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O euro e a soberania económica:
Portugal e as reformas da governança europeia

O PROBL E M A DA S OBE R A N IA P OL Í T IC A E DA J U ST IÇ A E C ONÓM IC A  
NA U N IÃO E C ONÓM IC A E MON ETÁ R IA

A soberania no contexto europeu é uma das maiores questões que têm sido 
levantadas em consequência da crise do euro e da dívida soberana, começada 
em 2010 com o primeiro resgate grego. A razão é óbvia: cinco países da zona 
euro precisaram de entrar num programa de assistência financeira por falta 
de liquidez, aceitando, com isso, um Memorando de Entendimento (Memo-
randum of Understanding) que incluía compromissos legislativos a médio 
prazo sem o consentimento prévio dos respetivos parlamentos (MoU, 2011). 
Em consequência da crise, iniciou-se um percurso de reforma da governança 
económica europeia que introduziu, em 2011, uma redução do espaço de deci-
são nacional no que diz respeito ao desempenho orçamental. Isto aconteceu 
através do Semestre Europeu, ou seja, da legislação ordinária da União Euro-
peia (por meio do assim chamado Six Pack), assim como de tratados intergo-
vernamentais, assinados num contexto de crise aguda, e por isso de reduzida 
opção política, que visavam limitar o défice por norma constitucional, nomea-
damente o Tratado sobre Estabilidade, Coordenação e Governança, conhecido 
como “Fiscal Compact” (tecg, 2012).

Dez anos depois do eclodir da crise do euro e da dívida soberana, e apenas 
dois anos depois do último país – a Grécia – sair do programa de assistên-
cia financeira, e com partes consistentes das reformas da União Económica 
e Monetária (uem) ainda por completar, a moeda única continua a levantar 
dúvidas na opinião pública dos países membros, seja pelas expectativas de 
bem estar que tinham motivado a adesão e que foram, se não desiludidas, 
pelo menos reduzidas, seja pelo nível de interdependência política e, com isso, 
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de limitação de autonomia de decisão que a gestão da fase crítica da crise 
impôs aos governos nacionais.

Com isso, a participação na uem causou um custo económico e político bem 
maior do que o esperado no momento da adesão — um custo que, aparente-
mente, recaiu principalmente sobre as comunidades políticas dos países sujeitos 
a assistência financeira, as quais experimentaram anos de heteronomia política.

Na verdade, a crise teve consequências duradouras para todos os países 
membros da zona euro, pois as reformas levadas a cabo entre 2011 e 2012, 
que consistiram, para além do Six Pack de 2011 e do tecg, também na insti-
tuição de um conjunto de instrumentos de estabilização em caso de choque 
(principalmente o Mecanismo Europeu de Estabilidade – mee), estenderam o 
controlo supranacional sobre os orçamentos nacionais a todos os membros da 
zona euro. De forma similar, o acesso aos próprios instrumentos de reação a 
choques assimétricos, como o mee e os Outright Monetary Transactions (omt) 
do Banco Central Europeu (bce) pressupõe o cumprimento das regras.

Para além disso, a participação na zona euro implica uma influência das 
instituições supranacionais na determinação da política económica no seu 
conjunto, seja através do escrutínio prévio das leis orçamentais, seja através 
da fixação de objetivos de reforma das instituições do mercado e do Estado. 
O ponto fulcral de tal “coordenação” das políticas económicas são as assim 
chamadas “reformas estruturais”, que visam adaptar cada economia nacio-
nal às condições de competição continental e global num contexto de união 
monetária (Enderlein e auf dem Brinke, 2017). 

