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COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU, AO COMITE DAS
REGIOESE AO BANCO CENTRAL EUROPEU

EMU@10: sucessos e desafios apds 10 anos de Unido Econdmica e Monetaria

UM PASSO HISTORICO

Em 2 de Maio de 1998, os lider es europeus tomaram a decisdo histérica de introduzir a
moeda Unica. O passo dado em 1 de Janeiro de 1999 em direccdo a Ultima fase da UEM
(Unido Econdmica e Monetaria) assinalou um ponto de viragem na histéria da integracéo
europeia. Embora de natureza essencialmente econdmica, esta evolugdo permitiu dar um sinal
politico muito forte aos cidaddos europeus e ao resto do mundo de que a Europa era capaz de
adoptar decisdes de grande alcance por forma a cimentar um futuro comum e préspero num
continente que demasi adas vezes sofrera de guerras e de instabilidade econémica e politica. A
criacéo da UEM — a reforma monetéria mais importante desde Bretton Woods — representou
um acto audacioso sem precedentes na histéria econdmica moderna da Europa e alterou a
pai sagem econémica mundial.

ApOs dez anos de existéncia, o sucesso do euro é inegavel. A moeda Unica tornou-se um
simbolo da Europa e € considerada pel os habitantes da &rea do euro como uma das realizactes
mais positivas daintegracéo europeia, a0 mesmo titulo que alivre circulagéo na UE e apaz na
Europa. Para um habitante em dois da area do euro, aUE é a moeda Unica. A UEM n&o s
garantiu a estabilidade macroeconémica como reforgou o comércio transfronteirico, a
integracdo financeira e o investimento. O numero de paises que participam no euro
(inicialmente onze) aumentou para quinze no inicio de 2008 e devera continuar a crescer. A
UEM assume um papel de importancia estratégica para a UE e para 0 mundo em geral, no
gual a Europa se afirma como um pélo de estabilidade macroecondémica, muito apreciado na
conjuntura actual de turbulénciafinanceira.

Embora 0 seu sucesso sgja inegavel, até a data, o euro ficou aquém de algumas das
expectativas iniciais. Os resultados em matéria de crescimento do produto e, mais
particularmente, da produtividade foram inferiores aos de outras economias desenvolvidas.
Ao mesmo tempo, as desigualdades na reparticdo dos rendimentos e da riqueza constituem
uma fonte de preocupagdo crescente. Por outro lado, torna-se urgente fazer face a um certo
nimero de desafios importantes que, no momento da concepcédo da UEM, ndo tinham ainda
surgido ou comecavam apenas a despontar. A globalizagdo progride rapidamente e os
recursos naturais sdo cada vez mais escassos. As alteragbes climaticas e os efeitos do
envelhecimento demogréfico sujeitardo a capacidade de crescimento das nossas economias a
tensdes adicionais. Além disso, a correccdo dos desequilibrios mundiais exerce pressdo sobre
a taxa de cambio do euro e o funcionamento dos nossos sistemas financeiros.
Simultaneamente, embora fomente o dinamismo da sua economia, 0 alargamento progressivo
da area do euro aumentara também a diversidade no seio da UEM, exigindo uma maior
capacidade de gjustamento
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A presente comunicacdo e o relatdrio que a acompanha' examinam a experiéncia da
primeira década de UEM, identificam os objectivos e os desafios que se colocam a area
do euro e apresentam uma agenda politica que permitira garantir o sucesso futuro da UEM.

PRINCIPAIS SUCESSOS DOS DEZ PRIMEIROS ANOS

O lancamento do euro provocou uma alteracdo profunda do ambiente macroeconémico
nos Estados-Membros participantes e nos outros paises. A politica monetéria Gnica, associada
a politicas orcamentais determinadas a nivel nacional mas sujeitas a coordenacdo, fomentou a
estabilidade macroecondmica. As oscilacbes das taxas de cambio, que perturbavam
regularmente as economias europeias, foram relegadas para o passado. O Banco Central
Europeu (BCE), responsavel pela politica monetéria da area do euro, estabel eceu rapidamente
a sua credibilidade. A disciplina or¢camental melhorou consideravelmente, reforcada pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). A integracdo econdémica e financeira da
economia na érea do euro foi mais rgpida do que no resto da UE e a sua capacidade de resistir
aos choques externos aumentou. Globalmente, foram realizados progressos num grande
nimero de dominios, como 0 mostram os aspectos a seguir real cados.

A politica monetaria ancorou as expectativas de inflacdo a longo prazo em niveis
proximos da definicéo da estabilidade dos precos estabelecida pelo BCE. A taxa de inflacéo
média foi ligeiramente superior a 2% na primeira década da UEM, contra 3% nos anos
noventa e 8 a 10% nos anos setenta e oitenta. As taxas de juro nominais diminuiram para uma
média de cerca de 5% desde a introducdo do euro, contra 9% nos anos noventa e 12% nos
anos oitenta. Em termos reais, as taxas de juro na UEM desceram para os mais baixos niveis
registados desde ha vérias décadas, mesmo nos paises com maior grau de estabilidade antes
da adopcao do euro. E certo que ainflacdo aumentou recentemente, sobretudo devido & subida
significativa dos precos do petréleo e de outras matérias-primas, ab mesmo tempo que a
turbuléncia nos mercados financeiros originou condicdes de crédito mais estritas para os
agregados familiares e as empresas. Porém, prevé-se que, quando as pressdes externas tiverem
perdido intensidade, se voltem aregistar niveis de inflacdo mais baixos e condi¢des de crédito
mais normais — mesmo se é provavel que os precos do petréleo e de outras matérias-primas
continuem a apresentar uma tendéncia altista, devido a forte procura dos paises em
desenvolvimento com taxas de crescimento muito elevadas.

