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Soberania e legitimidade na Unido Econémica e Monetaria:
o caso do Mecanismo Europeu de Estabilidade. O presente
artigo ilustra a arquitetura do Mecanismo Europeu de Esta-
bilidade (MEE), e, com base numa analise da sua estrutura
de incentivos, explica por que razio parece inadequado para
prevenir, mitigar e resolver crises financeiras. Ilustra também
como a arquitetura do MEE resulta de um modelo de integra-
¢do europeia no qual a partilha de poderes soberanos é, em
principio, mitigada através do controlo que os Estados-mem-
bros supostamente mantém sobre a utilizagdo de tais poderes.
No ambito da integragdo monetdria, tal modelo resulta dis-
funcional, pois ndo permite uma gestiao adequada dos riscos
sistémicos. O artigo sugere formas de ultrapassar tal impasse
no caso especifico do MEE, ilustrando as consequéncias que
isso teria para a forma como a Unido tentou até agora manter
a primazia da soberania nacional no seio das suas proprias
instituigdes.
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Sovereignty and Legitimacy in the Economic and Monetary
Union: the case of the European Stability Mechanism. Based
on an analysis of the structure of incentives inherent to the
architecture of the European Stability Mechanism (esm), the
paper defends the EsM’s inability to prevent, mitigate, and
resolve financial crises. The paper presents the main features of
the EsM, and illustrates how its governance architecture results
from a model and a practice of European integration in which
the pooling of sovereign powers goes along with the member
states’ attempt to maintain control over the use of those pow-
ers. In the case of monetary integration, such a model produces
dysfunctional results in that it impedes efficient control of sys-
temic risks. The paper puts forward a number of suggestion as
to how a restructuring of the EsM’s institutional architecture
could enable it to perform the role it has been designed for. The
paper also shows what ought to change in the relation between
national and supranational sovereignty for this to happen.
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GABRIELE DE ANGELIS

Soberania e legitimidade
na Unidao Economica e Monetaria:
o caso do Mecanismo Europeu
de Estabilidade

INTRODUCAO

O presente artigo debruga-se sobre a relagdo entre a legitimidade politica e a
eficacia da governanga econdémica no seio da Unido Econdmica e Monetaria
da Uniao Europeia (UEM), e ilustra o caso especifico do Mecanismo Europeu
de Estabilidade (MEE).

Muitos comentadores das reformas que se seguiram a crise da zona euro,
que comegou em 2009, sublinham o duplo problema da incompletude do
percurso de reforma e da escassa legitimidade politica das institui¢oes da
governanga economica perante um acrescido poder de agdo, seja perante os
or¢amentos nacionais, seja perante as reformas econdmicas no seio dos paises
membros (Hennette et al., 2017; Adalid, 2018; White, 2015).

Sendo um elemento fulcral do novo sistema institucional que veio a luz
em consequéncia da crise de 2009, 0 MEE também suscita criticas, tanto pelo
impacto que a sua condicionalidade tem no percurso de reforma dos paises
que se auxiliam da sua assisténcia financeira, como pelas caracteristicas da sua
arquitetura institucional.

De facto, o MEE ilustra de forma paradigmatica a interligacao que existe
entre as questdes da legitimidade e da funcionalidade. Provavelmente devido
a distin¢do profissional entre os tedricos da politica (que pouco se interessam
pelas questoes aparentemente mais “técnicas” da governanga econdmica) e os
economistas (que pouco se interessam pelas questdes da legitimidade politica),
tal interligagdo é normalmente negligenciada nos estudos correntes. Pelo con-
trario, o presente artigo pretende ilustrar a importancia da interligagdo entre
os dois aspetos.
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Com base nos documentos oficiais das institui¢oes europeias e dos trata-
dos internacionais, a primeira sec¢do ilustra o funcionamento do MEE, debru-
¢ando-se em particular sobre a articulacdo das suas fun¢des, e nomeadamente
nos seus objetivos de prevenir, mitigar e resolver crises financeiras de impor-
tancia sistémica.

A segunda secgdo ilustra as razdes que levam a considerar o MEE como nao
apto a desempenhar tais fun¢des por causa da sua arquitetura institucional e
dos incentivos que esta gera para os decisores. De um ponto de vista metodo-
légico, tal conclusao é suportada pelas informagdes disponiveis sobre as deci-
soes de financiamento as finangas publicas e as bancas de Estados-membros
que a mesma estrutura tomou durante a fase aguda da crise da zona euro.

Com base nas normas que regem a gestdo do MEE, a terceira sec¢do ilustra
duas caracteristicas ulteriores da sua arquitetura institucional: a escassa trans-
paréncia dos critérios de avaliacdo que determinam a atribuicdo de assisténcia
financeira e os problemas inerentes aos mecanismos de prestacdo de contas.
Nesta secgdo relaciona-se a arquitetura institucional do MEE com a concegio
da soberania nacional que subjaz a constru¢do da UE no seu conjunto: mesmo
que a Unido Europeia seja construida com base no principio da partilha de
poderes soberanos, tal partilha é realizada de forma a permitir aos Estados-
-membros manter um controlo substancial sobre a utilizagdo e a futura evolu-
¢do de tais poderes.

A quarta sec¢ao aborda os limites funcionais de tal conce¢do da soberania
e, por conseguinte, da forma da sua realiza¢do institucional, debru¢ando-se
sobre as consequéncias dessa concecdo para a gestdo da zona euro e ilustrando
por que motivo a mesma ¢ insuficiente para garantir a estabilidade, a equidade
e a legitimidade da construgao da governanga econdmica da moeda comum.