Várias críticas foram repetidamente dirigidas a uma tal coordenação das 
políticas económicas. Em primeiro lugar, o facto de porções consideráveis da 
política económica e social já não serem da responsabilidade exclusiva das 
instituições da representação política nacional, o que levanta um problema 
de legitimidade e de déficit democrático (Barrett, 2018). Em segundo lugar, 
o facto de as diretrizes principais da política económica comum serem uma 
consequência da abordagem à união monetária que os Estados membros ins-
creveram nos tratados, tornando-se, por isso, imunes à dialética democrática 
e à competição política (Dørvik e Martin, 2017). Finalmente, os pacotes de 
austeridade sucessivamente adotados pelos países europeus – sobretudo na 
sua periferia – levaram a uma redução significativa do estado social e a um 
aumento das desigualdades socioeconómicas (Wulfgramm et al., 2016; Dørvik 
e Martin, 2017), para não mencionar a maior instabilidade política e níveis 
mais elevados de euroceticismo (Bosco e Verney, 2016; Verney, 2017). Per-
cebe-se, assim, como a crise da zona euro e as reformas que tal crise motivou 
levantam questões de grande importância acerca da estrutura da legitimidade 
política das instituições da União.
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A crise do euro e da dívida soberana faz parte, de facto, de uma mais 
abrangente crise do processo de integração, tanto que a Comissão Europeia 
tentou mobilizar os recursos intelectuais europeus à volta de um debate sobre 
o futuro institucional da União através de um conjunto de documentos, o 
mais relevante dos quais o White Paper sobre o futuro da Europa (Comissão 
Europeia, 2017). Assim, as perguntas acima mencionadas tornam-se parte de 
uma reflexão que envolve a União no seu conjunto, os seus objetivos e as suas 
expressões institucionais. O Brexit demonstrou o que os académicos já tinham 
antevisto, ou seja, que o processo de integração é reversível e que a época do 
“consenso permissivo” deu lugar a uma época de “desacordo constrangedor” 
(Hooghe e Marks, 2008): a tentativa de encontrar ao nível europeu soluções 
para problemas nacionais controversos leva a uma crescente atenção crítica 
em relação às implicações políticas da ação das instituições europeias. A crise 
do euro e da dívida soberana, acompanhada por debates intensos sobre aus-
teridade e justiça económica em todos os países afetados, é um caso exemplar 
deste fenómeno (Börzel e Risse, 2017). Tanto maior é, assim, a necessidade de 
fornecer uma justificação plausível do processo de integração, seja em termos 
de resultados, seja em termos de oportunidades.

Fornecer uma tal justificação é, contudo, tanto mais difícil, quanto maiores 
são as divergências entre os países membros em termos de objetivos: a crise 
veio de facto a realçar as diferentes expectativas dos governos relativamente 
ao euro e, correspondentemente, a diferente perceção que os povos europeus 
têm uns dos outros (Bouza Garcia, 2017; De Angelis, 2017). As preferências 
divergentes entre os Estados membros e o conseguinte atraso nas medidas de 
emergência, mesmo durante a fase aguda da crise, explicam tanto a dinâmica 
da própria crise, quanto as hesitações e os impasses num processo de reforma 
ainda por acabar (Jones, Kelemen e Meunier, 2016). Por exemplo, no que diz 
respeito à fase aguda da crise, veja-se o papel que a assim chamada “Declara-
ção de Dauville” teve no fenómeno do “contágio” da crise de spread: com essa 
declaração a chanceler alemã e o presidente francês mencionaram, na véspera 
do primeiro resgate grego, a necessidade de subordinar o financiamento ao 
envolvimento dos credores.

A divergência em questão desempenha um papel fundamental no desen-
volvimento das reformas da governança económica e, com isso, do tópico da 
soberania. O percurso das reformas pode-se resumir da seguinte forma:

1)	 Numa primeira fase, os resgates aos países afetados pela crise de 
spread foram acompanhados por um reforço da disciplina orçamen-
tal, nomeadamente com o Six Pack e o Tratado sobre Estabilidade, 
Coordenação e Governança (2012), o que se pode entender como o 
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resultado de uma negociação entre países credores e devedores que 
reflete a fase aguda da crise e a contraposição de interesses de curto 
prazo (Copelovitch, Frieden e Walter, 2016; Morlino e Sottilotta, 
2020), mas que não encara ainda as consequências de longo prazo dos 
desequilíbrios da zona euro, nem os defeitos da sua arquitetura. Por 
outro lado, a forma como os governos e as instituições europeias toma-
ram decisões para responder aos desafios da crise do Euro diminuiu 
a transparência do funcionamento da União Europeia e levou atores 
externos (nomeadamente o Fundo Monetário Internacional, fmi) a 
terem um importante papel na gestão dos países em crise.

2)	 Numa segunda fase, a lógica do “game of chickens” (Schimmelfennig, 
2014, p. 329), que caracterizou a negociação durante a primeira fase 
da crise, cedeu o lugar a uma mais articulada visão da necessidade de 
reconciliar o princípio da disciplina orçamental com os pressupostos 
do crescimento económico. Nesta fase, a Comissão Europeia inter-
preta o interesse coletivo na estabilidade da zona euro no sentido de 
uma política de “flexibilidade” (Comissão Europeia, 2015), na qual os 
dois objetivos da estabilidade financeira e do crescimento económico 
motivam uma abordagem mais articulada e, numa certa medida, “dis-
cricionária” em relação ao desempenho orçamental.