As politicas orcamentais tém apoiado a estabilidade macroecondmica na UEM. Os
progressos da consolidacdo orcamental foram notéveis nos Ultimos anos e conduziram a um
défice de apenas 0,6% do PIB em 2007, contra uma média de 4% nos anos oitenta e noventa.
A reforma do Programa de Estabilidade e Crescimento em 2005 ndo s contribuiu para uma
maior disciplina, como — ao dissuadir do recurso a aplicacdo de medidas pontuais — permitiu
uma correccdo mais duradoura dos défices excessivos. Embora ndo tenham ainda sido
totalmente erradicadas, as politicas orcamentais pro-ciclicas passaram a ser menos frequentes.
Assim, gragas também as receitas fiscais excepcionais dos Ultimos anos, nenhum pais da area
do euro apresentou um défice superior a 3% em 2007 e o défice global da éarea (0,6% do PIB
em 2007) foi o mais baixo desde ha varias décadas. De facto, dez dos quinze paises da &rea do
euro registaram um excedente orcamental em 2007 ou uma situacdo muito proxima do
equilibrio.
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A UEM impulsionou a integracdo da economia e dos mercados. A supressdo do risco
cambial e a reducdo dos custos das transaccOes transfronteiricas contribuiram para o
desenvolvimento do mercado Unico e a integracdo dos mercados de produtos. Os fluxos
comerciais intra-area representam actualmente um terco do PIB da area, contra um guarto ha
dez anos, sendo, de acordo com as estimativas, a eliminagdo da volatilidade das taxas de
cambio responsavel por metade desse aumento. Além disso, o investimento directo
estrangeiro na area do euro representa, hoje em dia, um terco do PIB, contra um quinto
inicialmente. As estimativas indicam que até dois tercos do aumento podem ser directamente
atribuidos a criagdo da moeda Unica. Esta evolucdo gerou, por sua vez, importantes economias
de escala, favoreceu a concorréncia e teve efeitos visiveis na eficiéncia produtiva. Do mesmo
modo, a reducdo dos prémios de risco no custo do capital favoreceu a formagao de capital,
gue atinge agora perto de 22% do PIB — um nivel jamais visto desde o inicio dos anos
noventa. Através da accdo destes véarios factores, a moeda Unica tera, desde a sua criagéo,
feito crescer a produtividade do trabalho por hora trabalhada de cerca de 5%.

O euro foi um potente catalisador da integracéo dos mercados financeir os. Os mercados
monetarios interbancarios da area do euro estdo plenamente integrados e as transaccOes
interbancérias transfronteiricas tém vindo a desenvolver-se constantemente desde 1999. O
ritmo de consolidagdo transfronteirica entre bancos tem vindo a acelerar, possuindo 0s
dezassei's principais grupos bancérios actualmente mais de 25% dos seus activos comunitarios
fora do pais de origem. Um importante mercado de obrigacfes privadas denominadas em
euros emergiu, sendo a sua emissdo bruta anual (mais de um bilido de euros) actualmente
muito superior a do sector publico (cerca de oitocentos mil milhdes de euros). A integracéo
dos mercados de accbes também foi mais rdpida na area do euro, tendo a parte das accdes
detidas noutros paises da &rea do euro aumentado de 20% para 40%. Foram realizados
progressos no respeitante a estrutura dos mercados financeiros e dos servigos financeiros
transfronteiricos por grosso, a0 mesmo tempo que se prevé que o Espaco Unico de
Pagamentos em Euros elimine as diferencas entre os pagamentos de retalho nacionais e
transfronteiricos. Paralelamente, foi atingido um certo grau de convergéncia em matéria de
regulamentacdo e supervisdo gragcas a execucdo do Plano de Accdo para 0s Servigos
Financeiros e a criacao dos Comités Lamfalussy.

A UEM reforgou a capacidade de resisténcia da area do euro a evolugdes externas
negativas. Na primeira década que se seguiu a introducéo do euro, a area do euro foi exposta
a uma série de choques externos associados ao ciclo econdmico mundial, em especia ao
rebentamento da bolha dotcom e a subsequente desacel eracdo da economia dos EUA no inicio
do milénio. Contudo, a desacel eracéo registada na &rea do euro no inicio da década foi muito
menos pronunciada do que em situagOes comparaveis verificadas antes da adopcdo da moeda
anica. Actualmente, a area do euro parece, umavez mais, estar protegida dos piores efeitos da
crise financeira internacional. A ancoragem das previsoes de inflagdo terdo contribuido para
esta acrescida resisténcia, assim como as reformas realizadas no ambito da Estratégia de
Lisboa para o Crescimento e 0 Emprego e o regresso a uma maior disciplina orcamental desde
areforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
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A UEM trouxe grandes vantagens para 0s paises membros que se encontram num
processo de convergéncia. O contexto de estabilidade macroecondmica e as baixas taxas de
juros, associados ao apoio da politica de coesdo e dos fundos estruturais e de coesdo, criaram
as condicBes para uma convergéncia acelerada. Os efeitos positivos da aplicacdo de politicas
econémicas solidas foram reforcados pelo desenvolvimento e integracdo dos mercados
financeiros nacionais com o resto da area do euro. Em consequéncia, ndo é de admirar que a
UEM exerca uma grande atraccéo sobre os doze Estados-Membros que integraram a UE
desde 2004; assim, trés deles ja aderiram a érea do euro e a Eslovaquia esta pronta para aderir
em 2009.

O euro impbs-se firmemente como segunda moeda mundial. Em 2004, o vaor das
obrigacdes internacionais denominadas em euros ultrapassou o das obrigagbes emitidas em
ddlares e, actuamente, a percentagem dos empréstimos em euros concedidos pel os bancos da
area do euro a mutuarios estabelecidos fora da érea eleva-se a 36%, contra 45% para 0s
empréstimos em ddlares. O euro é a segunda moeda mais transaccionada nos mercados
cambiais internacionais e é utilizado em mais de um terco das operacbes cambiais
internacionais. A utilizagdo oficial do euro aumentou, tendo a parte mundia das reservas
denominadas em euros crescido de 18% em 1999 para mais de 25% em 2007. O papel do euro
como moeda de facturacdo e liquidacéo foi também reforcado, sendo a moeda Unica utilizada
em mais de 50% do comércio externo da érea do euro. O euro adquiriu ainda grande
importancia em nuMerosos paises terceiros, nomeadamente nos paises candidatos a area do
euro e nos paises vizinhos da UE, que efectuam actuamente cerca de 60% das suas
transacgcdes comerciais em euros.

A &rea do euro tornou-se um polo de estabilidade para a Europa e a economia mundial.
Gragas ao crescente papel internacional do euro e a dimensdo da economia da érea do euro, o
impacto mundial das politicas econémicas aplicadas na UEM é cada vez maior. Com contas
externas equilibradas, um enquadramento macroeconomico credivel e um sistema financeiro
solido, a area do euro tem contribuido para o bom funcionamento da economia mundial,
mesmo durante o periodo de fortes turbuléncias registado nos Ultimos meses.