Finalmente, a tltima secgdo traga os contornos de uma forma alternativa
de partilha de soberania na zona euro, tomando como exemplo algumas pro-
postas de reforma do MEE.

O MECANISMO EUROPEU DE ESTABILIDADE

O MEE é uma instituigdo que visa garantir liquidez a paises membros da
zona euro que estejam a (ou corram o risco de) encontrar dificuldades em
financiar-se nos mercados. O MEE intervém desde que o problema seja a falta
de liquidez, e ndo a insolvéncia, dos Estados em questdo, e que os mesmos
tenham relevancia sistémica para a zona euro. Esta em vigor desde outubro
de 2012 na consequéncia de um tratado internacional. Por isso, e ndo obstante
a sua recente renegocia¢ao (Euro Summit, 2019), o MEE atualmente nao faz
parte do quadro juridico da Unido Europeia, embora existam propostas para
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integra-lo sob a forma de um Fundo Monetario Europeu (Comissido Euro-
peia, 2017a).

O MEE financia-se através dos contributos dos seus acionistas, que sdo
membros da zona euro e que contribuem com base na respetiva proporgio de
populagdo e piB. Tem acesso aos mercados financeiros em virtude do rating
dos seus acionistas e estd, portanto, em condi¢do de “transmitir” tais condi-
¢oes favoraveis aqueles paises que pecam acesso aos seus recursos. Enquanto
sucessor do Fundo Europeu de Estabilizacao Financeira (FEEF), 0 MEE finan-
ciou a recapitalizacdo da banca espanhola em 2012, o resgate cipriota em
2013 e o terceiro programa de assisténcia financeira a Grécia, em 2015. O MEE
financia divida publica ou sistemas bancarios, e desenvolve a sua atividade
através de um conjunto de instrumentos, todos sujeitos a uma condicionali-
dade variavel em funcdo dos objetivos e do estado das finangas publicas do
destinatario. Tal condicionalidade tem por objetivo um conjunto de reformas
preparadas e acompanhadas pela Comissdo Europeia em articulagdo com o
Banco Central Europeu (BCE) e, eventualmente, o Fundo Monetario Interna-
cional (rm1).

O MEE reveste-se da maior importancia, tendo em consideragio os atrasos
e as incertezas nos mercados que a necessidade de forjar repentinos e inespera-
dos instrumentos de resgate causou em 2011. A sua fungdo principal consiste
em enfraquecer o lago entre a banca e as finangas publicas dos paises da zona
euro — um lago que, em tempos de crise, se transforma facilmente num cir-
culo vicioso de insolvéncias bancarias e sobre-endividamento do Estado. Na
medida em que o MEE disponibiliza financiamentos a banca nacional, tal lago
fica enfraquecido. Esta fun¢do do MEE saiu reforgada pela decisdo dos lideres
da UE de utilizar os seus fundos para garantir o backstop do Fundo Unico de
Resolucdo dos bancos europeus de importancia sistémica através de uma linha
de crédito (Eurogrupo, 2018a, 2018b).

De um ponto de vista metodologico, podemos distinguir os instrumentos
de combate a uma crise financeira em trés categorias, consoante sirvam para
prevenir ou mitigar uma crise, ou para absorver as suas consequéncias em ter-
mos de divida, crescimento, emprego, etc. O MEE é uma parte fulcral das poli-
ticas de mitigacdo de uma crise financeira, o que, idealmente, deve acontecer
antes que seja cortado a um pais o acesso aos mercados.

Todavia, em virtude da condicionalidade dos seus programas, o MEE ¢, ao
mesmo tempo, suposto ser parte dos mecanismos de prevengdo e resolugdo.

E parte dos mecanismos de prevengdo, na medida em que o acesso aos
seus fundos é garantido sé aos paises cuja estrutura financeira seja “solida”
Em segundo lugar, o espectro da condicionalidade ¢ suposto desincentivar os
comportamentos que possam levar a insurgéncia da crise.
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O MEE ¢ parte dos mecanismos de resolu¢do na medida em que a condi-
cionalidade visa restituir ao requerente as condi¢des de competitividade que
lhe permitam devolver o empréstimo, regressar aos mercados e voltar a ter
finangas publicas sustentaveis gracas a fundamentos econdmicos mais sélidos.

Néo obstante a sua importéncia, o MEE desperta um conjunto de perplexi-
dades em relagdo a sua eficdcia relativamente a prevenc¢ao, mitigacao e resolu-
¢do de crises de liquidez.

A DUBIA EFICACIA DO MEE

A eficacia do MEE é dubia na medida em que a sua fun¢do de mitigagdo pode
ser limitada ou impedida, assim que a crise financeira se agudize antes da
entrada em acdo dos seus financiamentos, o que daria azo a custos acrescidos,
no melhor cendrio, ou ao contagio e a necessidade de outro tipo de interven-
¢des, no pior caso. Isso por causa da sua limitada dotagdo financeira e dos seus
mecanismos de deciséo.

