QUE FAREI COM ESTE EURO?

COGITACOES INCONFESSAVEIS

DE UMA GOVERNANTE
Antdonio Goucha Soares

Unido Europeia (UE) tem assistido nos dltimos dois
anos a mais grave crise, porventura, de todo o pro-
cesso de integracfo. Apesar do termo «crise» fazer parte
do cddigo genético da construcdo europeia, no sentido
em que terdo existido escassos periodos de tempo ao
longo das dltimas seis décadas que nio tenham conhecido
uma qualquer forma de «crise» no quadro da integracio
europeia, certo é que o nivel dos acontecimentos atuais
superou todas as dificuldades e incertezas das fases pre-
cedentes, chegando ao ponto de alguns dos principais
dirigentes europeus admitirem em publico a quebra de
velhos tabus, tais como a ameaga a um Estado-membro
da sua eventual saida da Unido.
Na base da presente situacdo encontra-se a crise do euro.
Importard recordar que a Unido Econdmica e Monetdria
(UEM) ¢ tida como uma das maiores realizacdes da inte-
gracdo europeia. Aquando do seu langamento, a Comissido
considerou que representaria a forma superior de inte-
gragdo econdmica. A Franca, um dos membros do cha-
mado motor de integragio, viu na Unido Monetdria o
modo de contrariar o crescente poderio que a Alemanha
ia exercendo sobre o processo de construcdo europeia.
Por sua vez, o chanceler alemao Kohl referiu a adogio da
moeda tnica como uma questio de guerra e paz entre 0s
paises europeus no século XXI, enquadrando o processo
de reunificacdo germanica’.
Na verdade, a construgio europeia teve por base o objetivo
maior de assegurar uma paz duradoura na Europa, que
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RESUMO

Este artigo pretende fornecer um
pequeno contributo para o debate
sobre a crise do euro. Assim, comega
por enquadrar a questdo monetdria no
processo de construgdo europeia —
com as experiéncias da «serpente
monetdria» e do Sistema Monetdrio
Europeu — para depois referir o pro-
cesso que levou a criagdo da moeda
unica. De seguida, percorre os princi-
pais desenvolvimentos da crise do
euro, abordando o que os esta-
dos-membros fizeram em vista da sua
superacdo, bem como o que deixaram
por fazer, terminando com uma refe-
réncia ao impacto da crise sobre o
processo politico da Unifo.

Palavras-chave: Coopera¢do monetdria,
moeda Unica, crise do euro, efeitos
politicos

ABSTRACT

WHAT WILL I DO WITH
THIS EURO? UNSPEAKABLE
REFLECTIONS FROM A
RULER

his article is about the Euro crisis.

It intends to present a small con-
tribution concerning the political
interests that guided member states on
the issue of monetary cooperation,
since the so-called “Snake” to the
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European monetary system, and later
on the creation of the monetary union.
Then it concentrates on the Euro crisis,
trying to identify the interests that pre-
vailed on what was done by the Euro
area countries to overcome the current
crisis, and also on what remaines to

pusesse termo ao historico de conflitualidade entre as
principais poténcias continentais. Desde logo, favore-
cendo um clima harmonioso para o desenvolvimento das
relagOes franco-alemds. Assim, e no rescaldo do segundo
conflito mundial, as Comunidades Econémicas Europeias

be done. It ends up with a brief reflec-
tion on the political effects of the Euro
crisis on the EU balance of power.

foram a solucio que permitiu superar a dicotomia politica
colocada por Thomas Mann, em prol de uma Alemanha
europeia.

Este artigo pretende fornecer um pequeno contributo para
o debate sobre a crise do euro. Nessa medida, enumera
o0s objetivos, interesses e relacdes de poder que se foram

Keywords: Monetary cooperation, single
currency, euro crisis, political effects

delineando entre os principais atores politicos europeus com a introducio do domi-
nio monetdrio na esfera da construcio europeia. Comeca por referir as primeiras
formas de cooperacio monetdria entre os paises europeus — com a chamada «serpente
monetdria» e o Sistema Monetdrio Europeu (SME) — as quais visavam proteger o
mercado comum da turbuléncia causada pelo desabar do sistema monetdrio interna-
cional, abordando em seguida a criagdo da UEM, e a crise hodierna que atinge os
paises da zona euro.

A COOPERACAO MONETARIA

A entrada da drea da cooperacdo monetdria no Ambito do processo de integracdo euro-
peia resultou da instabilidade cambial provocada pelo declinio do sistema de Bretton
Woods, ocorrido a partir de finais da década de 1960. A principal preocupagio dos
estados-membros ao acrescentar uma dimensio monetdria a construgio europeia resi-
dia na necessidade de proteger a adocdao do mercado comum da volatilidade cambial
nos mercados internacionais, assim como salvaguardar o sistema de financiamento de
precos da politica agricola comum das circunstincias que poderiam afetar a cotacdo
das diferentes divisas nacionais.

Na perspetiva das instituicGes comunitdrias, em particular da ComissZo, a integracio
monetdria representaria também o culminar de uma verdadeira Comunidade Econé-
mica, pelo que haveria que aproveitar a oportunidade criada pela decomposicdo do
sistema monetdrio internacional para relancar a dinimica da constru¢io europeia?.
Neste sentido, a integracdo monetdria aparecia como um novo objetivo que serviria
quer os interesses dos estados-membros de assegurar a estabilidade cambial, quer
0s propositos ideoldgicos da construgdo europeia que inspiravam a atuagio das ins-
tituicdes comunitdrias.

Recorde-se, contudo, que a politica monetdria permanecia uma prerrogativa exclusiva-
mente nacional, sendo que as preocupacdes dos estados-membros neste ambito tendiam
a divergir. Na verdade, a Alemanha pretendia sobretudo refrear a progressiva valoriza-
¢do do marco, o qual era tido de modo crescente como uma divisa forte no sistema
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internacional, com o intuito de manter a competitividade das suas exportacGes. Idén-
ticas preocupagdes orientavam a posi¢io de outros paises de moeda forte — com exce-
dentes na sua balanca comercial — como a Holanda®.

Por seu turno, os paises da chamada moeda fraca — deficitdrios nas trocas comerci-
ais — como a Franca, a Bélgica, ou mesmo o Reino Unido, viam a coopera¢io mone-
tdria como um instrumento fundamental para o sucesso das suas politicas de
combate a inflacdo. Por estes motivos, a divisdo que inicialmente se cavou opos
este ultimo grupo de paises, que privilegiava a coopera¢io monetdria — sendo desig-
nados «monetaristas» —, do nucleo de estados de moeda forte, os quais defendiam
que a cooperacdo monetdria deveria ser precedida pela aproximacio da politica
econdémica dos estados-membros — que, por este facto, eram designados como
«economistas».

Na contenda entre paises «economistas» e «monetaristas» (expressdo que nada tem a
ver com a homoénima teoria econdmica), os primeiros defendiam que a convergéncia
econdmica deveria preceder a integracio monetdria, postulando a assimetria deste
processo em termos que os custos da estabilizacdo cambial deveriam recair sobre os
paises de moeda fraca, os quais deveriam, primeiro, melhorar os indicadores relativos
aos niveis de inflacdo, taxas de juro e balanca de pagamentos.

