciativa da Comissio, indica que o regresso as regras
anteriores nao é uma opg¢ao viavel e destaca que uma reforma mais profunda
¢ “de longe” uma melhor abordagem que fazer pequenas retificacdes avulsas
- indicando ainda que a sua proposta prevé alteragdes em legislacao europeia,

mas que pode evitar mudangas em Tratados.

Uma parte substancial da andlise foca-se na reformula¢do da complexa teia de
regras aplicadas aos governos nacionais. Aqui, o COE defende a manutencao
da regra do défice (3% do PIB) como valor de referéncia, mas postulam a
desadequacdo das atuais imposi¢des a gestdo da divida publica, tanto dos 60%
do PIB como a utilizacdo do “défice estrutural”, uma métrica pouco confidvel.
Em contrapartida, propoem: 1) uma reducdo da divida publica adaptada a
realidade nacional, o que permitiria uma gestdo realista das contas publicas,
sem cortes excessivos e desligados da realidade; 2) um valor de referéncia
para aumento da despesa publica (Expenditure Benchmark), que nao pode ser
superior ao crescimento potencial do PIB no médio prazo, com agravantes para

Estados Membros que ndo tenham atingido os seus OMT.
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Quanto a flexibilidade, sugerem clarificar os critérios de utilizagio desta
dimensao, seja ao reforgar os pareceres de entidades or¢amentais independentes,
seja diminuindo a amplitude de interpretagdes que podem surgir no quadro
atual e que ndo contribuem para a assertividade do mesmo. Para o COE, esta
abordagem pode servir os interesses de todas as partes envolvidas, enquanto
aumenta a transparéncia do processo de decisao. Por um lado, agrada aos
membros mais preocupados com a erosdo das regras e disciplina, por outro,

estabelece critérios claros para explorar a flexibilidade de forma produtiva.

Além das regras or¢amentais, o COE refere que a funcionalidade do quadro

europeu exige mais condi¢des além da reforma das regras orcamentais:

- Um instrumento de estabilizacio. Tal como referido atris, a
falta de uma capacidade or¢camental permanente na Zona Euro
tem implicagOes negativas até em periodos de prosperidade —
um cendrio que se agrava substancialmente em casos de crise.
Para o COE, a existéncia deste instrumento é fundamental
para responder quer a choques simétricos, quer a choques

assimétricos, que afetem apenas alguns Estados Membros.

- A protecdo de investimento publico produtivo é vista de forma
multinivel. Refere-se a possibilidade de criar condig¢oes que
permitam acomodar o impacto social da transi¢do verde,
causados pela implementacdo de impostos ambientais, mas
também um refor¢o do quadro de financiamento plurianual
(QFP) com um programa de investimentos para o “bem
comum da UE”, removendo o 6nus dos governos nacionais e

garantindo uma abordagem integrada, com mais spillovers.

- Maior foco em desequilibrios macroeconémicos, promovendo
um elo entre as recomendacdes de politica orcamental para cada
Estado Membro no quadro dos 27. O relatério menciona, ainda
que superficialmente, a possibilidade de utilizar o procedimento
por desequilibrios macroeconémicos para forgar paises a
investir recursos publicos para evitar excedentes orcamentais

abusivos.
MECANISMO EUROPEU DE ESTABILIDADE (MEE)

Tendo em conta a origem do MEE, criado durante a crise do euro e intimamente
ligado ao Tratado Orgamental, as suas opinides tipicamente mais conservadoras
nao foram surpresa ao longo dos anos. Contudo, um documento recente sobre

a reforma das regras orcamentais demonstra abertura para adaptar o quadro
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macroecondmico ao novo contexto pds-Covid e com base nas ligdes dos ultimos

anos - nomeadamente o falhanco absoluto da estratégia austeritaria.

A analise aceita o valor de referéncia para o défice (3%), indicando um critério
adjacente para o aumento da despesa publica, que ndo pode ser superior ao
crescimento real do PIB, mas disputa a adequa¢do do patamar para a divida
publica, atualmente de 60%. Esse, proximo da média europeia aquando do
desenho das regras, passou a ser um objetivo distante no cendrio pos-pandemia.
Nesse sentido, o MEE propde uma atualizagao do valor de referéncia para a
divida ptblica, que deve passar a ser 100% do PIB, seguindo a mesma logica de

proximidade com a média europeia.