A primeira representa um problema de credibilidade para uma instituicao
que deveria desempenhar o papel de credor de dltima instancia. Com base
num capital de 8ob€, o MEE atinge os mercados financeiros, utilizando esta
alavanca para financiar as suas operagdes. As subscri¢des dos seus membros
somam cerca de 700b€, e a capacidade de empréstimo do MEE ¢é limitada a
500b€. Quando a fase aguda da crise de 2009 ainda nao estava ultrapassada
e paises como Itdlia e Espanha estavam ainda em risco de necessitar de ajuda
financeira, tal limite ja demonstrava a insuficiéncia do instrumento face a uma
crise que envolvesse s6 um dos dois paises (de Grauwe, 2012). Tal avaliagdo
mantém hoje a sua validade (Vihriéld, 2018, p. 2).

Um tal limite a capacidade de empréstimo pode resultar ndo s numa sele-
¢do dos candidatos ao resgate, mas também num falhango global do instru-
mento no momento em que os operadores do mercado antecipam a altura em
que 0 MEE esgotara 0s seus recursos e, por conseguinte, a queda abrupta dos
valores das dividas publicas dos paises em risco. Isso anteciparia as vendas,
provocando a crise sistémica que a interven¢do do MEE tencionava impedir.
Efeitos similares podem resultar da seniority do empréstimo do MEE (Gros,
2012). Por conseguinte, a capacidade do MEE de mitigar uma crise sistémica
parece limitada pela sua propria dotagdo financeira.

Ha, todavia, outra e mais séria ameaca a capacidade do MEE de mitigar
uma crise. Tal ameag¢a advém da estrutura da sua governanga, e especialmente
do papel do Conselho dos Governadores (e, secundariamente, dos Diretores)
no que diz respeito ao critério da unanimidade na tomada de decisoes sobre a
assisténcia financeira (EsM, 2019, Art.° 5.6). Como resulta da experiéncia com
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os resgates da tltima década, e especialmente com os mais problematicos, ou
seja, os resgates gregos, o critério da unanimidade dos votos dos representan-
tes dos governos ameaca a eficacia da tomada de decisoes, seja em termos de
rapidez, seja pelo poder que atribui a cada um dos 19 membros, seja por causa
da incerteza que um tal atraso decisorio pode vir a provocar nos mercados.

Enquanto coincide, de facto, com o Eurogrupo, as decisdes do Conselho
dos Governadores, sio necessariamente expostas as condigdes politicas dos
varios contextos nacionais. Por isso, o proprio tratado prevé um procedimento
decisorio de urgéncia (Art.° 4.4) para o qual sdo suficientes 85% dos votos. Tal
regra simplifica, por um lado, a decisao, mas atribui, por outro, a trés membros
(nomeadamente Alemanha, Franca e Itdlia, cada um dos quais detém mais do
que 15% dos votos) um substancial poder de veto e, por isso, um peso propor-
cionalmente maior na determinacio das condi¢oes da assisténcia financeira.

Em relagdo a situagdo em 2010, a existéncia do MEE abre a perspetiva de
uma abordagem ordenada e ndo-arbitraria a restruturacdo da divida publica
(Mody, 2013). Para isso é, todavia, necessario que as decisdes sejam previsi-
veis, tempestivas e certas. A dimensao politica do maior 6rgao de decisdo do
MEE ndo satisfaz estes requisitos, o que limita a sua capacidade de mitigag¢ao.

Também a capacidade de prevengido do MEE é limitada. Tal capacidade
deveria resultar dos incentivos que as condi¢des de financiamento colocam aos
Estados em termos de cumprimento das regras orcamentais. Isso pressupde que
o problema da zona euro seja a indisciplina fiscal, o que ndo é necessariamente
o caso. Contudo, mesmo que fosse, 0 MEE pouco acrescenta a credibilidade da
disciplina fiscal da zona euro, na medida em que um pais que representa um
risco sistémico pode razoavelmente esperar ser alvo de resgate independente-
mente da solidez do seu desempenho financeiro (Fuest, 2011, p. 34).

O caso da banca pode ser algo diferente, seja por causa do bail-in previsto
pelas normas da unido bancaria, seja porque a interven¢ao do MEE representa
a ultima ratio. Por isso, os adeptos de uma visao mais “rigorista” do problema
da divida publica sublinham a necessidade de limitar a capacidade de endivi-
damento do MEE, de forma a limitar os riscos suportados pelos paises “virtuo-
sos” e de introduzir um mecanismo de bail-in automatico dos credores, que
se aplique também a divida publica (Matthes, 2017, p. 3), como ¢, de resto,
previsto desde 2012 em consequéncia do Tratado MEE (ESM, 2012, Art.° 12.3;
2019, Art.° 12.4).

Duvida-se da eficacia de tais medidas em momentos agudos de crise. Em
momentos “normais’, a sua eficacia depende da capacidade, por parte dos ope-
radores nos mercados, de atribuir a divida publica um prego realmente cor-
respondente aos fundamentais do pais em questdo, o que também parece nao
corresponder aos dados empiricos (Dullien, 2017).
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Do lado da resolugdo da crise, ou seja, da recuperagdo do normal funciona-
mento do ciclo econémico, o MEE parece igualmente carente. A condicionali-
dade dos seus programas, que se concretiza na formulagdo de um Memorando
de Entendimento entre o MEE e os destinatirios da assisténcia financeira,
impde um ajustamento macroecondémico assimétrico, ou seja, exclusivamente
do lado do pais que solicita assisténcia. Uma tal estratégia sé funciona se o
problema néo for originado pelo panico nos mercados (de Grauwe e Ji, 2012).
Mesmo que ndo seja este o caso, uma tal assimetria no ajustamento pressu-
poe que as causas da crise estejam inteiramente ao dispor do governo do pais
requerente. Ndo obstante uma tal atribui¢ao de responsabilidades ser coerente
com as estratégias de contencao da crise de 2010 (MoU, 2011), essa ndo cor-
responde as interpretagdes maioritarias dos desequilibrios macroeconémicos
que a causaram (Baldwin e Giavazzi, 2015).* Por isso, mesmo que os instru-
mentos de resolugdo correspondam ao interesse dos credores em garantir o
seu empréstimo, as medidas implementadas ndo tém necessariamente uma
correlacdo estrita com o objetivo de impedir crises futuras.