Ao invés, os paises «monetaristas», apoiados pela Comissdo, consideravam que os
custos da estabilizagdo das taxas de cAmbio a nivel europeu deveriam ser suportados
pelos paises de moeda forte, ou que existisse, pelo menos, maior simetria na reparticio
desses encargos. Colocando estes tltimos perante a escolha de financiar os défices dos
paises de moeda fraca, ou aceitar taxas de inflagdo superiores®.

Assim, desde o inicio do processo de cooperagdo monetdria que a Alemanha defendia
que os custos de ajustamento macroecondmico deveriam ser suportados pelos paises
de moeda fraca, os quais deveriam primeiro alcancar a sustentabilidade das suas finan-
cas publicas, bem como melhorar a competitividade das respetivas economias. De notar
que, logo em 1965, as autoridades alemis manifestavam receio que se os custos do
ajustamento devessem incidir sobre os paises de moeda forte, tal pudesse gerar um
perigo de moral hazard (risco moral), onde os estados de divisas fracas entendessem
que poderiam manter défices orcamentais elevados, situacio que potenciaria o aumento
indireto da inflacdo na Alemanhas.

A clivagem existente entre os dois grupos de paises foi de algum modo atenuada pela
adocio do chamado Relatdério Werner, em 1970, sobre a UEM. Este documento previa
que este objetivo seria realizado num prazo de dez anos, com trés fases distintas.
A passagem a fase final determinaria a fixacdo irrevogdvel das taxas de cimbio entre
os estados-membros, e a atribuicdo de competéncias sobre politica monetdria para
a Unido. As diferencas entre a Alemanha e a Franca foram objeto de um frdgil com-
promisso, nos termos do qual se previa certo paralelismo entre coordenacio da poli-
tica econdmica dos estados e integracio monetdria’.
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Todavia, o Relatorio Werner foi vitima da rdpida degradacio da conjuntura internacional,
em virtude da declaragio de inconvertibilidade do ddlar em relagfo ao valor da onga de ouro.
Numa tentativa de conseguir manter a estabilidade cambial na Europa Ocidental foi realizado
um acordo sobre taxas de cAmbio, em 1972, conhecido como «serpente monetdria», visando
conter a flutuacfo das divisas dos estados signatdrios numa banda de 2,25 por cento®.
Este acordo, que compreendia a participagio dos paises escandinavos e do Reino Unido,
conheceu alguma inconstincia ao nivel dos estados participantes, em virtude das suces-
sivas entradas e saidas de paises de moeda fraca. Com o tempo, a chamada «serpente
monetdria» tornou-se uma espécie de zona alargada do marco alemio, reduzida aos
paises alinhados com a politica monetdria do Bundesbank, sendo que a prdpria Franga
foi compelida a abandonar definitivamente o acordo, em 1976, depois de certa inter-
miténcia na sua aplicacgio.

De notar, que o acordo da «serpente monetdria» permitiu a Alemanha refrear a valori-
zacdo da respetiva moeda — recorde-se que o marco alem3io, entretanto, se havia tornado
uma divisa de reserva, no quadro de um sistema monetdrio internacional em desagre-
gacio — sem ter sofrido quaisquer constrangimentos de paises terceiros na condugio
da sua politica monetdria®.

0 SISTEMA MONETARIO EUROPEU

A superacio da clivagem entre paises de moedas fraca e forte na cooperacio mone-
tdria surgiria pela mdo do britdnico Roy Jenkins, em 1977. O presidente da Comissio
Europeia lancou a ideia da criacdo de um Sistema Monetdrio Europeu, que viria a ser
desenvolvida por iniciativa do chanceler alemio Schmidt, em sintonia com o Presi-
dente francés Giscard d’Estaing. O acordo politico para a criacio do novo sistema
foi alcancado em 1979, tendo conseguido reestabelecer o entendimento franco-alemao
no tocante ao objetivo principal da estabilidade cambial no seio da Comunidade
Europeia®.

O SME baseava-se no mecanismo da «serpente monetdria», visando promover a estabi-
lidade das taxas de cimbio dos estados-membros. Reintroduzia um limite a flutuacdo
das moedas dos paises signatdrios, fixado por uma banda de variagdo mdxima de 2,25
por cento, com excecdo da lira italiana que poderia flutuar até seis por cento. A novidade
do mecanismo consistia na introdu¢io de uma nova unidade mone-
tdria — a chamada European Currency Unit (ECU) — a qual estabelecia um valor de
referéncia de cada divisa nacional no seu confronto™.

Valerd a pena recordar que Helmut Schmidt conduziu o processo que levaria ao acordo
que estabeleceu o SME por si proprio, de modo a impedir fugas de informagio para os
circulos tecnocrdticos, nomeadamente para os bancos centrais nacionais, receando
eventuais entraves que pudessem ser suscitados por parte do Bundesbank™. Ou seja,
ainda que a cooperagio monetdria seja um dominio caracterizado pela natureza técnica
dos compromissos, Schmidt pretendeu afirmar o objetivo politico do sistema.
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Em termos politicos, o SME foi a primeira iniciativa de lideranca alema no quadro
do processo de construgio europeia. Até esse momento, a agenda politica europeia

havia sido dominada pela Franga ou, a
espacos, por iniciativa das instituicGes
comunitdrias, em particular da Comis-
sdo. O facto de se haver estreado na lide-
ranca politica europeia na drea da
cooperacdo monetdria é revelador da
importincia que este dominio representava
para a Alemanha.

Na verdade, o objetivo de estabilizacdo

EM TERMOS POLITICOS, O SISTEMA MONETARIO
EUROPEU FOI A PRIMEIRA INICIATIVA DE
LIDERANCA ALEMA NO QUADRO DO PROCESSO DE
CONSTRUCAO EUROPEIA. O FACTO DE SE HAVER
ESTREADO NA LIDERANCA POLITICA EUROPEIA NA
AREA DA COOPERACAO MONETARIA E REVELADOR
DA IMPORTANCIA QUE ESTE DOMINIO
REPRESENTAVA PARA A ALEMANHA.

cambial que presidia ao SME pressupunha

a convergéncia das economias dos paises participantes, com destaque para os instru-
mentos de combate a inflacdo, a qual constitufa uma prioridade central do Governo
alemdo. A Alemanha pretendia também encontrar resguardo contra os efeitos negativos
da instabilidade monetdria internacional, em particular da valoriza¢do do marco enquanto
moeda de reserva. Franga e Itdlia entendiam a participa¢do no sistema como um ins-
trumento para a implementacio das suas politicas de combate a inflagio™.

Durante as negociacdes para a constituicdo do SME reemergiram as discussodes sobre
quem deveria suportar os custos de ajustamento em periodos de dificuldade — os quais
se centraram em torno de um instrumento de natureza técnica, designado como «indi-
cadores de divergéncia» — com a Alemanha a defender que os mesmos recaissem sobre
os pafses de moeda fraca, e a Franca, a Bélgica e a Itdlia pretendendo a introducio de
um modelo menos assimétrico de reparticio desses encargos, que passaria pela intro-
ducido de mecanismos que permitissem o financiamento da balanca de pagamentos
dos paises deficitdrios.

