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Resumo

Quando em 1957 a Alemanha, Bélgica, Franga, Itdlia, Luxemburgo e Paises
Baixos assinaram o Tratado de Roma e fundaram a Comunidade Econémica Europeia
(CEE), estavam longe de imaginar as alteragdes que iriam provocar no Continente
Europeu. Depois de em 1951 terem criado a Comunidade Economica do Carvao e do Ago
(CECA), com objetivos especificos de salvaguardar a Europa de uma nova Guerra, 6 anos
depois o pensamento foi reorientado para a cooperagao econémica com a criacdo da CEE.
Vdrias etapas foram sendo ultrapassadas e varios paises foram aderindo ao longo dos anos
(atualmente 28).

Em 1999, deu-se um passo significativo com a criagao da Zona Euro e da moeda
unica, sendo atualmente 19 os paises que partilham o euro.

Sabendo que o crescimento econdmico, ndo €, nem pode ser, o fator decisivo das
politicas econdmicas e monetarias, decidiu-se realizar uma analise de varios indicadores
transversais de forma a perceber qual ou quais os paises que mais beneficiaram com a
criacdo da moeda Unica no inicio do século XXI até ao presente ano e se o objetivo de
coesdo e convergéncia entre os paises estad a ser conseguido.

Selecionamos varios indicadores macroeconémicos, de forma a permitir efetuar
uma analise ao desempenho econdémico dos varios Paises e a sua relagdo com os restantes
paises da UE e com o resto do Mundo.

Os resultados da andlise realizada, mostram claramente que a Alemanha tem sido
a maior beneficiaria da criacdo da Zona Euro e consequentemente das politicas

monetarias da Unido Europeia.

Palavras-chave: Unido Europeia, Unido Economica e Monetdria, Politica Econdmica,

Politica Monetaria.
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Abstract

In 1957, Germany, Belgium, France, Italy, Luxembourg and the Netherlands
signed the Treaty of Rome and founded the European Economic Community (EEC), they
were far from imagining the changes that they would provoke on the European continent.
After the creation in 1951 of the Economic Community of Coal and Steel (ECSC), with
the specific objectives of safeguarding Europe from another war, six years later the idea
was reoriented towards the economic cooperation with the creation of the EEC. Several
steps have been passed and several countries have been joining over the years (currently
28).

A significant step forward was taken in 1999 with the creation of the Eurozone
and the single currency, with 19 countries now sharing the euro.

Knowing that the economic growth is not, and can not be the decisive factor in
economic and monetary policies, it has been decided to carry out an analysis of several
cross-cutting indicators in order to understand which countries had been benefited the
most from the creation of the single currency in the early 21st century to the present year
and whether the goal of cohesion and convergence between countries is being achieved.

We have selected a number of macroeconomic indicators in order to analyze the
economic performance of the various countries and their relationship with the rest of the
EU and with the rest of the world.

The results of the analysis clearly show that Germany has been the biggest
beneficiary of the creation of the Eurozone and consequently of the monetary policies of

the European Union.

Keywords: Euro Union, Monetary and Economic Union, Monetary Policies, Economic
Policies.
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Introducio

1.1 Objeto de estudo

O presente trabalho tem como tema central a Unido Econdmica e Monetaria
(UEM), tendo como objetivo principal aferir a evolugdo da UEM ao longo dos ultimos
anos.

Considera-se importante e pertinente o estudo, mas também a reflexdo em torno
desta tematica, em particular porque ainda que haja a percecao de que a Unido Europeia
(UE) “conseguiu recuperar” de uma forte crise financeira, neste momento enfrenta varios
desafios, sendo talvez o mais importante, o impacto da saida do Reino Unido da UE.

Assim, analisar-se-a a evolucgdo da integracao europeia, questionando se os paises
estdo a convergir € se a aposta na coesdo econoémica e social tem sido alcancada, quais as
vantagens ¢ desvantagens da instituicdo da moeda tinica — o euro, o caminho percorrido
até ao presente, e quais sao os riscos futuros para que a UE possa crescer econdmica e
socialmente, contribuindo para a sua afirmacdo como um dos principais blocos
economicos do mundo.

A constru¢ado de uma FEuropa unida tem por base principios e direitos
fundamentais a que os Estados-Membros estdo vinculados, mas fundamenta-se também
num conjunto de politicas econdmicas, monetarias e orgamentais que visam estimular a
integragdo europeia e que regulamentam a instituicdo do euro como moeda Unica da
Unido, acreditando-se que este estudo ¢ essencial para conhecer estas politicas, a propria
UE e a UEM, bem como a sua evolugao.