Neste cenario, Estados Membros com uma divida abaixo dos 100%, ficariam
sujeitos ao cumprimento da regra do défice e da despesa, que servem de
salvaguarda para gestdo responsavel contra-ciclica das contas publicas,
enquanto os paises com uma divida superior a 100% teriam de cumprir com
os atuais critérios de reducdo da divida publica (redugdo anual média de 5%
da por¢do em excesso), salvo casos excecionais, nomeadamente situacdes de
crise. Esta proposta de revisdo sugere uma aceitagio pelos governos nacionais,
visto que se concentra num acerto especifico a um dos critérios, o que reduz a

incerteza quanto aos resultados a esperar.

No contexto das referéncias ao investimento publico, em particular face as
exigéncias da transicdo verde, reconhece o efeito negativo da inexisténcia
de um instrumento orgamental de estabilizagio para a Zona Euro. Face a
impossibilidade de praticar uma politica monetaria que sirva especificidades
nacionais, mas também as limita¢bes orcamentais de cada pais, a importancia
de ter capacidade de reacao contra-ciclica e de resposta a choques assimétricos

¢ valorizada - e sugere até a consideragdo do proprio MEE para essa finalidade.
PARLAMENTO EUROPEU (PE)

Por tltimo, importa destacar a posi¢ao recente do Parlamento Europeu sobre a
reforma do quadro macroeconémico da UE, no qual a eurodeputada Margarida
Marques, do Partido Socialista, desempenhou a funcido de relatora. Esta
iniciativa, sem cardter vinculativo, mas que almeja clarificar as expectativas
da instituicdo antes de qualquer processo legislativo formal, foi aprovada por

ampla maioria parlamentar, com 461 votos favoraveis e apenas 94 votos contra.

O Parlamento enaltece a importancia da “suspensdo” das regras or¢amentais
para garantir capacidade de resposta a pandemia e destaca que a retirada destes
apoios deve ser feita de forma gradual e sustentdvel, para nao comprometer as

perspetivas de recuperagdo econémica. Caso ndo exista uma revisao formal das
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regrasem tempo util, 0 PE defende ainda que toda a flexibilidade deve ser garantida
durante as negociacdes em causa, mantendo capacidade de investimento para
implementar as transicoes verde e digital. Para o Parlamento Europeu, as regras
orcamentais deveriam ser retomadas ja com uma configurac¢do atualizada para
o cendrio das contas publicas pds-Covid, para afastar definitivamente o cendrio

de recuo prematuro.

Esta atualizacdo das regras, no relatério do PE, deve considerar o aumento
transversal da divida publica nos Estados Membros. Assim sendo, o relatério
pede uma andlise extensa e transparente a situagdo orcamental de cada pais
para que seja possivel desenhar um caminho de consolidagio orgamental
sustentavel. Esta é uma solug¢io alinhada com a proposta avancada pelo COE,
que visa garantir margem or¢amental para as necessidades de investimento, sem

comprometer uma gestao responsavel da divida.

O relatério do Parlamento Europeu sublinha ainda algumas das lacunas e
possiveis caminhos para reformar o quadro macroeconémico, incluindo varios
temas atrds abordados: a importancia de garantir que as regras sio contra-
ciclicas, a necessidade de salvaguardar investimento publico produtivo, a
auséncia de uma capacidade or¢amental para a Zona Euro, o carater limitado
do Semestre Europeu, que tem de ser alargado para incluir verdadeiramente o
contetdo do Pilar Europeu dos Direitos Sociais, do Pacto Ecolégico Europeu e
dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentiavel. Em suma, o relatério esclarece
que ndo é sustentdvel retornar ao perfil pretérito e identifica corretamente as

prioridades da revisdo.

Desde entdo, as diversas resolugdes do Parlamento Europeu em resposta a guerra
na Ucrania e respetivas consequéncias sociais e econdmicas tém sublinhado a
necessidade de solidariedade e coordenagio europeia. O Parlamento reivindica
mais medidas de resiliéncia social e alivio econémico para as empresas, mas
também a necessidade de rever o Quadro de Financiamento Plurianual de forma
a adequar os montantes e prioridades em fun¢iao do contexto atual. Mediante a
necessidade de ultrapassar rapidamente a dependéncia de combustiveis fosseis
russos, o Parlamento pediu a criacio de um Fundo de Autonomia Estratégica
para investir em infraestruturas energéticas e facilitar a produg¢do renovavel,

interligagdo entre paises e a diversificacao de fornecedores.