A ideia da cria¢do de um Fundo Monetdrio Europeu, presente no projeto inicial de
Schmidt, foi substituida por um fundo de cooperacio monetdria que poderia conceder
empréstimos de curto prazo aos paises com dificuldades de liquidez. Todavia, foram
raras as situacoes de recurso a este mecanismo de estabilizacio, na medida em que os
mercados internacionais disponibilizavam financiamento aos paises necessitados sem
os constrangimentos decorrentes da politica de condicionalidade do fundo de coope-
racio monetdria®.

Em termos globais poderd afirma-se que o SME permitiu constituir uma zona de esta-
bilidade monetdria entre os seus estados-membros durante mais de uma década, com
a estabilizacdo das taxas de cambio e de inflacdo™. Todavia, nos primeiros anos de
funcionamento o sistema conheceu algumas tensdes em virtude das desvaloriza¢des
da divisa francesa na fase inicial da presidéncia Mitterrand.

Com efeito, os realinhamentos cambiais do franco francés na primeira metade da década
de 1980 foram realizados apos drduas negociacdes com o Governo alemio, o qual
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exigiu em contrapartida que a Franca procedesse a um aumento de impostos e a redu-
¢do da despesa publica, obrigagdo que levaria alguns comentadores a considerarem que
0 SME estaria a proceder como uma espécie de versio ligeira do FMI™.

A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

O objetivo de uma UEM seria relancado na agenda europeia pelo presidente da Comissio,
Delors. Muito embora a Unido Monetdria tivesse constituido a sua preferéncia inicial, em
1985, Jacques Delors — que havia sido ministro das Financas nos primeiros governos da
era Mitterrand — cedo percebeu que ndo conseguiria reunir o consenso de todos os esta-
dos-membros para concretizar semelhante propdsito.

Por isso, comegou por angariar o apoio dos estados-membros para o programa do
mercado interno. Apds o Ato Unico Europeu, Delors retomou a ideia da integragio
monetdria, apresentando a UEM como coroldrio da realizacdo do mercado tnico, na
medida em que este implicava a liberalizacdo completa dos movimentos de capitais®.
Apesar de ter sido aprovado o chamado Relatdrio Delors sobre a UEM pelo Conselho
Europeu, em 1989 — documento elaborado por um grupo de trabalho composto pelos
governadores dos bancos centrais nacionais — a sua concretizagio permanecia duvidosa
quer pela intransigéncia britanica, quer sobretudo pela hostilidade que a ideia de uma
moeda Unica suscitava no seio da Alemanha, em particular junto do Bundesbank. Na
verdade, a Alemanha era a principal beneficidria da estabilidade cambial proporcionada
pelo SME, e 0 avanco para a Unido Monetdria (UM) implicaria a privacdo de soberania na
condugio da sua politica monetdria.

Elemento crucial na decisdo de progredir para a UEM foi a queda do Muro de Berlim.
Com efeito, a rdpida evolucio do processo de unificagio entre os dois estados alemies
— apresentado aos parceiros comunitdrios como facto consumado pelo chanceler Kohl —
conferiu novo interesse a criacio de uma UEM, em particular, por parte da Franca, a
qual mantinha reservas profundas sobre as consequéncias que a reunificagio germanica
provocaria no equilibrio de forcas europeu.

Por tais motivos, a Franca exigiu que a Alemanha manifestasse um sinal inequivoco
sobre a natureza do seu compromisso europeu. Tal imposicdo incidiu sobre a decisdo
de avancar com o projeto da unido economica e monetdria, nos termos previstos pelo
Relatorio Delors™.

Com efeito, e para além de querer ancorar a nova Alemanha de forma perene no quadro
das instituicOes europeias, a Franca pretendia também que ela sofresse uma perda efetiva
num dominio em que havia sido capaz de afirmar a sua lideranga no processo de inte-
gracio — a politica monetdria. Pelo que a oportunidade da criacio de uma UEM, dotada
de uma moeda tnica, seria o cendrio mais adequado para exigir que a Alemanha abdicasse
do simbolo da sua hegemonia econdmica europeia, o marco alemio. Como se referiu, a
Alemanha havia determinado a bel-prazer a politica monetdria europeia nas duas décadas
precedentes, quer no periodo da «serpente monetdria», quer durante a fase do SME.
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Por sua vez, a Alemanha suscitou algumas questdes de principio para aceitar a realiza-
¢do de uma conferéncia intergovernamental que abrisse caminho para a criacdo de uma
unido econdmica e monetdria. Por um lado, tinha a exigéncia que a UEM fosse com-
pletada pela evolu¢do para uma unifo politica. Por outro lado, pretendia controlar os
requisitos de cardter técnico-financeiro que o processo que levaria a moeda tnica
deveria obedecer.

A MOEDA UNICA

A conferéncia intergovernamental sobre a Unido Politica Europeia produziu resultados

que ficaram aquém das expectativas criadas aquando da sua convocatdria, em 19go.

A UE que resultou do Tratado de Maastricht ndo corporizou os objetivos de integracio
politica que inspiravam alguns dirigentes europeus, como o chanceler Kohl.

O minimalismo da Unifo Politica Europeia

refletiu-se, em certo modo, na conferéncia A UE QUE RESULTOU DO TRATADO DE MAASTRICHT
sobre a UEM. Na verdade, a conferéncia dis- NAO CORPORIZOU 0S OBJETIVOS DE INTEGRACAQ
cutiu sobretudo questdes de natureza técnica POLITICA QUE INSPIRAVAM ALGUNS DIRIGENTES

—as grandes linhas orientadoras haviam sido EUROPEUS, COMO O CHANCELER KOHL.
definidas pelo Relatdrio Delors — tendo como 0 MINIMALISMO DA UNIAO POLITICA EUROPEIA
pano de fundo um confronto entre as posi- REFLETIU-SE, EM CERTO MODO,
cOes alemds, e aquelas apresentadas pela NA CONFERENCIA SOBRE A UEM.

Comissio e pela Franga. De um modo geral,

a Alemanha conseguiu ver refletidas as suas pretensdes no resultado final das negociagdes,
desde logo por ser o pafs que mais perderia com a adog¢io da moeda unica, pelo que seria
aquele que teria mais dificuldade em aprovar a nivel interno as disposicdes do futuro acordo
sobre a UEM.

Assim, no tocante aos grandes temas debatidos durante as negociaces sobre a UEM
a Alemanha obteve a consagracgdo das suas posicGes relativamente ao nicleo das prin-
cipais questoes em debate, a saber: os critérios de convergéncia; a independéncia do
Banco Central Europeu; o 4mbito de aplicagdo dos chamados opt-out; o calenddrio do
processo de transi¢do, com a possibilidade de um sistema a duas velocidades; o cardter
transitorio das entidades criadas durante a segunda fase; a sede da institui¢io mone-
tdria; a designacdo da moeda tnica; a proibi¢do de resgate dos estados cuja divida
publica atingisse um nivel excessivo™.