A érea do euro dotou-se de uma estrutura solida de governacdo econémica. Embora as
principais responsabilidades em matéria de politicas econdmicas continuem a ser da sua
competéncia, os Estados-Membros da UEM tomaram consciéncia da necessidade de ter
financas publicas sdlidas, asssim como mercados de produtos, de trabalho e financeiros
flexiveis e integrados a fim de assegurar o bom funcionamento da UEM. A reforma do Pacto
de Estabilidade e Crescimento realizada em 2005 reforcou a apropriacdo, a nivel nacional, do
quadro de governagdo orcamental. Por outro lado, a Estratégia de Lisboa renovada para o
Crescimento e o Emprego — o principal instrumento de coordenacédo das politicas econdémicas
da UE - indica na orientagdo n.° 6 que os Estados-Membros devem «contribuir para o
dinamismo e 0 bom funcionamento da UEM». O Eurogrupo serviu de forum privilegiado
aos ministros das financas da area do euro para abordar questdes relativas & moeda Unica que
ndo se inserem nas tarefas de supervisdo e de coordenacdo previstas no Tratado. Atendendo a
gue o seu carécter informal favorece debates francos e abertos, o Eurogrupo esta bem
colocado para assumir pontos de vista comuns e posicdes claras sobre questdes
macroecondmicas relativas a area do euro. Com o tempo, o Eurogrupo ganhou visibilidade e
importancia, particularmente desde a designacédo do seu primeiro presidente permanente em
Janeiro de 2005. No plano internacional, a érea do euro aumentou a sua influéncia externa
gracas a sua acgdo colectiva, como o mostra o papel assumido pela Troica — presidente do
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Eurogrupo, presidente do BCE e Comissario responsavel pelos assuntos econdémicos e
monetarios — nas conversacoes bilaterais com a China e com outros paises e has consultas
multilaterais realizadas no ano passado pelo FMI sobre os desequilibrios mundiais.

Esta evolucdo positiva culminou com a criagdo, na area do euro, de um nimero recorde de
16 milhdes de empregos na primeira década da UEM. Desde o lancamento da moeda
anica, 0 emprego aumentou perto de 15%, enquanto o desemprego desceu para cerca de 7%
da populagdo activa, a taxa mais baixa registada desde ha mais de quinze anos. De realcar
igualmente que o crescimento do emprego ultrapassou o0 registado noutras economias
maduras, incluindo os Estados Unidos. A grande parte destas melhorias deve-se as reformas
dos mercados de trabalho e dos sistemas de seguranca social, realizadas no ambito da
Estratégia de Lisboa para o Crescimento e 0 Emprego e da coordenacéo e supervisio da
UEM, bem como a moderacéo salarial verificada na maior parte dos paises da érea do euro.
Esta evoluc@o mostra claramente que a populacdo activa europeia € capaz de fazer face aos
novos desafios e redlizar as reformas necessarias que se traduzirdo, a prazo, na criagdo de
NOVOS empregos e num crescimento econdmico mais forte.

DESAFIOS COM QUE A UEM AINDA SE DEFRONTA EXACERBADOS PELAS
NOVASTENDENCIASA NIVEL MUNDIAL

Embora o balanco geral da primeira década de UEM sgja muito positivo, nem todas as
expectativas foram satisfeitas.

Com uma taxa de cerca de 2% por ano, o crescimento potencial continua a ser demasiado
baixo. Ndo obstante a forte progressdo da taxa de emprego e o impacto positivo da moeda
unica, o crescimento da produtividade desacelerou, passando de 1% nos anos noventa para
cerca de 1% na presente década. Consequentemente, o rendimento por habitante na érea do
euro estagnou em 70% do dos Estados Unidos. Embora a maior parte das economias pegquenas
da area do euro tenha apresentado resultados excepcionais, o crescimento potencial deveriater
sido muito mais elevado em certos grandes Estados-Membros.

Por outro lado, devido & falta de adaptabilidade dos precos e dos sal&rios — que ndo se tém
gustado de forma harmoniosa entre produtos, sectores e regides —, registam-se ainda
diferencas importantes e persistentes entre os paises da &rea do euro no respeitante a
inflac&o e aos custos unitérios do trabalho. Esta situagdo conduziu a acumulagéo de perdas de
competitividade e a importantes desequilibrios externos, que, na UEM, requerem longos
periodos de gjustamento. Este gjustamento prolongado explica-se essenciamente pelo facto
de as reformas estruturais terem sido menos ambiciosas do que na fase anterior ao langamento
do euro. Ta como no conjunto da UE, aintegracdo dos mercados de produtos da area do euro
ainda ndo foi concluida e a prestacdo transfronteirica de servicos deve ainda ser desenvolvida.
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Enquanto moeda internacional, o euro constitui um trunfo importante para todos os membros
da &ea do euro e para a UE no seu conjunto. Contudo, a falta de uma estratégia
internacional clara e de umavoz forte nos foruns internacionais origina custos para a area do
euro num mundo cada vez mais globalizado. Os desequilibrios econdmicos mundiais que se
foram acumulando desde meados dos anos noventa comegcam a pesar, originando uma
extrema volatilidade das taxas de cambio e fortes pressdes nas disposicbes em matéria de
estabilidade financeira. O aumento muito répido da procura, pelas economias emergentes, de
energia e de outros recursos primarios escassos depara-se com as limitagdes da oferta,
provocando uma forte subida dos precos do petrdleo, dos produtos alimentares e de outros
produtos de base. Neste contexto turbulento, a moeda Unica serve de escudo protector e pode
colocar a area do euro em posi¢do de desempenhar, na cena politica internacional, um papel
preponderante na eliminacdo dos riscos conexos. Porém, este potencial ndo é suficientemente
aproveitado, uma vez que a area do euro ndo dispbe de uma estratégia internaciona
claramente definida nem de uma representacdo internacional eficiente.

