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1. A ECONOMIA NA AREA DO EURO EM 2009

No despertar dos abalos provocados pela crise mais grave desde os anos 30, comegcam a
surgir sinais de estabilizacdo econémica. Por toda a parte, as importantes intervencdes
politicas trouxeram uma certa estabilidade ao sistema financeiro. As condi¢des financeiras
melhoraram ao longo do verdo, com varios indicadores a regressar aos niveis anteriores a
crise. Os indicadores de confianca das empresas e dos consumidores melhoraram também nos
ultimos meses. O comércio mundial estabilizou-se e o ciclo de desmantelamento de
capacidades excedentérias parece estar a chegar ao fim. A relativa resisténcia do consumo
provou ser um factor estabilizador durante a recessdo, na medida em que a desinflagéo e as
medidas de apoio incluidas nos pacotes de estimulo orcamental ajudaram a preservar 0
rendimento das familias.

Segundo as previsdes intercalares mais recentes, publicadas pelos servigos da Comisséo em
Setembro de 2009, o crescimento na &rea do euro devera contrair-se 4% em 2009, cendrio este
gue permanece inalterado desde as previsdes da Primavera deste ano. A contraccdo da
actividade durante o primeiro trimestre, mais acentuada do que o previsto, foi compensada por
uma estabilizacdo mais rdpida do que o antecipado no segundo trimestre, em especial na
Alemanha e na Franca.

No entanto, 0 vigor e a resisténcia da retoma estdo ainda por testar plenamente. Pese
embora o0s bancos estarem a reforcar 0s respectivos récios de solvabilidade, gjudados pelo
impulso favoravel das politicas monetérias e dos planos de saneamento, a estabilizacdo dos
mercados financeiros ainda ndo produziu resultados concretos em termos da distribuicéo de
crédito a economia, que desacelerou consideravelmente na primeira metade de 2009. A
deterioragao das perspectivas de emprego constitui outra fonte de incerteza e preocupacéo. Do
lado positivo, ha que ndo esquecer o volume consideravel das medidas de estimulo ainda por
aplicar. De um modo geral, a sustentabilidade da retoma esta ainda por testar.

O euro congtituiu um escudo precioso na crise. O euro agiu com eficécia, protegendo os
paises que integram a sua &rea das oscilages das taxas de cdmbio e de juro e que provaram
ser téo nefastas para os Estados-Membros em anteriores momentos de turbuléncia do mercado
financeiro. Desempenhou também um papel precioso enquanto alicerce de politicas
macroecondémicas solidas para os Estados-Membros que querem adoptar a moeda Unica, ou
cujas moedas lhe estdo associadas. Por Ultimo, a capacidade da area do euro de agir
rapidamente em coordenagdo com outros bancos centrais contribuiu para a estabilidade de
todo o sistema monetério internacional .

A crise financeira reforgou a atractividade da moeda Unica para os Estados-Membros que
nao fazem parte da area do euro. Em especial, foram evidenciadas duas vantagens potenciais
de fazer parte da area do euro: primeiramente, a eliminacéo do risco de oscilagdes subitas e
perturbadoras da taxa de cambio; e, em segundo lugar, a garantia para as instituicoes
nacionais de acesso as operagdes de cedéncia de liquidez do Eurosistema. Ao mesmo tempo,
porém, a crise demonstrou que o euro ndo da resposta a todos os desafios econdémicos, em
especial os relacionados com desequilibrios internos e externos, como ficou provado pelo
facto de alguns paises da area do euro com fragilidades terem sido seriamente afectados. Esta
experiéncia confirma a argumentacdo em defesa de um elevado nivel de convergéncia
sustentavel, antes da adopcéo do euro, tal como exigido pelo Tratado. Os paises candidatos a
adocdo do euro devem preparar as respectivas economias para tal, através de politicas que
reforcem a disciplina orcamental, previnam os desequilibrios macrofinanceiros e fomentem a
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produtividade, a competitividade e, em Ultima instancia, a sua capacidade de gjustamento a
UEM.

Mas a crise estd a exacerbar alguns desafios na area do euro. A crise esta a pesar ha
sustentabilidade das financas publicas e no crescimento potencial. Por outro lado, ainda que
0s gjustamentos induzidos pela crise estejam a contribuir para reduzir alguns desequilibrios na
area do euro, sem uma accao politica devidamente coordenada, corre-se o risco de se virem a
acentuar as diferencas de competitividade.