O Unico aspeto que nio mereceu acolhimento imediato das posicOes alemis durante
as negociacdes de Maastricht dizia respeito aos mecanismos de controlo e san¢io dos
paises com défices excessivos, o qual acabaria por ser recebido mais tarde, através do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

De notar que o nucleo central dos assuntos que preencheram a conferéncia intergover-
namental dizia respeito a questGes especificas a unido monetdria. Na verdade, o Tratado
de Maastricht manteve a politica econémica na esfera de competéncias nacionais.
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Pelo que criou um desequilibrio estrutural no funcionamento da UEM: a politica mone-
tdria passaria a relevar da competéncia exclusiva da UE; a politica econdmica permane-
cia no Ambito das atribui¢des dos estados-membros.
De facto, o Tratado de Maastricht estabeleceu uma centralizacio da politica monetdria,
cuja conducio foi confiada a uma instituicio dotada de independéncia plena, o Banco
Central Europeu. Todavia, a Unido Monetdria foi construida no seio de um sistema
politico deveras descentralizado, porque dependente do acordo undnime dos esta-
dos-membros. Ou seja, uma Unido Monetdria que operaria sem o conforto de um poder
politico forte — mesmo que desprovido de natureza estadual — que pudesse definir o
enquadramento econdmico para a conducio da politica monetdria®.
Do mesmo modo, a Unido Monetdria no foi acompanhada de uma atribuigdo qualitativa
de competéncias que lhe permitissem, por
A UNIAO MONETARIA NAO FOI ACOMPANHADA DE  exemplo, partir em auxilio dos paises que
UMA ATRIBUICAO QUALITATIVA DE COMPETENCIAS  enfrentassem dificuldades conjunturais de
QUE LHE PERMITISSEM, POR EXEMPLO, PARTIR tesouraria. Pelo contrdrio, o Tratado de
EM AUXILIO DOS PAISES QUE ENFRENTASSEM Maastricht imp6s a proibicdo do resgate
DIFICULDADES CONJUNTURAIS DE TESOURARIA. financeiro dos estados-membros, bem
como a interdi¢do da prestacdo de auxilio
financeiro do Banco Central Europeu aos governos nacionais. Pelo que a UEM manteve
a natureza assimétrica subjacente aos acordos de coopera¢do monetdria celebrados nas
décadas anteriores, fazendo recair os custos de ajustamento, em periodos de crise ou
turbuléncia financeira, sobre os paises deficitdrios.

PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

O Tratado de Amesterdio, que havia sido delineado com o propésito de concluir as trans-
formacOes encetadas nas conferéncias intergovernamentais precedentes, conferiu algum
impulso a dimens3o politica da UE. Porém, no tocante 2 UEM, o seu contributo cingiu-se
a adocdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o qual consagrou uma pretensio alema
que ndo havia sido realizada em Maastricht. Assim, a atribui¢do de competéncias orcamen-
tais a UE ficou confinada a previsdo de um controlo centralizado, para lidar com os esta-
dos-membros laxistas, através da adogio de mecanismos de supervisdo e sangdo dos paises
com défices publicos elevados. Pelo contrdrio, a UM continuou desprovida de quaisquer
instrumentos orcamentais — assim como dos recursos necessarios — que a habilitassem a
desempenhar uma funcio de estabilizacdo.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento conheceria o seu batismo de fogo nos primeiros
anos do novo século. As dificuldades por que passaram as economias de alguns paises
da zona euro provocaram o aumento das despesas publicas e a reducdo de receitas
fiscais. Em consequéncia, Franga, Alemanha, Itdlia e Portugal infringiram o limite de
trés por cento que o pacto estipulava para o défice orcamental, levando a Comissio a
abertura de um procedimento por défice excessivo?'. A infracio reiterada das regras do
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Pacto de Estabilidade por parte dos trés ultimos estados-membros mencionados levou
a Comissdo a prosseguir com o procedimento, tendo proposto ao Conselho a aplicacdo
das sanc¢Ges previstas no regulamento comunitdrio de implementacdo do pacto.
Todavia, o Conselho rejeitaria as recomendagdes da Comissio, no final de 2003, tendo
decidido conceder aos paises visados mais tempo para proceder ao saneamento financeiro,
sem o constrangimento das multas propostas. A Comissio recorreu da decisdo politica do
Conselho para o Tribunal de Justica, o qual proferiu um acdérddo formalista, permitindo
que os governos nacionais ignorassem as recomendacdes da Comissdo. Na prdtica, os
estados-membros enfraqueceram a forga vinculativa do Pacto de Estabilidade, quando
decidiram ndo o aplicar ao pais que tinha demonstrado maior empenho na sua criacio®.

A CRISE DO EURO

A erupcio da crise da divida soberana dos paises da zona euro, em 2010, veio revelar
de forma cruel as fragilidades estruturais do quadro constitucional que regula o fun-
cionamento da UEM. Desde logo, a inexisténcia de uma verdadeira unio politica euro-
peia, que determinasse um espirito de solidariedade efetivo entre os diferentes
estados-membros. Por outro lado, a auséncia de mecanismos de estabilizacdo para os
paises em dificuldade no seio da moeda tnica.

Com efeito, o tratado nada previa para as situaces em que um pafs solvente da zona
euro fosse vitima da pressdo especulativa dos mercados financeiros, afetando a liquidez
da sua tesouraria. Acresce que numa unido monetdria os estados-membros deparam-se
com a dificuldade adicional de emitirem divida ptiblica numa moeda que nio controlam,
como se fosse uma divisa estrangeira. Assim, a inexisténcia de um mecanismo eficaz
de gestdo de crises de liquidez no 4mbito da zona euro permitia que os mercados
financeiros pudessem forcar o incumprimento de um dos seus membros através de
ataques especulativos sobre a colocacio de titulos de divida publica, tornando a crise
de liquidez num problema mais profundo, de solvéncia do préprio Estado®.

O motivo desta lacuna no tratado terd sido prevenir o risco moral dos estados-membros
com tendéncias laxistas, obrigando os seus governos a implementarem as normas
relativas a disciplina or¢camental no seio da UM. Caso algum pais da zona euro deixasse
de ter acesso aos mercados para satisfazer as suas necessidades de financiamento, as
alternativas que lhe restavam seriam a reestruturacio da sua divida ptblica ou, com
maior probabilidade, solicitar a assisténcia financeira do Fundo Monetdrio Internacio-
nal, ficando sujeito a condicionalidade imposta pelos respetivos programas de auxilio.
Sendo certo que ndo seria de afastar a possibilidade de os paises da zona euro poderem
adotar, em circunstincias excecionais, um qualquer tipo de instrumento visando a
prestacio de apoio financeiro.