Percebe-se, a partir das duvidas que surgem em relagio a eficacia do MEE,
que a sua estrutura decisional desempenha um papel de grande importancia
em determinar a sua funcionalidade ou disfuncionalidade. A arquitetura insti-
tucional do MEE tera agora de ser aprofundada.

A ARQUITETURA INSTITUCIONAL DO MEE
E O PROBLEMA DA RESPONSABILIDADE POLITICA

O MEE tem sido constituido através de um acordo intergovernamental fora do
quadro legislativo da Unido. A principal consequéncia de tal escolha juridica
¢ uma falta de accountability, que se articula numa falta de transparéncia das
suas operagoes e decisdes, numa falta de responsabilizacdo, e numa falta de
responsabilidade politica.

A evidéncia maior da falta de transparéncia dos procedimentos do MEE
vem do facto de nao estarem sujeitos as regras da Unido sobre o acesso publico
aos documentos. Uma das consequéncias disto é que os seus modelos econo-
métricos ndo sdo acessiveis (Ban and Seabrooke, 2017, p. 6). Tal tem relevancia
nao s6 na fase de formulagdo e implementacao dos programas de assistén-
cia (por exemplo nas previsdes de impacto), mas também na avaliagdo da
sustentabilidade da divida, que é um pressuposto para o acesso aos fundos.
O Eurogrupo reconheceu, recentemente, um tal estado das coisas, anunciando
que os critérios utilizados para a avaliacdo precisardo de ser especificados,

1 Veja-se o contributo de Ricardo Paes Mamede no presente dossié.
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juntamente com os critérios de solvibilidade do requerente, que sera apreciada
pela Comissdo, em conjunto com o BCE e 0 proprio MEE, de uma forma “trans-
parente e previsivel” (Eurogrupo, 2018a, p. 3; ESM, 2019, Art.° 13.1.b).

A falta de responsabilizagio é devida aos multiplos atores que colabo-
ram na defini¢do e na implementacao da condicionalidade dos programas de
assisténcia: a Comissdo Europeia, o Conselho dos Governadores, o BCE, etc.
O Eurogrupo reconheceu também este facto, anunciando uma reforma no
funcionamento do MEE no sentido do seu maior envolvimento na negocia-
¢d0 e monitoriza¢ao dos programas de assisténcia financeira num quadro de
cooperagdo com a Comissdo (Eurogrupo, 2018a; ESM, 2019, Art.° 13.7). Con-
tinuando a nao ser parte do quadro juridico da Unido, os programas do MEE
ficardo, todavia, isentos da obrigacdo de prever um impacto sobre as condi¢oes
sociais no pais requerente (Monti, 2018, p. 93) e ndo terdo responsabilidade
legal perante os 6rgaos juridicos da Unido.

A falta de responsabilidade politica reside no facto de o 6rgao de decisao
do MEE, nomeadamente o Conselho dos Governadores, ser soberano nas suas
decisdes, e ndo sujeito, no seu conjunto, a nenhum mecanismo de autoriza-
¢ao politica. Isso ndo é um escandalo em si. A dotacdo do MEE é constituida
pelos contributos dos paises membros, cujo capital é administrado visando
ndo lhes provocar prejuizo. O papel do Conselho dos Governadores e as regras
que regem o seu regime de votos correspondem a tal objetivo: a instituigao foi
desenhada com o duplo objetivo de garantir a fungdo de absorgao de choques
e os interesses dos estados membros, seja no sentido de limitar a dimensao de
uma crise sistémica, seja no sentido de garantir os recursos dos acionistas do
MEE. E por isso que a arquitetura da instituigio € intergovernamental.

Uma tal arquitetura expde, todavia, o MEE ao problema que aflige todas
as institui¢des intergovernamentais da Unido: decisdes que afetam o conjunto
dos seus membros — mas em que alguns tém, por necessidade (por exemplo
por causa da pressido dos mercados interbancarios ou da divida publica), um
interesse maior do que os outros — sdo tomadas por representantes politicos
inseridos numa estrutura nacional de prestagdo de contas. Os mesmos sio, por
isso, incentivados a analisar a decisao a tomar do ponto de vista das priorida-
des que podem ser defendidas perante o seu eleitorado nacional. A dimensao
sistémica corre, portanto, o risco de ser negligenciada, na medida em que a
decisdo é tomada através da contraposicao de interesses nacionais.

O resultado mais provavel ¢ que a decisao final seja tomada com base
no “minimo denominador comum”, e que se lhe aplique o que foi repetida-
mente dito sobre os primeiros resgates de 2010-2011: “too little, too late” (Buti
e Lacoue-Labarthe, 2016, p. 2). No momento da negociagdo, e na auséncia
de mecanismos claros e transparentes de tomada de decisdo, os atores sao, de
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facto, tentados a minimizar os seus custos, aumentando os dos outros, no que,
na linguagem da teoria dos jogos, se pode definir por “game of chicken”, no
qual cada um tenta maximizar a utilidade do préprio poder de negociagao
numa situagao a beira do abismo (Schimmelfennig, 2014, p. 329).