Em consequéncia da queda brutal das receitas, das medidas de estimulo orcamental no
guadro do Plano de Relancamento da Economia Europeia (PREE) e do funcionamento dos
estabilizadores automaticos, os saldos das administracfes publicas deterioraram-se
drasticamente. Gragas a um accdo politica eficaz desde o Outono de 2008, coordenada no
contexto do PREE, conseguiu-se evitar um descalabro financeiro e uma perda generalizada de
confianga. As politicas orcamentais tém visado eficazmente a necessidade e a urgéncia de
tirar a economia da recessdo. As medidas discriciondrias de estimulo orcamental e o
funcionamento dos estabilizadores automaticos serviram de amortecedor a actividade
econdmica e contribuiram para os sinais recentes de melhoria, mas induziram uma
deterioracdo substancia das financas publicas. Défices orcamentais em alta e crescimento
diminuto ou negativo, assim como 0s apoios que estdo a ser concedidos ao sector bancério,
estdo a contribuir para niveis de divida publica significativamente superiores. Prevé-se agora
gue o défice orcamental médio na érea do euro aumente de 2% do PIB em 2008 para mais de
5% do PIB em 2009. Com base nos planos e projecgdes actuais, o défice da area do euro
continuara a crescer para 6,5% do PIB em 2010, ao passo gue a divida publica podera chegar
aos 84% do PIB até 2010, isto €, um aumento de 18 pontos percentuais relativamente a 2007.
Em 2009, com as possiveis excepcdes de Chipre e do Luxemburgo, quase todos os Estados-
Membros da area do euro apresentardo racios de défice orcamental superiores ao limite de 3%
do PIB, com alguns paises a exceder em muito o valor de referéncia. Na primeira metade de
2009, e por iniciativa da Comissao, o Conselho encetou procedimentos por défices excessivos
(PDE) contra a Grécia, a Irlanda, a Franca, Malta e Espanha, alegando incumprimento do
valor de referéncia em 2008 (2007 no caso da Grécia)'. A Comissdo propde hoje a0 Conselho
gue abra PDE contra paises que se prevé ndo venham a cumprir o valor de referéncia em
2009. A aplicacéo flexivel do PDE permitida no ambito do Pacto de Estabilidade prevé
importantes apoios e orientacdo aos Estados-Membros que se encontram nessas condicoes
dificels. Em resultado, as vias de consolidagdo orgamental recomendadas no ambito dos PDE
foram, em larga medida, fixadas numa perspectiva de médio prazo e, dependendo das
circunstancias individuais dos paises, foram recomendados prazos mais longos para a
correccao dos défices excessivos.

A crise pode acelerar as pressdes em baixa sobre o crescimento tendencial. A Comisséo
havia projectado que, a longo prazo, o crescimento potencial na érea do euro entraria em
declinio, em virtude do envelhecimento da populagdo. Um conjunto de factores associados a
crise podera exacerbar este fendmeno. Primeiramente, 0 desemprego, se perdurar, induzira
uma perda prolongada, e talvez permanente, de competéncias preciosas. Em segundo lugar, os
stocks de equipamento e infra-estruturas diminuiréo e tornar-se-do obsoletos devido a uma
guebra no investimento e a mudangas sectoriais. Em terceiro lugar, a inovagdo poderd ser
prejudicada, uma vez que as despesas com investigacdo e desenvolvimento sGo normalmente

Todos os documentos relativos ao procedimento por défices excessivos estdo disponiveis em:
http://ec.europa.eu/economy_finance/netstartsearch/pdfsearch/pdf.cfm?mode=_m?2
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as primeiras que as empresas cortam em tempos de recessdo. Prémios de risco mais elevados
poder&o tornar o financiamento de actividades de & D mais oneroso no futuro. Prevé-se que a
perda em crescimento potencial seja mais acentuada nos paises que conhecem situacdes de
recessdo profunda.