Nio obstante as debilidades claras da Unido Monetdria — que resultam das condicio-
nantes que envolveram o seu processo de criagio ao tempo do Tratado de Maastricht,
e da posterior evolu¢do do processo politico da Unifo — certo é que os paises hegemo-
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nicos da zona euro revelaram uma insdlita dificuldade em entender a natureza profunda
da crise da divida soberana no momento da sua eclosio, na primavera de 2010.
Tendo comecado por recusar a existéncia de uma crise sistémica da UEM, cujas vul-
nerabilidades estavam a ser exploradas pelos mercados financeiros, os paises seten-
trionais preferiram sublinhar a responsabilidade individual dos estados-membros
que conheciam maiores dificuldades de alienacdo dos seus titulos de divida publica,
apontando a existéncia de défices orcamentais excessivos, em violagdo das regras do
Pacto de Estabilidade.
Ainda que a crise da divida soberana dos paises da zona euro tenha desde cedo apresentado
contornos que indiciavam o perigo de contdgio a outros estados-membros, e 2 moeda unica
no seu conjunto, a resposta dos estados predominantes privilegiou, numa primeira fase, a
dimensZo ética do comportamento individual dos estados-membros. Assim, e em vez de
favorecer a aprovacio de medidas de fundo que pudessem dissuadir movimentos especu-
lativos contra paises afetados por problemas de liquidez financeira, a Alemanha preferiu
sublinhar a necessidade desses paises adotarem planos de forte austeridade orcamental. Se
assim nio fosse, de acordo com a perspetiva germinica, a Unido caucionaria o risco moral
provocado pela indisciplina financeira dos paises atacados, permitindo uma transferéncia
dos encargos de estabilizagdo financeira entre os estados-membros da zona euro.
No fundo, a Alemanha manteve a posi¢cdo defendida desde o inicio do processo de
cooperag¢io monetdria, sobre quem deveria suportar os custos de ajustamento dos
estados em situagdo de dificuldade finan-

A PQSICAO ALEMA SERIA LOUVAVEL ceira. Do mesmo modo, a Alemanha pre-
PELA SUA INABALAVEL COERENCIA NAO FORA servou o fundamento ético desta tese,
A SOBREVIVENCIA DO PROPRIO EURO TER SIDO enunciado na década de 1960, conside-
POSTA EM CAUSA PELO CONTAGIO DA CRISE rando que a prestacdo de auxilio aos esta-
DA DIVIDA SOBERANA A UM NUMERQ dos-membros em dificuldade poderia
CRESCENTE DE PAISES. aumentar o perigo de moral hazard, ou seja,

permitiria uma espécie de beneficio dos
paises infratores das regras do Pacto de Estabilidade, amenizando os constrangimentos
politico-financeiros para a adogdo de uma rigorosa disciplina orcamental.
A posicio alemi seria louvdvel pela sua inabaldvel coeréncia nio fora a sobrevivéncia do
proprio euro ter sido posta em causa pelo contdgio da crise da divida soberana a um nimero
crescente de paises — realidade que se tornou clara ao longo de 2011 — e a incapacidade
manifestada pela UE de adotar decisdes politicas e se dotar dos meios financeiros necessd-
rios para permitir superar a crise sistémica que atingiu a moeda unica.

0 QUE SE FEZ

E certo que a Alemanha fez algumas concessdes de principio, em prol da salvaguarda
do euro. Desde logo, por ter sido a principal beneficidria da eliminac¢do do risco cam-
bial no comércio intraeuropeu proporcionada pelo euro, mas também por a UM ter
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favorecido as suas exportacdes para paises terceiros porque evitou a valorizagdo exces-
siva da moeda tnica®.

Assim, face a ameaca de insolvéncia da Grécia — e as consequéncias que tal implicaria
para o projeto do euro — a Alemanha aceitou a criacdo de um instrumento de estabili-
zagdo que permitisse prestar apoio financeiro aos paises em dificuldade®. Por outro
lado, o contdgio sucessivo da crise do euro a outros estados-membros determinou a
aprovacgio de um mecanismo europeu de resgate financeiro numa base permanente?,
situagdo que obrigava a uma revisdo cirtirgica das normas do Tratado sobre o Funcio-
namento da Unido Europeia para consentir a institucionaliza¢gio do novo instrumento
de auxilio aos estados-membros afetados pela crise.

Todavia, os desenvolvimentos relativos a dotagdo financeira dos instrumentos de apoio
aos paises em dificuldade foram revelando as reservas continuadas da Alemanha na
adocio de medidas que permitissem responder de forma adequada aos ataques espe-
culativos dos mercados. Com efeito, a escassez dos meios financeiros atribuidos aos
fundos de socorro aos estados-membros foi alimentando os receios dos investidores
quanto a capacidade de resposta eficaz desses instrumentos para o caso de uma eco-
nomia maior da zona euro conhecer problemas de liquidez. Assim, se o contdgio da
crise da divida soberana se alargasse a paises como a Itdlia ou a Espanha, os montan-
tes concedidos aos mecanismos europeus de resgate nio bastariam para responder as
necessidades de financiamento da divida publica desses paises.

A falta de confianca dos mercados numa resposta europeia a crise da divida sobe-
rana dos estados-membros seria agravada pela ideia da chanceler Merkel, apresen-
tada em outubro de 2010 na sequéncia de um encontro com o Presidente Sarkozy,
de fazer participar os investidores privados numa eventual operacio de reestrutu-
racdo da divida publica dos paises beneficidrios de assisténcia. Se até entdo a crise
no financiamento da divida soberana se havia cingido a paises com elevados niveis
de endividamento, a ameaga de envolvimento dos investidores privados constituiu
o rastilho para a propagacio da crise da divida soberana, cujo alvo seguinte seria
Portugal, obrigado a pedir auxilio financeiro na primavera de 2011. Na verdade, a
eventualidade de os investidores institucionais poderem sofrer perdas de vulto nos
montantes aplicados em divida publica de os paises da periferia da zona euro fez
aumentar o nivel de risco dos empréstimos concedidos a estes estados, com o
consequente disparo das taxas de juro dos titulos de divida publica nos mercados
internacionais.

Para além das tradicionais orientacdes ideoldgicas da Alemanha em sede de politica
monetdria europeia — que defendiam que os custos de ajustamento deveriam incidir
sobre os paifses deficitdrios, bem como a necessidade de promover a sustentabilidade
das financas publicas — havia outra questdo que serviu de pano de fundo as posi¢des
tomadas por Merkel no inicio da crise do euro: a gestdo do ciclo eleitoral. Na verdade,
no ano de 2011 ocorreriam eleicdes em diversos Linder alemaes, pelo que a agenda
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politica interna estaria mais centrada em questGes de indole doméstica do que na
politica europeia. Face a uma opinifo publica que olhava com crescente ceticismo o
auxilio financeiro prestado aos estados-membros afetados pela crise da divida sobe-
rana, e uma imprensa populista que questionava se os alemies deveriam suportar o
estilo de vida e os vicios despesistas dos paises da periferia do euro, a chanceler
preferia manter uma atitude minimalista na frente europeia, para nio comprometer
os combates eleitorais que se aproximavam. Por tais motivos, comecou por resistir
a prestacdo de apoio financeiro aos pafses em dificuldade, para depois prosseguir
com uma politica de subfinanciamento dos fundos de resgate europeus, e culminando
com a ideia de fazer participar os investidores privados no caso de incumprimento
dos paises em dificuldade. Ou seja, na formagio da posic¢do alema durante o primeiro
ano da crise do euro as conveniéncias nacionais, condicionadas pelo ciclo eleitoral,
sobrepuseram-se ao interesse estratégico europeu de uma rdpida resolucio dos pro-
blemas que afetavam o funcionamento da UM.
De par com os instrumentos de resgate financeiro adotados para socorrer os paises
em dificuldade, a crise do euro levou também os estados-membros a fortalecerem os
mecanismos de disciplina orcamental existentes, no quadro de um pacote legislativo
destinado a melhorar a governagio econdmica da UM. Assim, foi reforcada a super-
visdo das politicas orcamentais prevista pelo Pacto de Estabilidade, de modo a per-
mitir a aplicacdo de medidas de implementacio de forma coerente e atempada. Para
além disso, foi estabelecido o chamado semestre europeu, que permite realizar um
exame prévio das grandes linhas enformadoras dos projetos de orcamentos nacionais
por parte das instituicGes europeias, tendo em vista a sua conformidade com os
programas de estabilidade apresentados por cada Estado.
Todavia, o nucleo central do pacote legislativo respeita ao reforco da dimensio san-
cionatdria, estando previsto que os paises que recusem corrigir os limites estipulados
para o défice orcamental e a divida ptblica fiquem sujeitos a adog¢do quase automdtica
das multas propostas pela Comissdo, a menos que o Conselho decida recusar a sua
aplicacdo por maioria qualificada. Assim, através do referido pacote legislativo a
Unido procurou ir ao encontro das objecdes