3)	 Na fase atual, o debate aborda a finalização das reformas iniciadas, 
nomeadamente da União Bancária (Conselho de Ministros da ue, 
2018), e o problema da “estabilização” da zona euro (Declaração de 
Meseberg, 2018). Tal levanta questões de importância fundamen-
tal tanto para o futuro da União, como pelas oportunidades de cres-
cimento dos países membros, e especialmente dos que mais sofreram 
as consequências perniciosas dos desequilíbrios macroeconómicos da 
zona euro. O problema da estabilização da zona euro implica que se 
considere uma mudança de rumo na lógica do processo de integração 
económica: da lógica da criação de um “level playing field”, no qual as 
economias nacionais competem por porções do mercado único, à lógica 
da partilha de responsabilidade para o crescimento sustentável da zona 
euro no seu conjunto assim como dos seus membros. Nesse sentido, a 
fase atual levanta questões de justiça económica. Na medida em que os 
instrumentos de governança adequados a uma tal lógica de partilha de 
responsabilidade ainda estão por definir, a fase atual chama novamente 
a atenção para os problemas da soberania política no contexto da União.

O debate sobre governança económica é também relevante tendo em 
consideração os resultados alcançados no período “pós-crise”. Apesar da 
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recuperação geral das economias europeias, têm emergido recentemente 
outros aspetos menos positivos, como por exemplo a queda da produção 
industrial registada em 2018, a estagnação de algumas das principais econo-
mias europeias (ex: França, Itália) ou ainda os níveis elevados de desemprego. 
Ademais, persiste o desfasamento entre o centro e a periferia da Europa, em 
que são mais evidentes os constrangimentos impostos pelas políticas de conso-
lidação orçamental quer em termos de políticas económicas e monetárias (ex: 
investimentos públicos), quer em termos de políticas sociais. Embora o caso 
português tenha sido apontado como um “caso de sucesso”, o problema da 
convergência permanece um nó crucial na gestão e na arquitetura das políticas 
macroeconómicas ao nível europeu (Lains, 2018).

Evidencia-se, a esse propósito, uma contradição ínsita na arquitetura da 
uem: não obstante o êxito da união monetária pressupor a convergência entre 
as economias nacionais da zona euro, a uem assenta num pressuposto ideoló-
gico que impede uma tal convergência.

Tal pressuposto consiste na crença de que o governo da economia não cabe 
aos atores políticos, e que as instituições públicas se devem limitar à regulação 
do mercado, para que este possa desenvolver a sua potencialidade e levar à 
convergência esperada (fmi, 2014; Draghi, 2014; Almendral, 2017). A consti-
tuição monetarista da uem levou a uma separação entre a política orçamental e 
monetária, de um lado, e a economia real, do outro (Palley, 2017). Para além de 
um efeito socialmente regressivo, a consequência maior da desistência dos paí-
ses membros de uma ambiciosa política económica e social foi a fragmentação 
da zona euro em novas formas de relações entre um centro e uma variedade de 
periferias económicas. Desta forma, outro problema a discutir em relação às 
reformas da governança económica é o limitado espaço de manobra dado aos 
representantes eleitos para praticar uma política económica e social eficaz no 
contexto da uem (Crum, 2018; Fasone, 2014).

Na verdade, a própria União Europeia tinha mostrado consciência da 
importância de se dotar de instrumentos para favorecer um desenvolvimento 
equitativo dos seus membros, como é ilustrado pela longa tradição de políticas 
de coesão. A experiência da crise demonstra que a Europa não pode prescindir 
de uma gestão ativa da sua diversidade e da sua heterogeneidade.

A fase atual das reformas da União Económica e Monetária levanta, em 
conclusão, um conjunto de questões fulcrais: qual o lugar da autonomia polí-
tica nacional, e qual a possibilidade e o caminho para um crescimento econó-
mico sustentável no contexto da uem; qual o futuro do processo de integração 
económica e quais, nele, as relações de cooperação ou de competição entre as 
economias nacionais. Os artigos reunidos neste dossiê temático pretendem 
contribuir para dar resposta a tais perguntas.
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O S A RT IG O S D O D O S SI Ê

as causas da crise e  os  seus remédios

No seu contributo, Ricardo Paes Mamede oferece uma análise crítica das mais 
frequentes explicações para a crise do euro e da dívida soberana, pondera a 
sua plausibilidade, e indica quais as opções de reforma da zona euro que são 
sugeridas pelas diversas explicações.