Os membros potencialmente mais propensos a crises serdo também sujei-
tos a decisdes de resgate tomadas por uma instituicdo supranacional cujos
representantes, sendo emissarios dos estados membros, nio sido responsa-
veis perante a constituency que suportara as consequéncias das ditas decisoes,
mesmo que as causas sejam s limitadamente atribuiveis aos paises que se
encontrardo na situagdo de pedir a ajuda financeira. O resultado é uma redu-
zida soberania de alguns perante o acrescido poder de outros.

Emerge, portanto, um paradoxo inerente a arquitetura institucional do
MEE. Tal arquitetura resulta da forma como o problema da soberania nacional
¢ abordado no concerto dos paises membros: quando tocam fungdes funda-
mentais dos Estados, as instituicdes comuns devem poder preservar os pode-
res soberanos dos Estados. Contudo, a natureza sistémica dos problemas que
tais institui¢oes sdo chamadas a gerir provoca, pelo contrario, uma limita¢ao
assimétrica da soberania nacional, para a qual nao esta prevista uma solu¢ao
nas institui¢des comunitarias.

A escolha deste modelo foi feita com o objetivo de garantir o maximo
grau possivel de soberania aos Estados membros, que queriam partilhar s6 e
exclusivamente as institui¢des que achassem suficientes para alcancar as metas
que, no entendimento dos legisladores da época, justificavam a criagdo de uma
moeda Unica. A preservacdo da soberania aconteceu tanto com a decisdo de
ndo criar estruturas comuns de politica econémica (tal como um or¢amento
comum, um credor de ultima instancia, etc.), que teriam requerido uma maior
integragao politica, quanto com a escolha de manter ao nivel dos tratados e,
com isso, ao abrigo do principio da unanimidade, as alavancas de qualquer
reforma futura da zona euro (De Angelis, 2018).

Quando as regras comuns revelam a propria insuficiéncia relativamente
ao objetivo de garantir um crescimento sustentavel e equitativo entre os paises
membros, como ¢é de facto o caso da arquitetura da UEM, os mecanismos deci-
sorios péem um obstaculo muito consistente no caminho das reformas, pois
os Estados membros, cada um deles com poder de veto, tentam promover inte-
resses tanto mais divergentes quanto mais a crise os tem divididos em credores
e devedores, paises com mais ou menos facilidade de recuperagio econdémica,
espago or¢amental, etc.

Um mecanismo decisorio pensado para maximizar o controlo que os esta-
dos membros tém sobre o processo de integracdo revela-se, assim, funcional
na reproducgio de diferentes pesos econémicos e politicos, o que se reflete
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também na discussdo sobre os instrumentos que poderiam levar a uma maior
coopera¢ao no seio da UEM. Em consequéncia de uma tal arquitetura politica,
a UEM ainda ndo é, nas palavras da préopria Comissdo Europeia, “a prova de
choque” (Comissao Europeia, 2017b, p. 3).

E, todavia, evidente, que ha diferentes maneiras de se entender uma UEM
“a prova de choque” Na aparéncia, o problema ¢ simples e de interpretacdo
inquestionavel: trata-se de modificar a arquitetura da zona euro, para que os
choques assimétricos como os que se abateram sobre os paises membros em
2007-2009 sejam menos provaveis ou mais controlaveis nos seus efeitos. Con-
tudo, ha diferentes entendimentos sobre a maneira de se alcancar tal objetivo.

O debate atual sobre as reformas da zona euro reflete os principais dile-
mas que caracterizam o processo de integracio europeia a partir do Ato Unico
Europeu (1987). O dilema principal consiste na possibilidade de se combinar
a manutenc¢do de um poder substancial de controlo sobre o processo de inte-
gracao por parte dos paises membros com a funcionalidade do préprio pro-
cesso. O processo poderia produzir consequéncias, de facto, cujos remédios
requerem um nivel de partilha de poder e de responsabilidade que dificilmente
se reconcilia com a vontade de controlo dos estados membros. E, no fundo, o
problema do funcionalismo, que acompanha o processo de integragdo euro-
peia desde o seu inicio.

Hoje em dia, tal problema, que é tanto de estrutura politica, como relativo a
visao da soberania dos Estados em condig¢des de alta interdependéncia econé-
mica, é acompanhado por uma fratura no seio da UEM entre interesses diferen-
tes e visoes divergentes das tarefas comuns. Tais diferencas refletem a posigao
economica, assim como as tradicdes monetdrias, dos seus membros (Frieden,
2015). De particular importancia é a diferenga entre os dois grupos de paises
acima mencionados: os com necessidade de convergéncia e os com interesse em
manter a propria posi¢do competitiva. E, portanto, compreensivel que o debate
atual se foque sobre duas opgoes alternativas de reforma da zona euro.

A primeira, que sera aprofundada na sec¢ao seguinte, visa reforcar o modelo
de cooperagao competitiva, de acordo com o qual os paises sao responsaveis,
autonomamente, por conseguir o seu proprio avango dentro do mercado con-
tinental e global. Nesta visao, as instituigdes comuns s6 tém de impedir que os
comportamentos oportunistas, por exemplo em matéria fiscal ou de endivida-
mento, ameacem os bens comuns, nomeadamente a estabilidade monetaria.