NA RAIZ DA PERSISTENCIA DO RISCO DE formuladas por aqueles que consideravam
PROPAGACAO DA CRISE PARECE ESTAR A que a crise da divida soberana teria resul-
INCAPACIDADE DE QS PAISES DA ZONA EURO tado do laxismo da politica orcamental dos
APROVAREM UM PROGRAMA DE RESGATE paises da periferia da zona euro, bem como
CREDIVEL PARA 0S ESTADOS QUE SE a falta de mecanismos adequados de super-
ENCONTREM EM DIFICULDADE. visdo e implementacido das regras do Pacto

de Estabilidade.
Nio obstante o vasto conjunto de medidas tomadas desde o dealbar da crise da
divida soberana, e do estado de alerta permanente que a Europa tem vivido nos
ultimos dois anos, certo é que tal ndo impediu o perigo de contdgio a outros esta-
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dos-membros, em particular, as grandes economias da Espanha e da Itdlia. Na raiz
da persisténcia do risco de propagacdo da crise parece estar a incapacidade de os
paises da zona euro aprovarem um programa de resgate credivel para os estados
que se encontrem em dificuldade. Em particular, um programa que disponha de
um montante de financiamento suficiente para afastar os receios dos investidores
institucionais, os quais por seu turno constituem terreno propicio para os ataques
dos especuladores financeiros.

E O QUE FICOU POR FAZER

Na falta de financiamento convincente dos mecanismos de resgate europeus entretanto
criados — dotando-os de um poder de fogo dissuasor para contrariar ataques especu-
lativos a zona euro — foram avangadas outras alternativas visando encontrar uma solu-
cdo que permitisse a superacdo da crise. De entre as alternativas aventadas, a emissdo
de euro-obrigacdes por parte da UM, ou a atuagdo do Banco Central Europeu como
credor de ultima instincia dos estados da zona euro, foram consideradas as mais ade-
quadas para serenar o turbilhdo que abalou a sobrevivéncia da moeda Unica.

A ideia da criagdo de euro-obrigacdes teria como efeito principal permitir a correspon-
sabilizacio dos estados-membros da zona euro pela emissdo de titulos de divida pelos
diferentes paises da UM. Em termos politicos, a emissdo de euro-obrigacGes represen-
taria a prestacio de uma nova garantia mutua sobre parte da divida ptblica dos paises
da zona euro®. Do ponto de vista juridico, a criagdo desta categoria de titulos europeus
de divida obrigaria a uma revisio da norma do Tratado sobre o Funcionamento da
Unifo Europeia que proibe a existéncia de qualquer tipo de responsabilidade — da Unido,
ou dos estados-membros — pelos compromissos assumidos pelos governos dos outros
paises da Unido (artigo 125.°), ou seja, a proibicdo do chamado resgate financeiro dos
estados-membros.

No final do ano de 2011 a Comissdo Europeia apresentou um estudo sobre a possivel
criacdo dos chamados eurobonds, que preferiu designar como obrigacdes de estabilidade,
onde tracava diferentes cendrios para a emissao dessas obrigacGes. O objetivo principal
seria garantir o acesso ao financiamento nos mercados internacionais a todos os paises
da zona euro, com taxas de juro razodveis. A Comissdo distinguia entre diferentes
modelos de obrigagOes europeias, prevendo quer a emissdo em comum da totalidade
da divida dos paises da zona euro, com garantia soliddria integral de todos os esta-
dos-membros, quer a emissdo de uma parte da divida dos estados da moeda tnica, até
determinada percentagem do produto interno de cada pafs, e com garantia soliddria de
todos os estados até esse limite — as chamadas blue bonds, por contraposi¢io ao rema-
nescente da divida nacional que deveria ser emitida com juros mais altos, as red bonds.
Para além destes dois modelos, a Comissdo previa ainda uma terceira variante que
consistia na emissdo em comum de parte da divida dos paises em dificuldade, mas sem
garantia soliddria dos demais estados-membros. Neste ultimo caso, e na medida em
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que nio implicava qualquer forma de responsabilidade comum dos estados-membros
pela divida emitida por cada pais da zona euro, nio seria sequer necessdrio proceder a
alteracdo da citada norma do tratado.

Para além de poderem constituir um remédio letal contra a crise do euro, as euro-obri-
gacOes poderiam apresentar vantagens adicionais para o funcionamento do mercado
europeu da divida publica, pelo efeito de escala que permitiriam. Na verdade, os paises
europeus poderiam criar um mercado obrigacional com dimensio idéntica aos Estados
Unidos, e superior ao do Japdo, paises que apresentam problemas idénticos a nivel da
sustentabilidade das suas financas publicas, mas que conseguem obter financiamento
nos mercados de divida puiblica a taxas inferiores aos paises da zona euro.

A reacdo alemi ao estudo da Comissdo sobre euro-obrigacdes nio se fez esperar. Com
efeito, a chanceler Merkel reagiu de imediato ao documento apresentado pela Comissio,
apelidando os cendrios de criacio de euro-obrigacdes como medidas inquietantes e
muito inadequadas, porque permitiriam a mutualizagdo da divida publica dos paises
do euro, situacio que nio resolveria a crise. Na opinido da Alemanha, a criacdo de
obrigacOes comuns europeias determinaria a existéncia de uma unifo de transferéncias
no seio da moeda tdnica, fazendo com que os contribuintes tedescos devessem suportar
os custos de financiamento dos demais paises do euro.

Outra estratégia aventada como potencial dissuasora dos ataques especulativos contra
os paises da zona euro consistiria em permitir que o Banco Central Europeu atuasse
como credor de ultima instincia dos estados com problemas de financiamento. Com
efeito, a questdo central que se tem colocado em relacdo aos mecanismos de resgate
europeus reside na escassa dotagido dos meios financeiros que lhes foram atribuidos,
sobretudo se tiverem de adotar programas de assisténcia a grandes economias como
Itdlia, ou Espanha. Com a atribuicio de tal funcdo ao Banco Central Europeu o pro-
blema deixaria de se colocar porque a instituicio dispde de recursos financeiros ili-
mitados, visto deter o direito exclusivo de emissio de notas banco em euros, de acordo
com o artigo 128.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. Assim, a
previsio de que o Banco Central Europeu pudesse operar como prestamista de dltimo
recurso dos paises do euro eliminaria os receios de os mercados financeiros conside-
rarem que estados com dificuldades de liquidez pudessem derrapar para uma situacdo
de incumprimento?.