A reducao das disparidades na area do euro na sequéncia imediata da crise é acolhida
favoravelmente. No despertar imediato da crise financeira, o crescimento entrou em declinio
em todos os paises da &rea do euro, ainda que em graus diferenciados. As previsdes
intercalares dos servicos da Comissdo mostram que as trajectérias do crescimento comegcam a
divergir na &rea do euro. Por exemplo, o crescimento em 2009 foi revisto em alta nos casos da
Alemanha e da Franca, enquanto a Italia e a Espanha sofreram revisdes em baixa. No tocante
as divergéncias nas contas correntes, a actual correccdo do mercado da habitacdo e o
respectivo impacto na procura interna deverdo contribuir para reduzir as disparidades, uma
evolugdo bem-vinda no sentido de padrdes de crescimento mais equilibrados. Contudo, a
convergéncia € moderada e ndo € consistente no conjunto da érea do euro.

2. DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS NO PASSADO TORNARAM ALGUNS ESTADOS-
MEMBROS DA AREA DO EURO MAISVULNERAVEIS QUANDO CHEGOU A CRISE

A crise veio evidenciar alguns desequilibrios anteriores. A nivel global, a rapidez e a
intensidade do contagio da faléncia de Lehman Brothers constituiu uma surpresa. O colapso
da procura e do PIB em alguns Estados-Membros da area do euro foi tdo acentuado como em
outras economias, potencialmente mais expostas. Ainda que a natureza globa e inter-
relacionada do sistema bancério e financeiro sgja, em grande medida, responsavel pelo
contagio, as dificuldades vividas por alguns Estados-Membros evidenciaram um conjunto de
vulnerabilidades no interior da propria area do euro.

Desequilibrios acumulados na area do euro expuseram aos choques umas economias mais
do que outras. Condi¢cbes macroecondmicas favoréveis, caracterizadas por um forte
crescimento macroeconémico, baixos niveis de inflagdo, taxas de juro limitadas e uma
diminuta volatilidade do mercado levaram a que os agentes econdmicos subestimassem
seriamente alguns dos riscos inerentes ao sistema financeiro a nivel global, facilitando a
expansdo do crédito em todo o mundo. Em alguns Estados-Membros da area do euro, o
mesmo clima econdmico favoravel permitiu igualmente financiar um crescimento rgpido a
custa da acumulacdo de importantes défices das balangas de transacgBes correntes
(principalmente na Grécia, em Espanha, Portugal e Chipre, mas também na Irlanda, em Malta,
na Eslovénia e na Eslovaquia), enquanto outros Estados-Membros registavam excedentes
cada vez mais elevados das respectivas balancas de transaccOes correntes (Alemanha,
Luxemburgo, Austria, Paises Baixos e Finlandia). Na area do euro, a dispersio das balancas
de transacgOes correntes entre estes dois grupos acentuou-se progressivamente desde meados
da década de 90, atingindo um pico sem precedentes mesmo antes do estalar da crise. De uma
posicdo equilibrada em 1999, os excedentes acumularam-se e atingiram 7,7% do PIB em
2007, enquanto os défices agregados aumentaram de 3,5% do PIB em 1999 para 9,7% em
2007.

Nos paises com défices, as divergéncias reflectiam a acumulacéo de desequilibrios internos.
Estes desequilibrios materializaram-se em pressdes excessivas sobre a procura interna, num
aumento dos precos da habitagdo e na explosdo do sector de construcdo. Este cenario foi
particularmente evidente na Irlanda, em Espanha e na Grécia, que, ao longo da década,
registaram um crescimento e uma inflagéo consistentemente mais elevados do que o resto da
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area do euro. Os elevados défices das balancas de transaccles correntes - e os fluxos de
capital estrangeiro que lhes estéo associados — justificam-se num cenério de recuperacéo, na
medida em gque permitem a uma economia aumentar as suas reservas de capital e preparar o
terreno para perspectivas de crescimento sustentavel a médio prazo. Contudo, o capital nem
sempre tem sido utilizado da melhor forma nos paises deficitarios. Em resultado, uma parte
significativa da forca de trabalho foi atraida para sectores altamente ciclicos, como a
construcdo, 0 que obriga agora a que se operem gjustamentos substanciais.

Por outro lado, os paises excedentarios aproveitaram as suas vantagens habituais, com um
modelo de crescimento centrado no sector das exportagdes, ja de si competitivo. Nestes
paises, 0 motor da procura interna nunca arrancou verdadeiramente de forma a arrastar o das
exportagdes. O impacto da crise evidenciou a vulnerabilidade deste modelo de crescimento a
flutuacBes na procura mundial, com implicacBes para 0 crescimento no conjunto da area do
euro.