Por dltimo, a imagem do euro junto do publico ndo reflecte plenamente os sucessos
econémicos da UEM. O euro é frequentemente utilizado como bode expiatorio do fraco
desempenho econémico, que, na realidade, resulta da aplicacdo de politicas econdémicas
inadequadas a nivel nacional. Por outro lado, os cidadéos de alguns paises créem que 0 euro
provocou um aumento significativo dos pregos. Na verdade, embora o efeito da passagem
para 0 euro na inflagdo global tenha sido diminuto, a imagem do euro foi e continua a ser
manchada por certos aumentos abusivos de precos em determinados sectores e paises. Ao
mesmo tempo, o0 desenvolvimento insuficiente da vertente econdmica da UEM, em
comparagdo com a sua vertente monetéria, também fomentou a preocupagdo de que a érea do
euro ndo seria capaz de fazer face aos principais desafios com que se defronta, enfraquecendo
deste modo ainda mais a sua imagem junto do publico. HA manifestamente muito que fazer.
Contudo, para além da realizagéo dos objectivos iniciais, a agenda politica da UEM serg, na
proxima década, marcada pela emergéncia de novos desafios mundiais que amplificaréo as
fraquezas da UEM descritas acima.

e A globalizacdo progride rapidamente, entrando as economias emergentes em
concorréncia com as economias desenvolvidas no respeitante as actividades industriais
dependentes de méo-de-obra pouco qualificada e, cada vez mais, as actividades com maior
valor acrescentado. Ao mesmo tempo que oferece aos mercados importantes perspectivas
de crescimento, a globalizacdo permite aos consumidores beneficiarem de precos mais
baixos e de uma escolha mais vasta e aos produtores realizarem ganhos de eficiéncia
Porém, também coloca uma grande pressdo ha capacidade de gustamento dos membros da
area do euro, uma vez que novas actividades terdo de substituir os sectores em declinio e
gue ainvestigacdo, a inovagao e o capital humano assumem um papel crescente enquanto
motores do dinamismo econdmico. Por outro lado, a globalizac&o reforca a obrigagdo de a
area do euro assumir um papel efectivo no quadro de governacdo econdémica e financeira
internacional .
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e Os precos dos produtos alimentares e da energia estdo a aumentar, sob o impulso do
rapido crescimento da economia mundia e da evolucdo dos modos de consumo nas
economias emergentes. As ateracBes climéticas tém também um impacto econdémico
crescente. Esta evolugcdo pode constituir um entrave ao crescimento e prejudicar a
reparticdo dos rendimentos e das riquezas, uma vez que os mais desfavorecidos poderdo
ser afectados de modo desproporcionado. Para complicar a situacdo, sera dificil atingir
simultaneamente os objectivos de limitar as ateracdes climéticas e conter os precos dos
produtos alimentares e da energia. Por outro lado, estas dificuldades podem afectar os
paises da &rea do euro de forma diversa, o que reforcara a necessidade de assegurar um
ajustamento harmonioso aos choques.

e Entretanto, a semelhanca do que acontece noutras zonas, a populacdo da area do euro
envelhece rapidamente. Consequentemente, a parte da populacéo dependente de pensdes
aumentarg, reduzindo em simultdneo o potencial de crescimento econémico. De facto,
prevé-se gque o racio entre a populacdo em idade de trabalhar e os mais idosos desga para
metade nas préximas quatro décadas e que, num cenario de politicas inalteradas, o
crescimento do produto potencial da area abrande para pouco mais de 1% por ano, contra
cerca de 2% actuamente. O envelhecimento demografico provocara igualmente um
aumento bastante significativo das despesas publicas, estimando-se que, se ndo forem
realizadas reformas dos sistemas de pensdes e de salide, a sua parte no PIB aumente 4
pontos percentuais nas quatro proximas décadas. O envelhecimento demogréfico
representa um desafio importante para a capacidade de gjustamento da area do euro, assim
como para a viabilidade das suas financas publicas e, mais geramente, dos seus sistemas
de proteccéo social.

Estas tendéncias a mais longo prazo, cujos efeitos sdo cada vez mais perceptiveis, colocaréo
desafios a todas as economias avancadas, em termos de crescimento, estabilidade
macroecondémica, capacidade de ajustamento, sustentabilidade dos sistemas de seguranca
socia e reparticdo dos rendimentos e riquezas. Contudo, os desafios politicos que se
colocar 8o serdo ainda mais imperativos para a area do euro, atendendo ao seu potencia
de crescimento relativamente baixo, a sua capacidade de gustamento mais fraca, ao
endividamento publico elevado e a forte interdependéncia das suas economias.

TRESPILARESPARA A AGENDA POLITICA DA SEGUNDA DECADA

A experiéncia da primeira década de UEM, embora globalmente muito positiva, revela um
certo nimero de deficiéncias que devem ser supridas. Torna-se necess&rio consolidar a
estabilidade macroecondmica conquistada com muito esforco: a) aumentando o crescimento
potencial, bem como preservando e melhorando o bem-estar dos cidaddos da &rea do euro; b)
assegurando uma capacidade de ajustamento gradual & medida que a UEM acolhe novos
membros e ¢) protegendo eficazmente os interesses da area do euro na economia mundial. De
realcar que estes esforcos terdo de ser envidados num contexto mundial que sofreu alteraces
profundas desde o langcamento do euro e que a inacgao terd agora consequéncias financeiras
muito mais graves.
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Para fazer face a estes desafios, a Comissao propde uma agenda baseada em trés pilares:

e A agendade politicainternatem por objectivo aprofundar a coordenacéo e a supervisio da
politica orcamental, alargar a supervisdo macroeconémica na UEM além da politica
orcamental e integrar melhor as reformas estruturais na coordenagdo politica global no
ambito da UEM;

e A agenda de politica externa tem por objectivo reforcar 0 papel da area do euro na
governagdo econdmica mundial;

e Ambas as agendas requererdo um sistema de governagéo economica mais eficaz.
l. Agenda de politica interna: melhoria da coor denacao e supervisao

Aprofundar e alargar a supervisao

E necessério continuar a aplicar rigorosamente a vertente correctiva do Pacto de Estabilidade
e Crescimento (PEC) e melhorar a supervisdo no ambito da vertente preventiva do Pacto.
A coordenagdo da politica orcamental deve orientar melhor o comportamento orcamenta a
nivel nacional ao longo de todo o ciclo, ou sga, tanto em periodos de conjuntura favoravel
como em periodos de conjuntura desfavorével. A supervisdo or¢camental deve ser reforcada
por forma a abranger dois dominios principais:

i) garantia da viabilidade das financas publicas em beneficio das geracfes futuras. A nivel
nacional, a adopcéo de quadros or¢camentais de médio prazo podera contribuir amplamente
para assegurar a estabilidade e sustentabilidade das finangas publicas. Para serem eficazes,
esses quadros devem incluir regras bem definidas em matéria de despesas, que permitam a
operacdo dos estabilizadores orcamentais autométicos nos limites do Pacto e, a0 mesmo
tempo, a adaptacdo da composicdo das despesas publicas as necessidades estruturais e
conjunturais da economia. A nivel da area do euro, deve ser prestada especia atencdo a
supervisao da evolugdo da divida publica e devem ser reforgados os objectivos or¢camentais de
médio prazo, por forma a fazer face aos passivos implicitos. Por outro lado, a existéncia de
projeccOes orgamentais a longo prazo que identifiguem a incidéncia do envelhecimento
demogréfico nas financas publicas pode apoiar a elaboracdo de estratégias nacionais em prol
da sustentabilidade e promover medidas destinadas a reformar os sistemas de pensbes e de
sallde e a aumentar as taxas de emprego.