Por tudo isto, o trabalho foi organizado em duas partes, uma primeira parte visa
sustentar ¢ fundamentar o estudo do ponto de vista tedrico e concetual; a segunda parte
apresenta o estudo de caso realizado. Assim sendo, a primeira parte contempla quatro
capitulos, além da introducao:

= (Capitulo 2: uma abordagem a UE, apresentando a sua evolucao desde a sua
criacdo, bem como os critérios de adesdao para novos membros;

= (Capitulo 3: foca-se exclusivamente na UEM, apresentando os pilares da politica
economica e monetaria que sustentam a UE. Ainda neste capitulo ¢ dada atengao
ao Eurogrupo e ao papel por ele desempenhado nas politicas econémicas e

monetarias;
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= (Capitulo 4: neste capitulo da-se a conhecer o Banco Central Europeu (BCE), o
responsavel pela politica monetaria e econémica da UE, bem como os principais
instrumentos financeiros por ele utilizados;

= (Capitulo 5: este capitulo encerra a primeira parte do trabalho e nele reflete o
impacto da crise financeira na UE, bem como do BREXIT, ou seja, da saida do

Reino Unido da UE.

Na segunda parte do trabalho, analisa-se a evolucdo de varios indicadores
convencionais como Produto Interno Bruto (PIB), PIB per capita, o crescimento
econdmico, a divida e saldo orgamental, mas também, outros indicadores especificos que
permitirdo aferir, analisar e tirar conclusdes importantes para responder a questdo
principal de investigacao:

» Apos 18 anos da criacdo da Zona Euro, quais foram os paises que mais

beneficiaram com a moeda tinica?

Comecamos por estudar a evolucdo de indicadores basicos de desempenho,
nomeadamente o PIB, défice e divida ao longo dos anos. Continuamos a analise
estudando e analizando indicadores que nos permitiram perceber a relacao entre os paises
da Unido Europeia, nomeadamente os saldos das diferentes balangas com especial
enfoque na Balanga Comercial e suas sub balancas (bens e servigos). Aprofundamos a
analise separando a evolucao das exportacdes e das importagdes para perceber qual das
duas componentes tinha mais peso no saldo. Posteriormente separamos as relagdes no
mercado interno (UE) e extra UE (Resto do Mundo) para podermos perceber a quota da
UE e de cada um dos principais paises nas relacdes internacionais.

ApoOs uma primeira analise dos 19 paises da UE, percebemos que teriamos de afinar
a analise pois temos 4 paises (Alemanha, Franga Italia e Espanha) com dimensdes e
economias bastante diferentes dos restantes paises da Zona Euro.

Por outro lado, uma analise exclusiva aos 19 Paises da Zona Euro excluiria o Reino
Unido, que pela sua dimensao e peso na ecomomia europeia deveria integrar a analise.
Acresce ainda que, ao incluirmos o Reino Unido na andlise, poderiamos encontrar
resposta a questao que ainda atualmente os Europeus colocam: “Qual o motivo que levou
o Reino Unido e os seus governantes a tomar a decisdo de colocar em referendo a saida

da UE (Brexit).
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Ainda que ndo seja a questao fundamental do estudo, os dados obtidos e analisados
sobre o Reino Unido permitiram-nos formular a nossa opinido, que apresentaremos nas
conclusoes.

Dessa forma recolheram-se os dados dos 28 paises da UE, mas dividimos a amostra
em dois grupos:

1. O grupo dos paises da Zona Euro (19 paises);
2. Um segundo grupo composto pelos cinco paises maiores da UE, nomeadamente
a Alemanha, Espanha, Franga, Italia e Reino Unido, que representam mais de dois

ter¢os do capital do BCE.

1.2 A problematica
As grandes questdes, para as quais se procurou uma resposta, consistiram em

primeiro lugar, determinar se existem objetivamente paises que foram mais beneficiados
com a introducao da moeda Unica e nesse caso determinar quais os paises, € quantificar
quais os parametros em que obtiveram beneficios objetivos. Em segundo lugar e, numa
analise mais especifica, perceber as diferengas entre os cinco maiores paises da UE, e se

essa evolucao podera ter contribuido para o afastamento do Reino Unido da UE.

1.3 Metodologia de investigacao

A metodologia de investigacao consiste num processo de selecdo da estratégia de
investigacdo. Madeleine Grawitz (Grawitz, 1972, p. 1013) refere que € “...um conjunto
concertado de operagoes que sao realizadas para atingir um ou mais objetivos, um corpo
de principios que presidem a toda a investiga¢do organizada, um conjunto de normas
que permitem selecionar e coordenar técnicas’.