O PARADIGMA DA “COOPERACAO COMPETITIVA”

A posicao “ortodoxa” do “Conselho dos Peritos”, um 6rgao que aconselha o
Governo Federal alemdo, é uma 6tima ilustragio do primeiro paradigma.
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Na opinido do Conselho (2013, 2014, 20154, 2015b), 0 n6 consiste na efica-
cia do controlo da divida publica e privada. Ou seja, a dindmica dos fluxos
financeiros dentro da zona euro tem de ser controlada do lado dos devedo-
res. Por isso, a disciplina fiscal é o ponto fulcral de uma governanga eficaz da
zona euro. Por sua vez, sé se pode implementar a disciplina fiscal se houver
meios suficientes a reduzir o “risco moral’, ou seja, a tentagdo de socializar ou
externalizar as perdas provocadas pelo desequilibrio or¢amental, ptblico ou
privado. A existéncia de mecanismos de financiamento em caso de crise é con-
siderada um desincentivo a disciplina orcamental, na medida em que alimenta
expectativas de resgate, reduzindo, por conseguinte, a autodisciplina que um
ator praticara tendo consciéncia do facto de que tera que suportar sozinho
as consequéncias das suas agdes. Por isso, é imprescindivel que a impossibili-
dade de resgate financeiro, ou seja, a regra de no-bailout dos tratados europeus
tenha credibilidade.

Nao surpreende que a forma atual do MEE encontre o favor dos represen-
tantes desta linha de pensamento. Trés condi¢des, todas satisfeitas pelo atual
estatuto, determinam a neutralidade do MEE no que diz respeito a disciplina
orcamental: o facto de o acesso aos fundos de resgate ter o cumprimento das
regras orgamentais, como pressuposto, o facto de as suas tranches depende-
rem de programas de ajustamento, e a subordinagao da interven¢do do MEE a
prévia reestruturagdo da divida (o que é realizado através das clausulas de a¢ao
coletiva). O Conselho dos Peritos espera que os mercados consigam, desta
forma, atribuir aos titulos da divida pablica um prego corretamente estimado e
adequado aos riscos relativos. O custo da divida penalizaria os paises instaveis
de um ponto de vista orgamental, garantindo que o nivel de endividamento
corresponda a capacidade da economia nacional de produzir um rendimento
para a financiar. A prevencdo dos riscos seria assim entregue aos mercados.
Para os paises que recusem adequar-se a um tal quadro normativo deve ser
prevista a exclusdo da zona euro.

O modelo proposto pelo Conselho dos Peritos apresenta alguns aspetos
problematicos, seja de um ponto de vista meramente empirico, seja de um ponto
de vista normativo: em primeiro lugar pela confianga que coloca na capacidade
dos mercados atribuirem um prego “justo” a divida publica — uma capacidade
que ndo se manifestou nas primeiras duas décadas de vida da moeda tinica —
e, secundariamente, por atribuir aos devedores a responsabilidade exclusiva
de uma relagdo mutua de crédito e divida que resulta, ainda por cima, de uma
dinamica de fluxos financeiros produzida pelas caracteristicas da arquitetura
da zona euro e pelas politicas orcamentais de todos os paises membros.

Resumindo, os problemas inerentes a visao sugerida pelo Conselho dos
Peritos resultam primeiramente da interpretagdo da crise de 2009 como sendo
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uma crise da divida soberana, e ndo uma crise causada e amplificada por
desequilibrios macroeconoémicos reforcados pela arquitetura da zona euro.
Tal interpretagdo é, por sua vez, coerente com a visdo de uma zona euro na
qual a autorresponsabilidade dos seus membros predomina sobre a partilha
de responsabilidade por riscos comuns. As fung¢des e a arquitetura do MEE
sao desenhadas de forma correspondente. A sua governanga visa proteger os
seus acionistas, ou seja, os Estados membros, do excessivo endividamento de
outrem, o que explica o papel da unanimidade, e que por sua vez significa o
poder de veto dos seus membros nos 6rgaos decisionais. Os mesmos princi-
pios explicam a limitagdo do poder de interven¢ao do MEE, pois ndo so corres-
ponde a sua dotac¢io a disponibilidade dos seus membros, como tem também
de refletir o peso relativo das economias dos Estados membros. O resultado
global é um défice funcional do MEE nas suas fungdes de prevengdo, mitigacao
e resolugdo de crises financeiras. Se a visao da zona euro sugerida pelo Con-
selho dos Peritos - e a conseguinte arquitetura do MEs - resulta disfuncional,
resta definir que visdao poderia resultar mais funcional e que tipo de imple-
mentag¢do institucional seria mais eficaz. As consideragdes que se seguem
baseiam-se no pressuposto de que o MEE venha um dia a integrar o quadro
juridico da Unido, e dispensa as consideragdes de caracter constitucional que
isso implica.

UM EQUILIBRIO DIFERENTE ENTRE ESTADOS MEMBROS
E INSTITUICOES SUPRANACIONAIS

Em primeiro lugar, uma visdo alternativa a anterior deveria distinguir entre a
tarefa de se prevenir uma crise sistémica e a tarefa de se atribuir a responsa-
bilidade a um ator especifico. No caso concreto da dotacdo do MEE, solugdes
praticas poderiam ser as que de seguida se apresentam.