i) melhoria da qualidade das financas publicas, ou sgja, por outras palavras, utilizacdo
mais eficaz das finangas publicas, através da orientacdo das despesas publicas e dos sistemas
fiscais para actividades mais favoraveis ao crescimento e a competitividade. A execucéo de
reformas dos programas de proteccdo social destinadas a proporcionar uma melhor proteccéo
dos rendimentos e, a0 mesmo tempo, reforcar os incentivos ao trabalho (o principio da
flexiguranca) também contribuiria grandemente para reforcar a sustentabilidade e qualidade
das finangas publicas, sem deixar de assegurar que 0s orcamentos apoiassem a estabilidade
macroecondémica.
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Todavia, para dém da supervisdo orcamental, € manifestamente necessario alargar a
supervisdo por forma a corrigir os desequilibrios macroeconémicos. As evolugdes
observadas nos Estados-Membros, nomeadamente o aumento dos défices da balanca corrente,
a persisténcia de divergéncias em matéria de inflacdo ou as tendéncias para um crescimento
desequilibrado, devem ser vigiadas, uma vez que a existéncia de efeitos indirectos e a
interdependéncia crescente das economias da area do euro fazem com que essas evolucoes
Segjam preocupantes ndo SO para 0 pais em causa como para a area do euro no seu conjunto. O
balanco dos dez primeiros anos de UEM indica que a integracéo dos mercados € global mente
favorével paraa UEM, nomeadamente no sector dos servicgos financeiros, na medida em que,
ao oferecer possibilidades de partilha de riscos e incentivar a redistribuicdo dos recursos,
contribui para amortecer as turbul éncias macroecondémicas. Contudo, se ndo for acompanhada
de politicas adequadas, a integracdo dos mercados pode também acentuar as divergéncias
entre 0s paises participantes. Embora possam ser anddinas e reflectir o processo de
convergéncia ou um mero agustamento normal, algumas dessas divergéncias podem
igualmente ser nefastas e constituir o resultado de um gustamento ineficiente. Nesse caso,
uma supervisao reforcada contribuiria para auxiliar os paises em causa a reagir rapidamente
antes de as divergéncias se enraizarem.

Por ultimo, uma supervisdo mais ampla dos paises candidatos a area do euro, a
semelhancga da proposta aos membros actuais, seria primordial para os auxiliar a prepararem-
se para enfrentar os desafios associados a partilha da moeda uUnica. Muitos dos futuros
membros da &rea do euro recebem fortes entradas de capitais (que reflectem as perspectivas
de crescimento rapido e prolongado dos rendimentos) e registam um desenvolvimento rapido
dos seus sectores financeiros, o que pode favorecer o crédito (principamente a partir de um
baixo nivel) e originar desequilibrios externos. Actualmente, a supervisdo dos paises
candidatos a &rea do euro é feita através da avaliagdo dos programas de convergéncia
Contudo ainda ha margem para uma melhor orientacéo das politicas e um acompanhamento
mais estreito da evolugdo econdmica, nomeadamente no respeitante aos paises que participam
no mecanismo de taxas de cambio (MTC I1), — que faz simultaneamente parte dos critérios de
adopcdo do euro e constitui um instrumento destinado a incentivar o empenhamento em
relacdo a sustentabilidade da convergéncia nominal e rea — sem, no entanto, impor
limitagBes suplementares a entrada na &rea do euro.

A supervisdo deve basear-se nos instrumentos existentes. Os principais instrumentos de
supervisdo da politica orcamental e de coordenagdo da politica econdmica estdo claramente
consagrados no Tratado e no Pacto de Estabilidade e Crescimento. A execucdo da vertente
correctiva do Pacto continuara a constituir um indispensavel elemento dissuasor do
incumprimento do Tratado. O Pacto prevé a definicdo e a avaliacdo de estratégias orcamentais
de médio prazo, no ambito de pareceres emitidos pelo Conselho sobre os programas de
estabilidade nacionais. Nos termos do artigo 99.° do Tratado, «os Estados-Membros
consideram as suas politicas econémicas uma questdo de interesse comum e coordena-las-8o
no Conselho». As recomendacdes especificas dirigidas a area do euro e a cada pais no ambito
do processo de Lisboa constituem instrumentos fundamentais para a orientagdo e a
supervisdo. E, porém, possivel melhorar a utilizagdo desses instrumentos. A andlise dos 10
primeiros anos salienta a necessidade de reforgar a vertente preventiva do Pacto, aprovada
pelo Conselho ECOFIN?, por forma a incentivar a consecucdo de politicas orcamentais

2 COM (2007) 316.
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sustentaveis e abordar questdes mais vastas susceptivels de afectar a estabilidade
macroecondmica de um pais e o funcionamento global da UEM. Estes instrumentos baseados
no Tratado sdo completados pelo exame orcamental intercalar realizado todos os anos pelo
Eurogrupo, na Primavera. Embora, até a data, se tenha centrado na supervisdo orcamental,
este mecanismo de exame pelos pares deve ser alargado por forma a aumentar a eficacia da
supervisdo baseada no Tratado.

Maior integracdo das politicas estruturais no processo de coordenacéao

O sucesso das reformas estruturais reveste-se de uma importancia especial para a érea do
euro. A intensificagdo das reformas — que é obviamente importante para a UE no seu conjunto
— afigura-se indispensavel na area do euro. De sublinhar que a melhoria do comportamento
dos mercados ter& dois efeitos positivos. por um lado, favorecera o aumento do nivel devidaa
longo prazo e, por outro, permitira um melhor ajustamento aos choques, 0 que contribuira
para a estabilidade macroecondémica. Os resultados empiricos da nossa andlise mostram que,
nos paises que adoptaram a moeda Unica, as reformas estruturais geram «efeitos
multiplicadores» mais importantes. Por outras palavras, 0s paises que avangam com reformas
estruturais podem obter vantagens mais significativas, enquanto os outros podem ter de pagar
um prego mais elevado pela sua inacgdo. A Estratégia de Lisboa para o Crescimento e o
Emprego, que contribuiu de modo essencial para inscrever as reformas estruturais na agenda
politica, permite identificar os dominios em que se afigura mais urgente agir com base na
Orientacdo n.° 6 sobre a area do euro e nas recomendacdes especificas a area do euro. No
ambito de uma abordagem assente na parceria entre a Comisséo e os Estados-Membros, a
Estratégia de Lisboa serve de base para orientar o processo de reforma, tanto no conjunto da
area do euro como nos varios paises.