Neste trabalho utilizou-se a metodologia de investigagdao qualitativa. Sendo este
tipo de investigacao indutivo e descritivo, ndo se pretende desenvolver conceitos, ideias
e entendimentos a partir de padrdes encontrados nos dados. O objetivo ¢ a compreensao
dos problemas, analisando os comportamentos, as atitudes ou os valores. Nao existe
preocupacdo com as dimensdes das amostras nem com a generalizagdo dos resultados e
nao se coloca problemas de validade e fiabilidade dos instrumentos, como acontece com

a investigacao quantitativa.
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Todos os dados utilizados e compilados, foram retirados de fontes idoneas e
crediveis, nomeadamente organismos oficiais e afins, garantindo por isso a veracidade
das informagdes e dos resultados obtidos a partir dos dados recolhidos. Comegou-se por
selecionar os indicadores que se pretendia analisar. Depois de consultar varias fontes de
dados, optou-se por utilizar os dados disponiveis no Portal PORDATA.

Conforme explicamos anteriormente selecionaram-se os seguintes grupos de
indicadores:

- Indicadores de desempenho econémico — Taxa de crescimento do PIB; PIB per capita;
défice orcamental, divida bruta em % do PIB, divida externa, divida externa em % do
PIB, taxa de juro de obrigacdes do tesouro a 10 anos;

- Indicadores de desempenho externo (intra EU e Extra EU) - Balanga comercial;
Balanca de bens; Balanga de bens UE28; Balanga de bens extra UE; Balanca de servigos;
Balanga de servigos UE28; Balanga de servigos extra UE; Balanga de pagamentos
tecnologica em % do PIB; Balanga de pagamento tecnologica em % do PIB —
recebimentos; Balanca de pagamento tecnologica em % do PIB — pagamentos; taxa de
cobertura das importagdes pelas exportagdes; quota de mercado nas exportagdes
mundiais; investimento direto do pais no estrangeiro; investimento do exterior no pais;

- Outros Indicadores internos — Impostos sobre o Rendimento em % sobre o total de
receitas; Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) sobre o total das
receitas, Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Simulares (IRS) sobre o total das
receitas; despesas publicas — prestagdes sociais; despesas publicas — remuneragdes de
funcionarios publicos; despesas com saude em % do PIB; despesas com educacdo em %
do PIB; remuneragdes em paridade do poder de compra; indice de GINI; taxa de risco de
pobreza antes de transferéncias do estado; e taxa de risco de pobreza apos transferéncias
do estado. Estes indicadores internos permitiram-nos perceber se existem diferencas
substanciais entre os paises e se essas diferencas podem justificar a evolugdo das suas
economias.

No portal PORDATA, selecionaram-se para analise os dados dos anos 1995 até
ao ano mais recente 2016 ou 2017 em alguns casos.

Para a analise e construcao dos quadros e graficos selecionaram-se somente os
anos 1995 ou 1996 como ano de inicio da analise, o ano 2000 como ano de inicio da ZE,
ano 2008 € 2009, anos do inicio da crise e ano seguinte, 0 ano 2011 sendo o ano de alguma
estabilizacao, e por fim os anos 2014 até ao ano mais recente disponivel, 2016 ou 2017.

Organizaram-se dois grupos de analise, conforme anteriormente indicado:
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a) o grupo dos 19 paises membros da Zona Euro e;

b) um grupo composto pelos 5 paises maiores da Unido Europeia que representam
2/3 (67%) do capital do BCE: Alemanha (17,99%), Inglaterra (13,67%), Franga
(14,18), Italia (12,31%) e Espanha (8,84%).

2. A Uniao Europeia
Este capitulo dedica-se exclusivamente a UE e por isso mesmo, num primeiro
momento, explica-se a organizagao, quais os seus objetivos e quais os valores e os direitos
fundamentais definidos e protegidos. Considerou-se também oportuno abordar os
critérios de adesao.
Este capitulo refere naturalmente os paises fundadores da UE, ndao descurando
evolugdo da EU ao longo do tempo e os paises que a foram integrando, possibilitando ao

leitor uma perspetiva histoérica da UE.