Paralelamente as atividades do MEE, o BCE poderia impor um limite supe-
rior ao spread da divida soberana, de forma a limitar os efeitos de uma crise
de endividamento nos mercados financeiros (de Grauwe, 2012). Tal solu¢do
mantém uma pressdo sobre a fiscalidade nacional, mas reduz tanto o risco
de contagio, como de default. Note-se que tal solu¢ao foi de facto adotada,
por iniciativa propria do BCE, desde o inicio da crise sanitaria do Covid-19
(Lagarde, 2020). O efeito primeiro de uma tal solugao ¢é alterar os incentivos
na fase negocial, enquanto a interven¢ao do BCE ganha tempo para os atores
poderem definir a intervengdo do MEE sem que criem as condi¢des para o
“jogo da galinha” acima mencionado. Adicionalmente, o MEE poderia utili-
zar os fundos do BCE para alcancar a necessaria capacidade de financiamento
(Vihriéla, 2018, p. 2).
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Nos dois casos, a tarefa de impedir o contagio ou o agravar-se da crise de
spread deveria ser prioritaria e imune a lentidao das negociagdes entre chefes
de Estado e de governo (ou seus diretos representantes). Por isso, uma ulterior
sugestdo de reforma poderia ser a seguinte: o 6rgao decisério do MEE deveria
ser composto por funcionarios que nido sejam membros dos governos nacio-
nais, e que sejam, pelo contrario, escolhidos pelas institui¢gées supranacionais
(preferencialmente o Parlamento Europeu, com a confirma¢do do Conselho
de Ministros), com um mandato plurianual. Também essa sugestao visa alterar
os incentivos dos decisores, cuja tarefa nao consistiria em proteger os interes-
ses e os investimentos dos Estados membros, mas sim em mitigar uma crise
financeira, respondendo eles pelo préprio desempenho as instituigoes supra-
nacionais. No caso do BCE, o atual 6rgao decisdrio ja parece gozar de sufi-
ciente autonomia para garantir a funcionalidade da decisdo, em virtude da
autonomia politica dos seus membros, embora sejam representantes de bancos
centrais nacionais.? Nesse sentido, o BCE exemplifica as virtudes da autonomia
politica dos decisores em relacao aos Estados-membros.

Tais sugestdes tém uma implica¢do ao nivel da prevencdo de crises. Para
além dos mecanismos do Semestre Europeu, tal capacidade de prevencio é
atualmente atribuida, por um lado, a0 “medo” da condicionalidade do MEE,
que visa incentivar a credibilidade fiscal dos governos e, por outro lado, as
regras de bail-in, que visa responsabilizar os credores na apreciagao da capa-
cidade fiscal dos devedores. Tal tarefa, todavia, leva o MEE a condicionar os
empréstimos a condi¢des “punitivas’, que mal se relacionam com o que deveria
ser o seu objetivo principal, ou seja, permitir o regresso ao mercado do Estado
resgatado, logo que possivel. Por isso, tal principio introduz um elemento dis-
funcional nos empréstimos do MEE. As sugestdes acima mencionadas enfra-
quecem a capacidade de prevencdo do MEE, que ¢, de resto, dubia. Por isso,
essa fun¢ao deveria ser inteiramente atribuida ao Semestre Europeu, enquanto
a acdo do MEE se focaria no apoio financeiro ao Estado impossibilitado no
acesso aos mercados, e com o objetivo de reestabelecer tal acesso. Tal deveria
ser o objetivo do programa de ajustamento. O facto de os 6rgaos decisérios
serem designados pelo Parlamento pode ser uma garantia de que haverd uma
adequada transparéncia, responsabilizacao dos atores em jogo, e responsabi-
lidade politica nesse sentido. O Parlamento pode até incluir a obrigatoriedade
de uma avalia¢do de impacto social na formula¢ao ou na implementagdo do
programa (Monti, 2018, p. 95). A prestacdo de contas dos decisores do MEE
perante o Parlamento seria uma condi¢do suficiente para garantir a transpa-
réncia e a responsabilidade politica que faltam no modelo atual.

2 Veja-se Eichengreen (2017) com uma proposta andloga.
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A intervengdo do BCE acrescentaria um aspeto importante aos mecanis-
mos de gestdo de uma crise de spread: a separagao entre mitigacao da crise e
necessidade de ajustamento macroeconémico na fase aguda (uma diferenga
que ja ¢ latente nas omT, devido ao diferente timing das eventuais operagdes do
BCE no mercado em relagdo a implementac¢ao do programa de ajustamento).
Tal separagao coincide com a separagao de “liability” e “control’, o que parece
ser desfavoravel na dtica de prevenc¢ao do risco moral, mas que pode ser opor-
tuno na légica da contengdo das consequéncias de uma crise aguda. Nesta
légica, o programa de ajustamento poderia ser discutido com as instituigoes
supranacionais (a Comissao ou o MEE) durante, ou mesmo depois, do procedi-
mento de ativacdo do mecanismo de prote¢do por parte do BCE.

CONCLUSAO

Desde a sua origem, a zona euro ¢ caraterizada por niveis desiguais de desen-
volvimento e de especializa¢do. Tais diferencas ndo sio, em si proprias, des-
favoraveis a coesdo da zona euro, podendo dar lugar, pelo contrario, a uma
complementaridade de interesses econdmicos entre os paises membros: ao
interesse na estabiliza¢do e na integragao dos mercados por parte dos paises
com economias mais produtivas corresponde o interesse dos outros em segu-
rar um acesso estavel aos recursos, principalmente financeiros, que podem
financiar um maior e mais rapido desenvolvimento (Schelkle, 2017).