A supressao das barreiras que dificultam ainda a integracéo dos mercados dos produtos é
essencial para 0 bom funcionamento da area do euro. Todavia, ndo obstante 0 impulso dado
pela UEM e pelo programa do mercado Unico a criagdo de economias mais abertas e
competitivas, o baixo crescimento da produtividade e as barreiras a entrada, nomeadamente
no sector dos servicos, dificultam ainda uma adaptacdo eficaz a evolugdo das condicbes
econémicas na érea do euro e mantém a pressao sobre 0s pregos. A inovacdo e a divulgagdo
tecnologica, elementos importantes para reforcar a concorréncia e a produtividade, sofrem
atrasos nos Estados-Membros da area do euro. O sistema de acompanhamento do mercado,
proposto no ambito do relatério de avaliagdo do mercado Unico, deveria ser utilizado
especificamente para suprir estas deficiéncias.

A area do euro necessita de mercados do trabalho que funcionem melhor, afim de favorecer
0 gustamento numa economia globalizada e aumentar o potencial de crescimento na
perspectiva do envelhecimento demografico. A maior flexibilidade e diferenciacdo dos
salérios entre sectores, actividades e regides, assim como o reforco do investimento em capital
humano, so essenciais para promover a competitividade e permitir uma melhor reparticéo
dos recursos em caso de choques econdémicos. Varias reformas redizadas no quadro da
Estratégia de Lisboa com vista a aumentar a utilizagdo da méo-de-obra deram bons resultados.
Porém, 0s progressos sdo variaveis consoante o0s paises, pelo que estas medidas devem
permanecer no centro da estratégia de reformas nos proximos dez anos. As reformas dos
programas de despesas sociais e das politicas activas de mercado de trabalho devem procurar
proporcionar uma melhor proteccdo dos rendimentos e, a0 mesmo tempo, reforcar os
Incentivos ao trabal ho.
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A promocao da integracdo financeira da UE pode ser relativamente vantajosa paraa érea
do euro. Foram realizados progressos significativos a nivel da integracdo dos mercados
financeiros da UE, mas torna-se necess&rio envidar esforcos suplementares, a fim de reforcar
a eficiéncia e a liquidez dos mercados financeiros da area do euro, o que facilitaria o
gjustamento econdmico através da partilha de riscos e incentivaria uma transmissdo mais
uniforme da politica monetéria Unica em toda a &rea do euro. S8o, nomeadamente, necessarios
esforcos suplementares a fim de promover a oferta transfronteirica de servicos financeiros de
retalho, melhorar a eficacia do financiamento das entidades publicas ou privadas através de
obrigacfes e reduzir os custos da regulamentacdo e da supervisdo para os intermediarios
financeiros que operam num ambiente plurijurisdicional. A responsabilidade conjunta do
Eurosistema e dos Estados-Membros que participam na preservacéo da estabilidade financeira
da &ea do euro no seu conjunto reforca a necessidade de uma acrescida cooperacéo
transfronteirica no respeitante as disposicdes relativas a prevencdo, gestéo e resolucdo das
crises a medida que o processo de integracdo financeira avanca. Atendendo a estas
consideragles especificas em matéria de eficiéncia e estabilidade e com base nos
ensinamentos colhidos durante a actual crise financeira, a area do euro deveria desempenhar
um papel central no estabelecimento de uma agenda da UE para a integragéo financeira e no
reforco das disposi¢des da UE em matéria de estabilidade financeira.

Para aproveitar plenamente o potencial da UEM, € portanto necessario refor car osincentivos
a prossecucao das reformas na area do euro. A integracdo das politicas estruturais no
processo de coordenagdo da &rea do euro pode constituir um apoio no quadro de trés
abordagens. a) As recomendacOes dirigidas ao conjunto da érea do euro e as recomendacoes
especificas dirigidas a cada pais no &mbito das orientacdes integradas da Estratégia de Lisboa
constituem a base da coordenacéo das reformas estruturais, € conveniente organizar uma
supervisdo mais estreita da sua execucao; b) A reforma do Pacto em 2005 permitiu, aquando
da avaliacdo dos progressos realizados em direccdo aos objectivos orcamentais de médio
prazo, ter em conta reformas estruturais onerosas a curto prazo mas vantgjosas a mais longo
prazo em termos de crescimento e de sustentabilidade orcamental. Para garantir o
cumprimento dos compromissos consagrados no Pacto, foi estabelecido um mecanismo de
exame pelos pares com base no quadro analitico desenvolvido no contexto da Estratégia de
Lisboa e nas informagdes ex ante prestadas pelos Estados-Membros; ¢) A fim de melhorar a
programacdo das reformas, deve ser concedida especial prioridade a melhoria do
funcionamento dos mercados financeiro, o que néo so teria efeitos favoraveis no crescimento
€ no gustamento, como contribuiria para reforcar os incentivos a outras reformas estruturais,
sublinhando as suas vantagens a mais longo prazo e permitindo uma orientacdo dos capitais
para novas oportunidades de investimento proporcionadas pelas reformas estruturais.
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. Agenda de politica externa: reforcar o papel da area do euro no plano
internacional

O estatuto internacional do euro implica vantagens, responsabilidades e riscos. Este estatuto
contribui para desenvolver o sector financeiro na Europa, proporcionar rendimentos de
senhoriagem derivados da utilizagcdo do euro como divisa de reserva e reduzir a exposicao a
volatilidade das taxas de cambio a medida que se desenvolve a fixacdo dos precos e a
facturacdo em euros. Porém, atendendo a dimensdo da &rea do euro, as decisdes politicas e a
evolucdo econdmica na UEM produzem efeitos no exterior, nomeadamente devido ao papel
cada vez mais importante dos mercados financeiros mundiais enquanto cadeia de transmissao
internacional. Existem também riscos, porquanto o crescente estatuto internacional do euro
expbe a area do euro as perturbacBes associadas aos movimentos de carteira entre as
principais divisas internacionais e entre as categorias de activos. Globamente, a evolucéo do
papel do euro enquanto moeda internacional, juntamente com o peso econdmico da érea do
euro, alterou as regras do jogo para os membros da UEM e 0s seus parceiros internacionais.