2.1. Visao Geral sobre a Criacio e Evolu¢iao da Unido Europeia

A UE surgiu no rescaldo da 2.* Guerra Mundial (1951) com a criacdo da
Comunidade Econémica do Carvao e do A¢o (CECA) no Tratado de Paris, constituindo
uma unido econdmica e também politica. O motivo que esteve na sua constitui¢do foi, em
primeiro lugar, proteger a Europa duma nova guerra e em segundo, o de instigar a
cooperacdo econdmica, partindo-se do pressuposto de que o estabelecimento e
desenvolvimento de relagdes comerciais entre os respetivos paises-membros tornaria os
mesmos economicamente dependentes uns dos outros, reduzindo os riscos de conflitos,
na medida em que teriam de cooperar entre si (UE, 2018a).

A CECA congregava seis paises: Bélgica, Alemanha, Francga, Italia, Luxemburgo,
e os Paises Baixos, e tinha por objetivo organizar a livre circulagdo do carvao e do aco, e
o livre acesso as fontes de produgdo. Algumas caracteristicas importantes foram, a criagao
de uma Alta Autoridade para supervisionar o mercado; controlar o respeito pelas regras
da concorréncia; e assegurar a transparéncia dos pregos.

O Tratado entrou em vigor em 1952, manteve-se valido durante 50 anos e caducou
em 2002. O Mercado Comum criado pelo Tratado teve inicio em 10 de fevereiro de 1953,

para o carvao, o minério de ferro e a sucata, € em 1 de maio de 1953, para o ago.
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Antes do termo da sua vigéncia, o tratado foi alterado em diversas ocasides pelos

seguintes tratados:

» Tratado de Fusdo (Bruxelas, 1965) — que fundiu os executivos da CECA,

Comunidade Econémica Europeia (CEE) e Euratom;

» Tratados que alteram algumas disposi¢des de ordem financeira (1970 e 1975);

» Tratado sobre a Gronelandia (1984);

» Tratado da Unido Europeia (TUE, Maastricht, 1992);

= Ato Unico Europeu (1986);

» Tratado de Amesterdao (1997);

» Tratado de Nice (2001); e

» Tratados de Adesao (1972 (Dinamarca, Irlanda e Reino Unido), 1979 (Grécia),
1985 (Espanha e Portugal) e 1994 (Austria, Finlandia e Suécia)).

Como se referiu a UE foi alvo de multiplas mudancas (que nao sé acompanharam

a evolucao dos paises e das sociedades europeias, como visaram melhorar a eficacia da

Unido e integrar e adequar os seus pressupostos, objetivos e valores aos dos seus paises-

membros que, ao longo do tempo, foram aumentando como se vera mais a frente, ainda

neste mesmo capitulo), as quais evidenciam sete etapas historicas que foram essenciais

para, em primeiro lugar, a construcao de uma Europa tal como a concebemos atualmente

e em segundo, para o futuro do velho continente Europeu (Pérez-Bustamante & Colsa,

2004).

Assim sendo, sdo varios os objetivos que norteiam esta Unido e que sao comuns a

todos os seus Estado-membros (UE, 2018a):

Promover a paz, os seus valores e o bem-estar dos seus cidadaos;

Garantir a liberdade, a seguranga e a justi¢a, sem fronteiras internas;
Favorecer o desenvolvimento sustentavel, assente num crescimento
econdmico equilibrado e na estabilidade dos precos, uma economia de
mercado altamente competitiva, com pleno emprego e progresso social, € a
protecao do ambiente;

Lutar contra a exclusao social e a discriminagao;

Promover o progresso cientifico e tecnologico;

Reforgar a coesao econdmica, social e territorial ¢ a solidariedade entre os
paises da UE;

Respeitar a grande diversidade cultural e linguistica da UE;

Estabelecer uma unido econémica e monetaria cuja moeda € o euro.

15



A UE ¢ uma unido voluntaria dos paises da Europa (e tal significa que a candidatura
de cada pais a Unido tem que partir e ser da vontade do préprio), resultando de um esforgo
conjunto que pretende diminuir e prevenir conflitos como os da 2.* Guerra Mundial e,
concomitantemente, construir um futuro em conjunto, nao se centrando exclusivamente
nas oportunidades e por isso, tem também em consideracao os riscos decorrentes da
globalizag¢ao econdmica (Valério, 2010).

Uma vez que se trata de uma Unido onde o objetivo ¢ unir esfor¢cos conjuntos e
estabelecer uma cooperagao entre os paises que a ela pertencem, os valores por ela
assumidos sdo comuns aos seus Estados-membro, sempre em concordancia com uma
sociedade onde vigora a inclusdo, a tolerdncia, a justica, a solidariedade e a nao
discriminacao (UE, 2018a).