Outra fonte de desequilibrios reside no rapido crescimento do sector financeiro. A Irlanda é
um exemplo cléssico, na medida em que a propor¢do do sector financeiro no valor
acrescentado total ascendeu a 10,6% em 2007, contra apenas uma média de 5% na érea do
euro. Na sequéncia da crise, 0s activos toxicos sobreavaliados debilitaram o sector bancério e
colocaram sob pressdo as autoridades publicas, que desempenharam a funcdo de prestamista
de dltimainstancia

Estes desequilibrios explicam os motivos pelos quais a crise afectou alguns Estados
Membros mais do que outros. Uma vez que a importante divida externa aumentou a
exposicao a choques financeiros, os paises deficitarios sofreram com o reduzido apetite pelo
risco nos mercados financeiros. O g ustamento dos inflacionados sectores da construgdo muito
pesou também no crescimento e no emprego desde o inicio da crise. Em paralelo, os paises
excedentarios foram afectados quase imediatamente pela diminuicdo da procura mundial e
registaram quedas de crescimento drasticas. Os paises com sectores bancarios mais
desenvolvidos correm o risco de registar défices orcamentais significativos. No conjunto, 0s
Estados-Membros que prosseguiram modelos de crescimento desequilibrados sofreram
particularmente com a grave contracgao economica.

O impacto da crise pde em relevo a necessidade de agir. Ainda que estes desequilibrios e os
riscos associados tenham sido identificados ha varios anos, a sua correc¢do ha muito que
tardava, com os decisores politicos nos Estados-Membros a ignora-los quando a conjuntura
econémica erafavorével. Esses desequilibrios e riscos ja ndo podem ser ignorados.

3. MEDIDAS NAO CONCLUIDAS OBSTARAM TAMBEM A CAPACIDADE DE A AREA DO
EURO RESPONDER A CRISE

A integracdo financeira mais acentuada na area do euro ndo foi acompanhada de um
reforco paralelo das modalidades de supervisdo. As modalidades existentes em matéria de
supervisao ndo conseguiram promover uma cultura comum neste dominio, nem apreender as
ligagOes sistémicas entre os mercados financeiros e a economia real ou instaurar um quadro
solido capaz de dar uma resposta rapida e coordenada em caso de crise. As reacgoes iniciais
foram dispersas e largamente condicionadas por consideracbes de ordem interna. Por
exemplo, as iniciativas relativas aos planos de garantia dos depdsitos e a desconsolidacéo
urgente de uma importante instituicdo financeira transfronteirica provaram a inexisténcia de
procedimentos operacionais de gestdo de crises. A primeira cimeira do Eurogrupo a nivel de
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Chefes de Estado e de Governo, realizada em Paris em Outubro de 2008, contribuiu para
catalisar arespostada UE.

A Comissdo agiu com eficacia para colmatar esta lacuna. Estabeleceu um quadro comum
para a aplicacdo de planos de salvamento de bancos nacionais, em sintonia com as regras
relativas aos auxilios estatais, beneficiando igualmente de apoio do BCE. Desde entdo, na
sequéncia das conclusdes do Grupo Larosiere, a Comissdo apresentou as suas propostas
legislativas para uma nova arquitectura de supervisdo financeira na Europa. As propostas
visam reforcar a fiscalizacdo prudencial das instituicGes financeiras individuamente e do
conjunto do sistema financeiro. Em paralelo, a UE est4 na vanguarda da reforma regulamentar
dos mercados financeiros, dando forma as iniciativas e aos compromissos do G20.

Ainda que as a situacéo orcamental fosse globalmente satisfatéria quando estalou a crise,
alguns Estados-Membros dispunham de pouca margem de manobra para Ihe dar resposta.
Apos varios anos de consolidacdo orcamental globalmente bem sucedida, em conformidade
com as recomendacfes do Pacto de Estabilidade e Crescimento, a maioria dos Estados-
Membros da &rea do euro estava em muito melhor posicéo para enfrentar a crise do que tinha
sido o caso anteriormente. Ndo obstante, pese embora a conjuntura econdmica favoravel, em
alguns paises da &rea do euro, a consolidacdo orcamental ndo estava concluida. Os niveis da
divida publica continuavam elevados na Grécia, na Itdlia e na Bélgica, a0 passo que a
consolidagdo orcamental era lenta e hesitante na Franca, na Grécia e em Portugal. Noutros
paises, as financas publicas tornaram-se dependentes de receitas provenientes quer do sector
financeiro quer da explosdo do mercado imobiliario, cuja quebra veio acentuar a degradacéo
das finangas publicas e diminuir em muito a margem de manobra orcamental para contrariar
os efeitos da crise. Em consequéncia, véarios Estados-Membros tiveram de limitar ou retirar os
respectivos contributos para as medidas conjuntas de estimulo orcamental definidas no Plano
de Relangamento da Economia Europeia. Se a consolidagéo tivesse sido concluida, a resposta
orcamental da area do euro poderiater sido aindamais decisiva.