6.
CONCLUSAO

A resposta unidimensional durante a crise do euro, onde a disciplina or¢amental
suplantou todas as outras dimensdes, foi infrutifera e até contra-produtiva.

Piorou as condi¢des das economias intervencionadas, impds custos sociais
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insustentdveis e hostilizou populagdes. Felizmente, ao aprender com os erros,
a resposta europeia a crise pandémica foi radicalmente diferente, para melhor.
As reivindicagdes politicas do centro-esquerda sobre a inadequagio das regras,
inicialmente vistas como um desafio ousado a ortodoxia neoliberal, hoje sdao
corroboradas na generalidade dos pareceres técnicos. Agora, perante a invasio
russa da Ucrania, importa garantir a adequacdo das regras or¢amentais e da
governanca macroeconémica da Zona Euro as novas circunstancias e que os

erros do passado nao se repetem.

Primeiro, o regresso das regras orcamentais nio parece possivel enquanto se
mantiverem os elevados niveis de incerteza associados a guerra na Ucrania.
Ainda para mais, o seu regresso deve ficar associado a sua reforma, isto é, alterar
os critérios antes de voltar a sujeitar os paises ao seu cumprimento. Até as
institui¢cbes mais conservadoras reconhecem (agora) que os niveis de referéncia
para a divida publica sdo irrealistas e que devem ser revistos. A proposta de
alguns técnicos do Mecanismo Europeu de Estabilidade, de aumentar o teto
da divida para 100%, refletindo a atual média dos Estados Membros é uma
solugio pratica. Caso ndo seja este o caminho da revisdo, pelo menos dever-se-a
assegurar uma trajetoria mais flexivel de reducdo da divida publica para os 60%

atualmente consagrado nos tratados.

O quadro europeu deve ainda basear-se em regras simétricas para desequilibrios
macroecondmicos (isto é, igualmente rigorosas para paises com excedentes)
e contra-ciclicas, para que nio se agravem as recessoes. Além disso, importa
salvaguardar o investimento piiblico produtivo. E impossivel ignorar as enormes
exigéncias da transi¢io verde uma das grandes prioridades da UE, cujo sucesso
depende da nossa capacidade em mobilizar recursos publicos e privados. Se
queremos liderar e demonstrar que é possivel apostar numa economia limpa,
entdo ha que traduzir essa ambicdo em medidas concretas e prestar uma isengao
ao investimento publico verde nos cdlculos das novas regras or¢amentais. Este
¢ também um passo importante para garantir que a UE atinge uma maior

autonomia energética no curto-prazo.

A pensar no futuro, e inspirados pelos resultados positivos do SURE e do Next
Generation EU, é hora de avangar para uma capacidade or¢amental permanente
para a Zona Euro. As andlises técnicas, ano ap6s ano, desde o inicio da Unido
Econémica e Monetdria, apontam para esta auséncia flagrante. Se queremos
uma moeda tnica mais estdvel, que funciona para todos os paises, entio a Zona
Euro precisa de ser completada. Um instrumento de estabilizacdo, configurado
para responder a choques simétricos e assimétricos, de forma a que as crises
tenham uma resposta automdtica ao nivel europeu, é fundamental para a

sustentabilidade e estabilidade da Zona Euro.
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Estes objetivos sdo compativeis e complementares com um reforgo
multidisciplinar do Semestre Europeu. O olhar afunilado que construiu um
exercicio disciplinador de orcamentos deve ser suplantado pela integragio de
critérios sociais e ambientais. Quando se discute governanga macroecondmica,
também se deve discutir a nossa ordem de prioridades. Este é o tempo da grande
transformacdo: uma governagao macroecondémica mais inteligente e solidaria,
focada na recuperagio sustentdvel da economia europeia e na capacidade de
responder as consequéncias sociais e econdémicas da invasdo russa. Serd um
elemento essencial para o desenvolvimento do projeto europeu, um marco da

integracdo pds-Maastricht.
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