O risco da insurgéncia de crises da balanca de pagamentos ¢ intrinseco
a uma tal dinamica de integragcdo econdmica, e é sobre a preven¢dao de um
tal risco que, na década de 1970, se concentraram as reflexdes sobre a moeda
unica (Werner, 1970; MacDougall, 1977). Todavia, a versao final da uem de
1992 ndo inclui instrumentos de reducdo dos riscos de crises da balanga de
pagamentos. Pelo contrario, as regras da UEM perseguem uma logica de mini-
mizagao dos riscos macroeconémicos que cada um dos seus Estados membros
pode vir a ter de suportar por causa de choques que afetem os seus parceiros.

Num contexto de assimetria econémica, uma tal légica entrega a cada
membro a responsabilidade de se adaptar as condi¢dées do mercado interna-
cional sem o suporte de uma estratégia conjunta de minimizagao dos relativos
riscos macroecondémicos. O resultado é a continuidade das assimetrias econo-
micas. Quando as institui¢des da UEM, tal como o MEE, sdo desenhadas sem
abordar o problema das tais assimetrias, o resultado final é uma assimetria
politica no seio das institui¢oes da governanga econémica. Como ilustrado no
presente artigo, uma tal falha caracteriza nao sé os primeiros passos da UEM,
mas também a sua fase atual. Um tal éxito do processo de reforma é problema-
tico por razdes de legitimidade e de funcionalidade.
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E problematico por razdes de legitimidade, enquanto os cidadios de pai-
ses diferentes enfrentam condigdes de maior ou menor autonomia politica, na
medida em que tém diferentes hipoteses de influenciar os processos de decisao
no seio da Unido. Ao mesmo tempo, a autonomia politica dos governos nacio-
nais diminui, também de forma desigual, nos varios paises.

E problematico também por razdes de funcionalidade, na medida em que
as institui¢des da governan¢a da UEM apresentam uma dubia capacidade de
lidar com o tipo de choques que deu inicio a crise financeira de 2009-2010.

Os défices de funcionalidade e de legitimidade resultam do propodsito de
permitir aos Estados membros manter o controlo formal sobre os processos
de decisdo através dos mecanismos de unanimidade. Perante as assimetrias
macroecondémicas acima mencionadas, o que era inicialmente uma garan-
tia de autonomia politica para os Estados membros torna-se um veiculo de
desigualdade financeira e politica. A UEM enfrenta, desta forma, um classico
dilema neofuncionalista: a preservacido da soberania nacional no contexto do
processo de integracao tem um custo em termos de funcionalidade e de legi-
timidade.

No presente artigo ilustraram-se as consequéncias de tal impasse neo-
funcionalista no caso especifico do MEE. Em primeiro lugar, ilustrou-se
como as condi¢des de unanimidade que constituem os moldes nos quais
os decisores costumam operar, causam, na urgéncia de uma crise, uma
dinamica negocial que, na linguagem da teoria dos jogos, se designa como
“a game of chicken’, o “jogo da galinha”. Tal favorece ndo s6 um agrava-
mento desnecessario da crise por causa da dilatagdo dos tempos da deciséo,
mas também uma politizagdo dos termos da intervengdo das instituicoes
intergovernamentais, que detém o poder de gestdo da crise. Tal politizagdo
resulta evidente dos termos em que foi interpretada a crise da zona euro de
2009 e em que foi instituido o préprio MEE. A condicionalidade do MEE é
expressao de tal interpretacgao.

Tanto a arquitetura institucional, quanto as condi¢des de utilizagdo dos
recursos do MEE, determinam, todavia, a substancial falta de eficicia dos
seus instrumentos no que diz respeito as fung¢des de preven¢ao, mitigagao e
resolucdo de crises financeiras, especialmente na medida em que tais crises
ndo se devem a falta de disciplina or¢amental, mas sim a mais complexas
externalidades negativas entre as economias e as politicas econémicas nacio-
nais.

O défice de legitimidade politica é outro resultado da arquitetura do MEE.
Em primeiro lugar, a sua dimensao intergovernamental determina uma falta
de transparéncia relativamente aos pressupostos “técnicos” da sua ac¢io, tal
como a avalia¢do da sustentabilidade da divida soberana. Isto permite nego-
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ciagdo politica mesmo onde se pretende bani-la. Ao mesmo tempo, a falta de
transparéncia corresponde uma falta de responsabilidade politica, na medida
em que nao existe uma cadeia de autorizagdes que legitime o 6rgao decisional
do MEE no seu conjunto, mas sé cadeias nacionais que legitimam os represen-
tantes nacionais no dito 6rgao. Emerge aqui a relagdo estrita entre legitimidade
e eficdcia, pois tal estrutura de decisdo resulta na auséncia de um decisor que
represente o ponto de vista sistémico da zona euro no seu conjunto, represen-
tando cada membro do Conselho dos Governadores o ponto de vista da sua
propria nagao.

O artigo ainda ilustrou como a institui¢do do MEE resulta de uma conce-
¢do da soberania nacional, muito bem representada na propria arquitetura do
MEE, que é predominante entre os Estados membros. Tal concegéo é profunda-
mente disfuncional quando se trata de enfrentar crises sistémicas por causa da
estrutura dos incentivos que caracteriza as institui¢des que nela se fundamen-
tam. Tal estrutura faz com que os decisores reajam a crises sistémicas visando
maximizar a vantagem nacional, mesmo quando tal signifique um resultado
globalmente disfuncional.?

3 A pesquisa que estd na base do presente artigo foi financiada pela FcT - Fundagdo para a
Ciéncia e a Tecnologia (UIDB/00183/2020).
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