De um modo geral, os governos da area do euro participaram razoavelmente no esforco
global concertado para suster a procura, no quadro do Plano de Relancamento da
Economia Europeia, coordenado a nivel da UE. Adoptaram um amplo conjunto de medidas
importantes em matéria de politica orcamental e estrutural. Os apoios orcamentais globais
ascendem a cerca de 4,6% do PIB da area do euro (cerca de 5% no conjunto da UE); neles se
incluem os efeitos dos estabilizadores automéaticos e o estimulo or¢camental discricionario
combinado dos Estados-Membros em 2009 e 2010, na ordem dos 1,8% do PIB da érea do
euro. Das 590 medidas nacionais comunicadas pelos Estados-Membros da érea do euro, 22%
visam aumentar o poder de compra das familias, incluindo as mais vulneraveis;, 25%
destinam-se apoiar o investimento; 32% proporcionam assisténcia a sectores ou empresas; e
21% visam melhorar o funcionamento dos mercado de trabalho. Segundo a avaliagdo da
Comisséo de Junho de 2009, a maioria das medidas é oportuna e bem orientada, em linha com
os principio do Plano de Relancamento da Economia Europeia. Contudo, as dividas sobre a
reversibilidade de certas medidas constituem motivo de preocupacdo, na medida em que
podem minar a eficacia das politicas expansionistas.

O impacto agregado da resposta politica da area do euro poderia ter sido mais rapido e
talvez mais incisivo se a coordenacao tivesse comecado mais cedo e sido mais abrangente.
Sendo a questdo da coordenacdo importante para o0 conjunto da UE, é ainda mais relevante
para os Estados-Membros da érea do euro, em virtude dos seus estreitos lacos econdmicos e
financeiros e do facto de partilharem uma moeda comum no quadro de uma politica monetéria
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unica. No conjunto, 0 mecanismo de coordenagdo politica na &rea do euro ndo funcionou da
melhor maneira na crise. Com base nesta constatacdo, 0 Eurogrupo comprometeu-se a
melhorar a coordenacéo da aplicacéo das medidas nacionais de relangcamento, a fim de evitar
os indesgjados e negativos efeitos de arrastamento e implementar plenamente o quadro de
supervisdo definido pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento. Mais do que nunca, a area do
euro deve assumir a lideranca em momentos conturbados como o presente.

4, O CAMINHO A SEGUIR: GARANTIR A EFICACIA DOS AJUSTAMENTOS INTERNOS E O
CRESCIMENTO SUSTENTAVEL NUM CLIMA DIFiCIL

A crise veio demonstrar claramente a urgéncia de os Estados-Membros da area do euro
avancarem rapidamente com a agenda de reformas EMU@10: alargar e aprofundar a
vigildncia macroecondmica. Uma UEM que funcione correctamente € um elemento
fundamental para o conjunto da UE. Na sua comunicacgo intitulada EMU@10?, de Maio de
2008, a Comissdo propOs uma agenda em torno de trés pilares destinada a melhorar o
funcionamento da UEM, no contexto de um clima globa em rpida evolucdo, do
envelhecimento demogréfico e das preocupagdes crescentes em matéria de energia e de
ateragcbes climéticas. A agenda interna preconizava o0 aargamento da vigilancia
macroeconémica na UEM para aém da politica orcamental, de forma a incluir aspectos
ligados a estabilidade macrofinanceira e tendéncias em matéria de competitividade, tal como
definido no contexto da Estratégia de Lisboa para o Crescimento e 0 Emprego, e assegurar
umaintegracdo mais eficaz das reformas estruturais na coordenacéo politica global no quadro
da UEM. Defendia ainda o aprofundamento do processo de coordenacdo das politicas
orcamentais e maior vigilancia. A agenda externa da EMU@10 sublinhava que a area do euro
deveria desempenhar um papel mais importante na governagdo econdmica global. A crise
sublinhou a necessidade de implementar este programa de reformas com determinacéo.