Esta solucio coloca algumas dificuldades no seio da UE. Desde logo, do ponto de vista
juridico. Na verdade, o artigo 123.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Euro-
peia proibe a compra direta de titulos de divida publica dos estados-membros pelo
Banco Central Europeu. Ou seja, o Banco Central Europeu ndo pode intervir no chamado
mercado primdrio da divida publica dos paises da zona euro. O que nio impede, toda-
via, que a instituicdo possa adquirir esses mesmos titulos no chamado mercado secun-
ddrio, situacdo que tem vindo a ocorrer desde 2010, com a aquisi¢do de titulos da
Grécia e de Portugal, e posteriormente da Espanha e da Itdlia.
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Para além dos obstdculos de natureza juridica, que exigiriam a alteracdo da citada norma
do tratado, a atribuicio de tais funcdes ao Banco Central Europeu suscita resisténcias de
cardter ideoldgico. Desde logo, a Alemanha temia que tal pudesse criar uma escalada na
monetarizacio da divida dos paises da zona euro, com o consequente risco de aumento
da inflagao®. Por outro lado, receava também que ao conferir essa func¢do ao Banco Cen-
tral Europeu — a semelhanga, alids, do que acontece com a Reserva Federal norte-ameri-
cana, ou com o Banco Central do Reino Unido, os quais vdo ao mercado da divida
adquirir obrigacGes emitidas pelos governos dos seus paises — se estivesse a enviar um
sinal contraproducente aos paises da periferia da moeda tnica, fomentando o risco moral
de poderem infringir a disciplina orcamental fixada no seio da UM*".

PACTO ORCAMENTAL

A agudizagdo da situagdo na zona euro verificada no outono de 2011 — com o contdgio
da crise da divida soberana a Itdlia e a Espanha, a reestruturacio da divida grega e a
adocio de um segundo resgate financeiro para este pais, o decréscimo da notacido
financeira de um ntmero crescente de paises da moeda dnica por parte das agéncias
de rating — fez com que a crise do euro entrasse numa fase com contornos explosivos.
Na verdade, diversos atores politicos principais da UE, como o Presidente francés ou o
presidente do Banco Central Europeu, admitiram mesmo a possibilidade do fim do
euro. Face a dramatizagdo vivida na UM, a que nio faltou uma ameaga de expulsio da
Grécia da zona euro por parte da chanceler Merkel®?, ganhou corpo a ideia de respon-
der aos ataques especulativos dos mercados através da criacdo de uma Unido Orgamen-
tal, o que obrigaria a proceder a uma alteracdo dos tratados.

Neste contexto, foi criada grande expectativa sobre as medidas que o Conselho Europeu
de dezembro de 2011 tomaria para superar a crise do euro. Existia vasto consenso quanto
ao diagnostico da crise: a incapacidade de a Unido aprovar um programa credivel de
resgate para os estados-membros mais vulnerdveis do ponto de vista financeiro.
A terapia para esta fragilidade da UM poderia passar, por seu turno, pela adogio de
uma das alternativas referidas: o reforco substancial da dotagdo dos mecanismos de
estabilizacdo financeira; a emissdo de um qualquer tipo de euro-obrigacées; a possibi-
lidade de o Banco Central Europeu poder atuar como credor de dltima instincia dos
paises em dificuldade.

Como pano de fundo do cendrio negocial encontravam-se as exigéncias alemis para
um ulterior incremento da disciplina orcamental dos paises da zona euro, acompanhado
por maior eficdcia dos mecanismos de supervisdo a nivel da unido monetdria, e do
aumento das sangdes aplicdveis aos estados infratores. Face ao temido descalabro da
moeda tnica seria de esperar que a chanceler obtivesse satisfacdo plena sobre todos os
requisitos relativos a aceitacdo da ortodoxia financeira germanica no funcionamento
da zona euro da parte dos seus homologos, tal permitisse apaziguar os receios internos
na Alemanha sobre a fiabilidade do comportamento orcamental dos paises da periferia
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do euro e, em resultado, condescender numa solu¢do que permitisse dotar a moeda
unica dos meios necessdrios para fazer frente aos ataques especulativos dos mercados,
pondo termo a crise.

Mau grado a delicadeza da situacdo, ao cabo de poucas horas o Conselho Europeu
decidiu pela realiza¢gdo de um tratado intergovernamental — assim designado por nio
ter obtido a anuéncia do Reino Unido — para estabelecer um pacto orcamental. O acordo
politico alcancado no novo tratado consagra o principio geral do equilibrio orcamental
dos estados, que ficam compelidos a respeitar um limite mdximo do défice estrutural
no valor de o,5 por cento do PIB — o qual deverd ser introduzido nos ordenamentos
juridicos nacionais —, acompanhado de um mecanismo de correcio automadtica; obriga
os pafses sujeitos ao procedimento por défice excessivo a um programa de corre¢do
duradoura dos mesmos, realizado sob supervisdo europeia, e prevendo a automaticidade
das sancOes propostas pela Comissio; e sujeita os estados a procederem a comunicagio
prévia dos seus planos de emissio de divida.

Assim, o tratado intergovernamental consagrou as exigéncias alemis de absoluta dis-
ciplina orcamental, a qual ficard ancorada no reforco da supervisdo europeia e serd
completada pela automaticidade de sanc¢des. De fora do acordo ficou aquilo que seria
esperado representar a contrapartida que os estados-membros obteriam por terem
aceitado as regras que consubstanciam o triunfo da ortodoxia financeira germanica no
funcionamento da unido monetdria, ou seja, dotar a zona euro de um escudo dissuasor
dos ataques especulativos dos mercados financeiros contra os paises mais vulnerdveis.
Por isso, o pacto orcamental representa um dominio inequivoco da Alemanha na UniZo,
a qual soube defender o conjunto dos seus interesses e impor todas as suas preferéncias
no funcionamento da moeda tunica.

EFEITOS POLITICOS DA CRISE DO EURO

A crise do euro, e a forma como a mesma tem sido gerida no decurso do tempo, teve
também um efeito profundo a nivel institucional. Na verdade, a crise do euro foi diri-
gida, desde o seu inicio, pelo Conselho Europeu, o qual se reuniu com uma frequéncia
inédita, tendo sido banalizada a realiza¢io de cimeiras de chefes de governo dos paises
da Unido. Aquilo que no passado constitufa um evento pouco frequente, confinado a
quatro encontros anuais, com o turbilhdo que afetou a UM passou a ter uma ocorréncia
quase mensal. O que fez com que os estados-membros assumissem a gestio da crise,
de modo principal. Em contrapartida, as instituicGes comunitdrias foram sendo apa-
gadas do palco europeu, de forma ostensiva. Assim, a crise do euro reforcou a dimen-
sdo intergovernamental do funcionamento da Unido, com o Conselho Europeu a
assumir funcées de governo econémico.