Por conseguinte, a area do euro deve desenvolver uma estratégia internacional que esteja a
altura do estatuto internacional da sua moeda. ApGs uma primeira década de sucesso, a area
do euro, que constitui desde ja um pdlo de estabilidade para os seus vizinhos, € chamada a
desenvolver uma estratégia clara e abrangente em matéria de assuntos econdémicos e
financeiros internacionais. A area do euro deve assumir um papel mais activo e assertivo tanto
nos féruns multilaterais como no ambito dos didogos bilaterais com parceiros estratégicos.
Deve melhorar a coordenagéo e definir posicdes comuns e, se for caso disso, mandatos
comuns para todas estas questOes. A area do euro deve exprimir-se a uma SO voz sobre as
politicas de taxas de cambio e assumir as suas responsabilidades em matéria de estabilidade
financeira, assim como nas questdes de supervisdo macroeconoémica. O risco de a correcgao
desordenada dos desequilibrios globais afectar desproporcionadamente a competitividade da
areado euro e dos seus membros reforca ainda estas exigéncias.

A forma mais eficaz de fazer com que a influéncia efectiva da &rea do euro corresponda ao
Seu peso econdmico consiste em desenvolver posicdes comuns, consolidar a sua
representacdo e obter, a prazo, um Unico lugar nas ingtitui¢cdes e nos foruns financeiros
internacionais. E este um objectivo ambicioso e os progressos realizados a nivel da agenda
externa dependerdo, antes de mais, da maior eficiéncia do sistema de governagdo da area do
euro. Mesmo se 0s outros paises tém frequentemente a impressdo de que a UE e a érea do
euro estdo sobre-representadas nas organizagdes internacionais (em termos de lugares e de
direitos de voto), o peso da area do euro nos foruns internacionais ndo esta ainda a altura do
Seu peso econdmico. A consolidagdo da representacdo da &rea do euro permitiria reforgar o
seu poder de negociacdo no plano internacional e reduzir os custos da coordenacéo
internacional, tanto para a &rea do euro como para 0s Seus principais parceiros. Além disso,
permitirialibertar o espaco necessario para que os paises dos mercados emergentes aumentem
a sua participagdo nas institui¢cbes financeiras internacionais.
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1. Promover a gover nacao efectiva da UEM

O sistema de gover nacdo econdmica da UEM deve adaptar -se aos desafios que se colocam
a area do euro. Posto isto, a actua reparticéo das responsabilidades pelas instituicdes e pelos
instrumentos que regem a conducdo da politica econdmica na UEM é globa mente sdlida.
Contudo, é manifestamente necessério adaptar as instituicdes e as praticas para poder fazer
face aos novos desafios politicos.

A participacdo mais activa de todos os Estados-M embros da UE no Conselho ECOFIN é
essencial para assegurar o funcionamento eficaz da UEM. O Conselho ECOFIN foi, desde
inicio, o forum em que se tomaram as decisdes de politica econdmica na UE e, atendendo a
evolucdo das sobreposicdes entre a érea do euro e a UE, deve manter um papel essencial no
sistema de governacdo economica da UEM, mediantes uma maior integracdo das questes de
UEM no seu trabalho. Em particular, o Conselho ECOFIN pode fomentar uma abordagem
mais coerente nos seus dominios de competéncia (politica macroeconémica, mercados
financeiros e fiscalidade), por forma a assegurar sinergias positivas. O Tratado actual permite
amplamente uma coordenacdo e uma supervisdo mais gerais no conjunto da UE. Por outro
lado, apbs a sua ratificagdo, o novo Tratado de Lisboa reforcard o papel dos ministros das
finangas da area do euro nas questdes relacionadas com o funcionamento da UEM, devendo
todos os debates sobre estas questdes ter lugar no Conselho ECOFIN.

O Eurogrupo deve continuar a servir de plataforma para o aprofundamento e o
alargamento da coordenacdo das politicas e da superviséo na UEM. Em termos de
supervisdo orcamental, a coordenacdo ex ante da politica orcamental através do exame
orcamental intercalar deve procurar orientar 0s comportamentos orcamentais ao longo do
ciclo, por forma a evitar qualquer desvio pro-ciclico. Face ao desafio ligado ao
envelhecimento demogréfico, é essencial aumentar a eficacia da vertente preventiva do Pacto
de Estabilidade e Crescimento através do incentivo a consecucdo de objectivos ambiciosos a
meédio prazo. Para evitar a acumulacdo de desequilibrios e a existéncia de divergéncias
excessivas entre os paises da area do euro, 0 Eurogrupo deve proceder a trocas de pontos de
vista, elaborar orientagdes politicas e acompanhar a sua execu¢éo nos Estados-Membros em
dominios que favorecam a capacidade de gustamento e a estabilidade macroecondmica.
Devem ser reforcados os «exames pelos pares» — debates multilaterais sobre as evolucdes
num ou em varios paises —, a fim de incentivar os ministros das finangas a atenderem as
guestdes e politicas nacionais na perspectiva da area do euro. Por outro lado, o Eurogrupo
deve conceder maior atencdo ao acompanhamento das recomendagdes da Estratégia de Lisboa
para a area do euro, a fim de aumentar o crescimento potencial e melhorar a competitividade
por meio de reformas estruturais.

A Comissdo deve prestar um apoio forte e firme, com vista a assegurar o bom
funcionamento da UEM. Por outro lado, deve incentivar a coordenacdo das politicas,
integrando a dimensdo da UEM nas suas propostas. A Comissdo deve intensificar as suas
tarefas de supervisdo orcamental e macroecondmica e promover uma maior integracéo
economica e financeira. No ambito do papel de supervisdo, deve aprofundar a avaliagdo das
evolugdes econdmicas e financeiras da érea do euro, concentrando-se, em particular, nas
repercussoes das medidas de politica nacional. Os trabalhos destinados a melhorar a precisao
dos indicadores orcamentails conjunturais e estruturais devem ser prosseguidos, em
cooperagéo com os Estados-Membros. No respeitante a agenda internacional, a Comissao
deve reforcar o seu papel nos didlogos e nos foruns internacionais. Em suma, a Comissao
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deve apoiar os esforgcos envidados para melhorar o funcionamento da UEM, tanto no plano
interno como no plano internacional, assumindo as responsabilidades que Ihe sdo atribuidas
pelo Tratado enquanto guardia de politicas econdmicas solidas. Para esse fim, a Comisséo
deve procurar tirar melhor partido dos instrumentos fornecidos pelo Tratado.