E urgente alargar a vigilancia macroeconémica para desencadear uma resposta politica
coordenada ao desafio da competitividade. Dado que as divergéncias estruturais podem
minar a coesdo da &rea do euro, ha que agir com urgéncia e determinagdo a nivel politico.
Pese embora os avisos repetidos, os desequilibrios na &rea do euro ndo foram corrigidos
guando as condi¢des econdmicas eram favoraveis. Actualmente a crise impde dificeis
gjustamentos das contas correntes, gue provocam um colapso da procura interna e o aumento
em flecha do desemprego. Este € notoriamente - mas ndo exclusivamente — o caso de paises
com situacOes deficitarias, como a Espanha e a Irlanda. Acresce que o reequilibrar das
tendéncias em termos de competitividade corre o risco de ser mais prolongado por varios
motivos:. i) a natureza global da crise, que prejudica uma estratégia assente nas exportacoes,
I1) um crescimento potencial mais fraco, que restringe o espaco de manobra para reequilibrar
as divergéncias acumuladas em matéria de salarios e custos; iii) o facto que, a medida que a
retoma se afirma, os paises com fracos niveis de crescimento podem confrontar-se com taxas
de juros reais mais elevadas do que o resto da area do euro. Num esforco para aargar a
vigilancia macroeconémica, o Eurogrupo acordou, em 2008, analisar regularmente as
tendéncias da competitividade no interior da érea do euro e incentivar os Estados-Membros a
tomar medidas de agustamento. Abordar as causas subjacentes da evolugdo nociva da

2 «EMU@10: sucessos e desafios apds 10 anos de Unido Econdmica e Monetaria», Comunicagdo da

Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdmico e Social Europeu, ao Comité
das Regides e ao Banco Central Europeu — COM (2008) 238 de 7.5.2008.
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competitividade na area do euro € uma questdo de interesse comum, que deve ser parte
integrante da estratégia de saida da crise.

O alargamento da vigilancia deve também ter em conta a evolucdo dos mercados
financeiros. O sobreendividamento no sector privado induziu tendéncias econdmicas
insustentéveis. Desequilibrios financeiros deste tipo devem ser detectados e corrigidos numa
fase precoce. A comunicacdo MEU@10 sublinhou que «a integracdo, nomeadamente no
sector nos servicos financeiros, deu maior solidez a UEM, mas, se ndo for acompanhada de
politicas adequadas, pode também acentuar as divergéncias entre os paises participantes». A
crise veio demonstrar a rapidez com que os chogues financeiros podem atingir a economia
real e o vigor dos efeitos de arrastamento. Para além do alargamento da vigilancia
macroecondémica a evolucdo da competitividade na area do euro, a deteccdo atempada de
explosdes no preco dos activos parece ser essencial para evitar correcgdes onerosas dos
desequilibrios orcamentais e externos numa fase posterior.

Ha que aprofundar a vigilancia para garantir financas publicas sustentaveis. No despertar
da crise, a conjugacdo de um fraco crescimento com uma divida galopante corre o risco de
colocar as financas publicas numa situagdo precéria, numa altura em que o impacto do
envelhecimento se comeca a fazer sentir. A manterem-se inalteradas as politicas, as
projeccdes apontam para que a divida publica na érea do euro atinja 100% do PIB em 2014.
No quadro de uma coordenagdo orcamental mais aprofundada na area do euro, é necessario
agir com determinacdo no sentido de aplicar uma estratégia or¢camental capaz de equilibrar
devidamente consideragdes de estabilizagdo e sustentabilidade, em sintonia com o Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Visando assegurar um conjunto coerente de politicas or¢camentais
na area do euro, 0s respectivos ministros das Finangas acordaram, em Junho de 2009, linhas
de orientacéo para a elaboragdo dos orcamentos nacionais para 2010 (revisdo orcamental
intercalar). Decidiram, nomeadamente, que logo gque a retoma se afirme e diminuam os riscos
de uma recaida da economia, h4 que comecar a consolidar as politicas orcamentais.
Acordaram ainda que o ritmo da consolidacéo orcamental deve ser diferenciado segundo os
paises, tendo em conta ndo apenas a cadéncia da recuperacéo, a Situacdo orcamental e os
niveis da divida, mas também as projeccdes dos custos do envelhecimento, os desequilibrios
externos e 0s riscos no sector financeiro.