Todavia, para além da preeminéncia do Conselho Europeu no funcionamento da Unifo,
a crise do euro consagrou uma realidade fitica mais inquietante, qual seja, a existéncia
de um diretdrio politico europeu. Com efeito, as sessdes do Conselho Europeu foram

RELAGOES INTERNACIONAIS MARCO : 2012 33 038



precedidas, de forma invaridvel, de encontros bilaterais entre a chanceler alemi e o
Presidente francés, nos quais afinavam as estratégias que seriam apresentadas aos seus
homdlogos da Unido. As reunides do eixo franco-alemio condicionaram as conclusdes
do Conselho Europeu, porque limitavam os debates entre os chefes de governo aos
termos e interesses predeterminados pelos principais paises da zona euro. Acresce que
o arrastamento da crise veio evidenciar a crescente subalternizacio da Franga as posicGes
alemds, com a primeira a revelar-se incapaz de contrariar, ou sequer dissuadir, a orto-
doxia das solucdes preconizadas pela chanceler Merkel. Pelo que a crise do euro favo-
receu a afirmacio de uma incontestada hegemonia alemi no ambito da UE.

Em termos institucionais, a maior vitima da crise do euro terd sido a Comissdo Europeia.
A instituicdo que, nos termos dos tratados, representa o interesse geral da Unido foi
relegada para uma funcio secunddria em todo o processo que atingiu a UM. No passado,
a Comissdo havia atuado sempre como con-

trapeso do poder dos estados-membros, em  EM TERMOS INSTITUCIONAIS, A MAIOR VITIMA DA

particular das grandes poténcias. Era, por CRISE DO EURO TERA SIDO A COMISSAO
isso, a instituicio em que os paises de  EUROPEIA. A INSTITUICAO QUE, NOS TERMOS DOS
menor dimensdo mais se reviam, porque TRATADOS, REPRESENTA O INTERESSE GERAL
conseguia estabelecer um escudo de prote- DA UNIAO FOI RELEGADA PARA UMA FUNCAO
cdo contra o dominio dos poderosos. No SECUNDARIA EM TODO O PROCESSO
decurso da crise do euro, os paises com QUE ATINGIU A UNIAO MONETARIA.

maior peso assumiram a lideranga do pro-

cesso politico de forma despudorada, relegando os demais estados para uma funcio quase
cerimonial, tendo sido remetidos a participar nas sessdes do Conselho Europeu, e dar o
seu aval a solucGes preestabelecidas nos encontros franco-alemies. Perante este cendrio,
a Comissdo pareceu acomodar-se aos novos estados de alma que atravessaram o Conse-
lho Europeu, revelando-se incapaz de tomar a iniciativa de solucdes alternativas e acatando
as prioridades apresentadas pelos paises mais poderosos em detrimento do interesse
geral que a Unifo teria de superar a crise do euro em tempo célere.

Para além da Comissdo, o Parlamento Europeu foi outra instituicio abalada de modo
profundo pela crise do euro. Recorde-se que o Parlamento € a instituicio que maior
peso politico tem ganho nas alteracGes constitucionais operadas na Unido nos ultimos
vinte anos. Com o Tratado de Lisboa, o Parlamento Europeu afirmou-se como uma
instituicao com poderes orcamentais e legislativos muito vastos, para além do controlo
politico que exerce sobre a Comissdo. Por isso, o Parlamento Europeu deve ser consi-
derado como uma instituicdo central no processo politico da Unido.

Porém, o Parlamento Europeu passou quase despercebido ao longo de todo o periodo de
crise que atingiu a UM. Se € certo que algumas matérias relevavam da competéncia dos
estados-membros, o que impediria a intervengdo do Parlamento Europeu, ndo é menos
verdade que o Parlamento nunca foi capaz de polarizar a atenc¢do dos érgios de comuni-
cacdo social enquanto férum politico principal do debate sobre as questdes europeias,
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e de influenciar a agenda politica da Unifo através das suas iniciativas. Um drgdo parla-
mentar que no se revele capaz de atuar como representante da legitimidade democrdtica
resultante do voto direto dos cidadios, e de atrair a atenc¢do da opinido ptblica europeia
no decurso da maior crise do processo de integracio, dificilmente poderd almejar a
constituir-se como o fulcro da vida politica e ser a fonte maior de emanacio do poder
politico numa préxima etapa de aprofundamento politico da UniZo.

Assim, poderd afirmar-se que para além de participar na adocio do pacote legislativo de
reforco da disciplina or¢amental dos estados-membros, o Parlamento Europeu foi relegado
para um papel marginal durante a crise do euro. Neste mesmo sentido se poderd enten-
der a exortagdo de Helmut Schmidt ao atual presidente do Parlamento Europeu para que
esta instituicdo seja capaz de se fazer ouvir no espaco publico europeu, e consiga ter
alguma influéncia reconhecivel na escolha de um caminho que leve a superagio da crise®.
Sob pena da insustentdvel leveza do seu comportamento no decurso da crise do euro o
poder remeter para um estado de completa irrelevincia politica.

Em todo o caso, e em termos politicos, a crise do euro poderd ter acrescentado uma
dimensio positiva no funcionamento da UE. Na verdade, a crise da moeda tnica teve
o efeito de incluir no debate ptblico uma das dreas mais opacas da construcio euro-
peia, a integracdo monetdria. Com efeito, desde final da década de 1960 que o domi-
nio monetdrio vinha sendo objeto de cooperacio no quadro das Comunidades Europeias.
Todavia, era uma matéria cujo Ambito de discussio ficava confinado a um circulo
técnico restrito, dominado pelos responsdveis pela politica monetdria no plano nacio-
nal. Assim, a opacidade da esfera da cooperacdo monetdria atravessou todo o periodo
da chamada «serpente monetdria», bem como do SME. Do mesmo modo, as negocia-
cOes sobre a UEM passaram quase despercebidas da opinido publica — tendo sido
dominadas pelos dirigentes dos bancos centrais nacionais — em contraste com o suce-
dido na conferéncia intergovernamental relativa a Unio Politica.

Com a emergéncia da crise da divida soberana, e a evolucio sucessiva para uma crise
do sistema euro, a questdo monetdria ganhou uma visibilidade inédita na esfera publica
europeia. De facto, passou a ser objeto de discussdo publica alargada, ultrapassando o
circulo restrito da elite tecnocrdtica que dominava os conceitos e o0 jargdo monetdrio e
financeiro. Por esse facto, a integracdo monetdria adquiriu foros de cidadania por entre
as questGes politicas europeias, sendo que tal facto permitiu a opinido publica dos
estados adquirir maior conhecimento sobre os interesses em confronto, os custos e
beneficios da moeda tunica, as preferéncias nacionais e as relacdes de poder subjacen-
tes as decisdes tomadas na zona euro. A crise do euro terd tido o mérito, sobretudo,
de aumentar o nivel de transparéncia no debate sobre as questdes monetdrias, mostrando
de forma clara quem manda, de facto, no seio da UniZo.
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