ApGs a sua ratificacdo, o novo Tratado deverd permitir reforcar a coordenacéo e a
supervisao das politicas econémicas na &rea do euro. O artigo 136.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia d& a possibilidade de «[adoptar] medidas especificas para
os Estados-Membros cuja moeda sgja o euro, com o objectivo de: reforcar a coordenacdo e a
supervisdo da respectiva disciplina orcamental; elaborar, no que lhes diz respeito, as
orientacfes de politica econdmica, procurando assegurar a compatibilidade dessas orientagoes
com as adoptadas para toda a Unido, e garantir a sua supervisdo.» Por outro lado, o Tratado
reforca o papel da Comissdo enquanto «arbitro» independente no contexto da superviséo
multilateral e o artigo 121.° permite-lhe dirigir directamente uma «adverténcia» aos Estados-
Membros cujas politicas econdmicas ndo sgam compativeis com as orientagbes gerais ou
possam comprometer o bom funcionamento da UEM.

O sistema de governacdo da UEM deve per mitir prosseguir o alargamento da area do euro
de forma harmoniosa. Prevé-se que, na préxima década, a érea do euro acolha a maior parte
dos actuais Estados-Membros da UE. E necessario garantir a evolugdo adequada deste
processo a fim de assegurar o bom funcionamento futuro da economia da érea do euro. Os
paises que participam no MTC Il devem aproveitar 0 contexto de estabilidade
macroecondémica reforcada para adoptar politicas macroecondmicas e estruturais sdlidas.
Como previsto no Tratado, a Comissdo deve fornecer uma avaliacéo periodica e justa dos
progressos realizados no processo de convergéncia sustentada. O Eurogrupo e o ECOFIN, por
sua vez, devem reforcar a confianca, examinar a evolucdo econdémica e fornecer as
orientacOes necessarias em termos de politicas e de reformas necessarias para a convergéncia
nominal e real dos futuros membros da &rea do euro.

E igualmente necessario melhorar o didlogo sobre a UEM entre as instituigdes da UE e
com o0 publico em geral. A Comissdo deve desenvolver o didogo e a consulta,
nomeadamente com o Parlamento Europeu, mas também com outros parceiros europeus e
nacionais. Do mesmo modo, o Eurogrupo deve estabelecer um didlogo com o BCE, o
Parlamento Europeu e 0s parceiros sociais da area do euro. Todas estas instituicdes, a
comegar pela Comissdo, devem melhorar a comunicagéo com o grande publico no respeitante
as questbes ligadas a UEM. Convém, designadamente, explicar melhor as vantagens
consideraveis do euro nos planos macro e microecondmico, por exemplo, o seu papel
protector durante a recente crise financeira, assim como a contribui¢éo importante e benéfica
das politicas econdmicas da UEM.
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CONCLUSAO

A UEM é um sucesso retumbante. Nos dez anos da sua existéncia, assegurou a estabilidade
macroecondmica, favoreceu a integracdo econdémica da Europa — nomeadamente gracas aos
alargamentos sucessivos —, aumentou a sua capacidade a resistir a choques adversos e tornou-
se um polo de estabilidade regional e mundial. Agora, mais do que nunca, a moeda Unica e o
enguadramento politico subjacente constituem um trunfo importante. Nao obstante, a UEM
pode ainda proporcionar outras vantagens. A exploracdo deste potencial e os novos desafios
ligados a globalizagdo, a rarefaccdo dos recursos naturais, as alteragbes climaticas e ao
envelhecimento demografico requerem uma melhor coordenacdo das politicas econémicas,
novos progressos no quadro das reformas estruturais, um papel reforcado da &rea do euro a
nivel mundial e um firme compromisso dos Estados-Membros no respeitante a realizacéo
destes objectivos. Alguns dos efeitos destas tendéncias globais ja se fazem sentir, registando-
se elevados precos da energia, produtos alimentares e outros produtos de base, turbuléncias
financeiras e um gjustamento das taxas de cambio a nivel mundial, que realcam ainda mais a
importancia de agir atempadamente.

A consecucdo da agenda de politica interna e externa, assim como a melhoria da governagaéo
prevista na presente comunicagdo, contribuirdo amplamente para fazer face aos desafios com
gue se defrontam a area do euro e a economia mundial e originardo importantes efeitos
positivos para todos os Estados-Membros.

e A UEM é um marco importante na integracdo da UE. Embora os seus objectivos e
realizacOes sejam essencialmente de natureza econdmica, a UEM nunca se limitou a ser
apenas um projecto econdémico. Desde o inicio, foi concebida como um passo crucia no
processo de integracéo da UE. Este papel foi ainda reforgado desde o alargamento da UE
de 15 para 27 Estados-Membros a partir de 2004, tanto mais que 0S novos paises membros
da UE se preparam para adoptar a moeda Unica. A perspectiva de adesdo a area do euro foi
um dos principais motores da convergéncia destes paises para o nivel de vida da UE.

e O bom funcionamento da UEM constitui um trunfo importante para a UE no seu
conjunto, designadamente atendendo a que a grande maioria dos paises da UE, sendo
todos, se tornardo, a prazo, membros da UEM. Uma economia florescente na area do euro
contribuira para a riqueza e o dinamismo do conjunto da UE e reforcard o apoio do publico
aintegracdo europeia, tanto no interior como no exterior da area do euro.

e Uma UEM forte favorecera igualmente o papel preponderante da UE na economia
mundial. Uma area do euro que funcione bem permitira a UEM assumir um papel
predominante no exterior, tanto no plano macroeconémico como no dominio da supervisao
e da regulamentac&o financeiras internacionais. Se a UEM demonstrar a sua capacidade
para reforcar 0 papel externo da &rea do euro e assumir as suas responsabilidades
internacionais, registar-se-8o efeitos positivos noutros dominios politicos em que a UE
pretende assumir um papel de primeiro plano, nomeadamente o desenvolvimento
sustentével, a gjuda ao desenvolvimento, a politica comercial, a concorréncia e os direitos
do Homem.
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A execucdo desta agenda exaustiva requerera vontade e determinagdo politicas. O sucesso da
UE prova que iniciativa e ambicdo politicas podem gerar vantagens econdmicas, sociais e
politicas consideraveis. Todavia, para poder usufruir plenamente destas vantagens, €
primordial que todas as partes em causa mantenham o seu empenhamento. Assim, a Comissao
incentivard um vasto debate sobre estas questdes no segundo semestre de 2008 e promovera
um amplo consenso com as outras instituicdes europeias € com 0S 0rganismos e parceiros
interessados sobre os grandes eixos desta agenda. Com base nesses debates, a Comisséo
apresentara propostas concretas adequadas.
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