A consolidacéo deve também reforcar a qualidade das finangas publicas e limitar 0 aumento
da divida, a0 mesmo tempo que contribui para o crescimento a longo prazo, saneando
despesas ndo produtivas e multiplicando incentivos para incrementar a capacidade produtiva
da economia. Por outro lado, os quadros or¢camentais internos tém de ser reforcados para
serem capazes de induzir uma consolidagdo efectiva em conjunturas favoraveis. No conjunto,
uma licdo a retirar da crise € que a vigilancia macroeconémica deve considerar a
sustentabilidade como a pedra de toque para a elaboracéo de estratégias economicas.

A coordenacéo das politicas e dos Estados-Membros deve ser reforgada de modo a permitir
estratégias inteligentes de saida da crise. Estratégias crediveis e bem coordenadas de saida da
crise assumem importancia relevante para a area do euro, a fim de garantir um crescimento
sustentével e evitar que as trajectérias de crescimento potencial se dispersem quando a
economia voltar a fortalecer-se. A coordenacdo deve, no essencial, assumir a forma de
entendimentos comuns sobre o calendario, o ritmo e a sequéncia da normalizacdo das
politicas. Uma retirada dos estimul os orcamentais e dos apoi 0s as empresas, feita no momento
oportuno e acompanhada de uma consolidacdo orcamental credivel e de planos de reformas
estruturais, contribuird para melhorar as perspectivas de estabilidade dos precos e assim
facilitar a conduc&o da politica monetéaria. E essencial avancar rapidamente com as medidas
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de recuperacdo financeira para garantir que o sistema bancario ndo entrave a retoma e o
objectivo da estabilidade dos precos no quadro da politica monetaria ndo entre em conflito
com a meta de estabilidade financeira. As estratégias nacionais de saida da crise devem
incorporar respostas politicas diferenciadas, de modo a atingir o melhor resultado global
possivel. Em linha com as recomendacfes do Conselho para a area do euro no contexto da
Estratégia de Lisboa, s8o necessarios progressos na implementacdo de reformas que reforcem
0 crescimento potencial e facilitem os ajustamentos aos choques.

LicBes a retirar em matéria de governagdo. A crise sublinhou a necessidade de reforcar o
guadro de vigilancia e governacdo na area do euro. Na comunicagdo EMU@10 2008, a
Comissao evidenciou ja a necessidade de os Estados-Membros da érea do euro darem provas
claras de vontade politica e lideranga no sentido de transformar entendimentos comuns em
accao politica concertada, apelando a uma verdadeira adesdo ao Eurogrupo enquanto 6rgao
politico de franco debate e accdo determinada. O Tratado de Lisboa constitui a plataforma
necessaria para aperfeicoar a governacdo econdémica na area do euro. Sublinhando a
necessidade de desenvolver uma coordenacdo ainda mais estreita das politicas econdmicas na
area do euro, um novo Protocolo anexo ao Tratado de Lisboa reconhece formamente o
Eurogrupo e respectivo Presidente. O Tratado de Lisboa reforca igualmente o papel da
Comisséo nafiscalizacdo do funcionamento da UEM.

Unida, a area do euro pode influenciar a agenda global. A emergéncia do G20 como o
espaco de exceléncia para a promocdo da reforma da governagdo economica e financeira
global coloca a area do euro perante novas exigéncias. No despertar da crise, a economia
global vé-se agora confrontada com o dificil desafio de gerir a transi¢cdo para um modelo de
crescimento mais equilibrado e sustentavel nas principais economias mundiais. Para tal,
justifica-se o papel reforcado da vigilancia global sob a égide do FMI. Neste contexto, a area
do euro deve ser considerada uma entidade econdémica Unica, que continuard a crescer em
importancia a medida que progressivamente a ela vao aderindo novos membros. Para que a
area do euro possa ter uma voz forte a nivel mundial, € preciso reforcar a representacéo
externa da UE, em especial no ambito do FMI. E chegado o momento de agir, quando se
intensificam os debates sobre a reforma do sistema de quotas e representacdo. Por este
motivo, a posicdo veiculada pela Comissdo ha um ano atras na comunicagdo EMU@10
assume hoje uma relevancia sem precedentes.
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