A primeira opção – a qual, de acordo com o atual consenso dos peritos, 
é logo descartada, – é a da indisciplina orçamental. Com ela, também é des-
cartada a ideia de que as políticas de contenção orçamental sejam a receita 
necessária e suficiente para contrastar crises futuras.

A segunda opção é a associação entre a crise financeira que afetou os paí-
ses sujeitos a assistência financeira e a degradação das suas contas externas no 
período antecedente à crise. De facto, é possível identificar uma correlação 
entre a crise dos spreads, que levou aos resgates de 2010, e a necessidade de 
financiamento externo, especialmente do setor privado. Nas análises dos dese-
quilíbrios da balança corrente, a dinâmica da inflação desempenha o papel 
principal.

Por sua vez, a dinâmica inflacionista pode ter causas diferentes: pode ser 
uma consequência da convergência nominal e real das economias mais fracas 
relativamente às economias mais avançadas; pode descender de práticas orça-
mentais inadequadas; pode resultar de modalidades de fixação dos salários 
que favorecem a deterioração das condições de competitividade; pode ser uma 
consequência da expansão das atividades não-transacionáveis, suscitada pela 
forte expansão do crédito na década de 2000; pode-se dever, finalmente, ao 
perfil de especialização dos países periféricos e à influência que as dinâmicas 
cambiais e financeiras têm sobre as suas economias. A análise de Paes Mamede 
aponta para um papel menor da dinâmica salarial e da política orçamental 
nacional dos países periféricos como determinantes da crise.

As diferentes explicações levam a dar prioridade a aspetos diferentes da 
reforma da zona euro: políticas orçamentais mais contra-cíclicas, coordenação 
da política salarial, contenção e gestão supranacional dos fluxos financeiros, 
transformação mais rápida e facilitada das economias periféricas.

um “câmbio de paradigma” na ló gica da integração: 
p orque ainda não levámos a cabo as reformas da zona euro 

No seu texto, Gabriele De Angelis confronta as análises sobre as causas da crise 
com as medidas que foram tomadas até agora para estabilizar a zona euro, 
e tenta explicar o porquê de tais medidas ainda não terem levado a corrigir 
alguns dos aspetos mais críticos da arquitetura da zona euro. A razão diz 
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respeito, por um lado, ao ratio político-económico da uem e, por outro, às difi-
culdades inerentes à constituição das instituições de governança, que seriam 
necessárias para implementar as medidas requeridas.

A integração serve o objetivo da criação de um “level playing field” entre 
os atores económicos dos países membros. Tal objetivo foi estendido à uem no 
ato da sua criação. Todavia, a consequência não foi a de se favorecer a compe-
tição entre atores económicos privados, mas sim entre economias nacionais. 
Corrigir os defeitos da arquitetura da zona euro implica passar de uma lógica 
de “cooperação competitiva” a uma lógica de cooperação para um crescimento 
sustentável da zona euro no seu conjunto. As reformas promovidas até agora 
vêm parcialmente ao encontro de tal necessidade, especialmente com a intro-
dução do procedimento para desequilíbrios macroeconómicos. Contudo, 
entre os procedimentos adotados em consequência da crise de 2010, este é 
o menos eficaz. Tal explica-se com uma dificuldade política e cultural, com o 
abandono do objetivo do “level playing field”, uma dificuldade que se reflete na 
ambiguidade do objetivo de se criar uma zona euro “estável”.

Para além da dificuldade cultural há, todavia, uma razão “objetiva” e ins-
titucional: criar as instituições adequadas à tarefa de se garantirem condições 
equitativas de crescimento implica repensar de forma radical a soberania nacio-
nal no conjunto da uem. O Mecanismo Europeu de Estabilidade e o orçamento 
para a estabilização da zona euro são dois exemplos disso: ambos implicam 
que recursos nacionais sejam postos à disposição de outros Estados membros. 
Mas os Estados que preveem estar do lado dos financiadores têm interesse 
em manter um controlo direto sobre tais instrumentos, como demonstra o 
estatuto do mee. Mantêm-se, com isso, tanto uma clara assimetria política no 
concerto dos países membros, como uma lógica de minimização da partilha 
de riscos, que produz efeitos sub-ótimos: nem o mee, nem as propostas para 
um orçamento para a zona euro, parecem adequados ao desempenho das tare-
fas que lhes são atribuídas.

Com isso, o processo de reforma da uem encontra-se preso num clássico 
dilema neo-funcional, para sair do qual seria preciso a passagem a um mais 
alto nível de união política, para a qual, todavia, faltam adequados modelos de 
legitimidade democrática.
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