No mesmo sentido, a Carta dos Direitos Fundamentais da UE (CDFUE) explica
claramente que:

“...a UE visa a paz, sendo por isso fundamentada em valores indivisiveis e universais

da dignidade do ser humano, da liberdade, da igualdade e da solidariedade; assenta

nos principios da democracia e do Estado de direito. Ao instituir a cidadania da

Unido e ao criar um espago de liberdade, de seguranga e de justiga, coloca o ser

humano no cerne da sua agdo”. (UE, 2016a)

Portanto, ser cidaddo da UE ¢ ser cidadao de um dos paises-membros da UE, pelo
que a cidadania da UE nao vem substituir a cidadania nacional, mas sim complementa-la
(CE', 2010), dado que o objetivo da Unido € reunir um conjunto de paises que, apesar das
suas diferengas politicas, econdmicas, sociais, cultuais, etc., se respeitam uns aos outros,
e lutam pelo mesmo objetivo. Até porque

“..a UE ¢, sobretudo, uma comunidade de valores. Somos uma familia de paises

europeus democraticos que assumiram o compromisso de trabalhar em conjunto em

prol da paz e da liberdade, da prosperidade e da justi¢a social. Estes sdo os valores

que defendemos. Procuramos fomentar a cooperacdo entre as populagdes europeias,

respeitando e preservando simultaneamente a nossa diversidade”. (CE, 2015, p. 3)

Deste modo, cada cidadao da UE usufrui de um conjunto de direitos como: o direito

de circular e residir livremente no territério da UE; o direito de eleger e de ser eleito nas

! Comissdo Europeia.
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eleigdes para o Parlamento Europeu e nas eleicdes municipais no Estado-membro da sua
residéncia, mesmo nao sendo seu nacional; o direito a protecdo das autoridades
diplomaticas ou consulares de qualquer Estado-membro no territério de um pais terceiro
(fora da UE) no qual o Estado-membro de que ¢ nacional ndo esteja representado por um
consulado; o direito de apresentar uma peticao ao Parlamento Europeu, de se dirigir ao
Provedor de Justica Europeu e de escrever a qualquer organismo ou instituicdo da UE
(CE, 2010, p. 4).

Tendo sofrido uma grande evolugdao, hoje a UE consiste numa entidade
constitucional pds-nacional, assistindo-se a transferéncia da soberania e das competéncias
dos paises-membros para a Unido e onde a expansdo da Unido se reflete no processo de
integracdo e de revisdo dos Tratados, comecando a integrar dominios e contetidos mais
amplos e que ndo sao meramente de indole econémica (Canotilho, 2008).

Para terminar, considera-se importante fazer a ressalva de que o processo de decisao
da UE implica a intervengdo de varias institui¢des europeias — o Conselho Europeu, o
Conselho, a Comissao Europeia e o Parlamento Europeu (sendo que este ultimo ¢ o
representante dos cidadaos), e hoje a UE nao ¢ nada mais nada menos que o maior bloco
de integragao regional entre Estados, o que se deve ao abrangente escopo decorrente da
integragdao, bem como ao numero de paises que a constituem, e ao vasto escopo abrangido

pela integracao (Naime, 2005).

2.1.1. Critérios de Adesao

Originalmente, em 1957, a UE apenas era constituida por seis paises-membros — a
Alemanha, Bélgica, Franga, Italia, Luxemburgo e Paises Baixos — e quase duas décadas
depois, mais precisamente a partir de 1973, comeca-se a assistir a uma adesao gradual da
maior parte dos paises da Europa Ocidental a UE (UE, 2018c).

Atualmente, constata-se que o objetivo que esteve na base da sua criagdo —promover
a paz, a prosperidade e os valores europeus — ainda mantém a sua atualidade (CE, 2015),

Atendendo ao Tratado da Unido Europeia (TUE)?, nomeadamente ao seu artigo
49.°, qualquer Estado Europeu se pode candidatar para ser membro da UE, pelo que
quando se fala do alargamento da UE, fala-se pois, do processo de adesao de novos paises

a UE (UE, 2018c¢), a qual "esta aberta a todos os paises europeus democraticos que

2 UE (2016b).

17



pretendam aderir. A politica de alargamento da UE é a politica que acompanha este
processo" (CE, 2015, p. 3).
Para aderir a UE, o pais que se candidata tem de respeitar os valores defendidos

pela Unido, nomeadamente:
“...respeito pela dignidade humana, da liberdade, da democracia, da igualdade, do
Estado de direito e do respeito pelos direitos do Homem, incluindo os direitos das
pessoas pertencentes a minorias. Estes valores sdo comuns aos Estados-Membros,
numa sociedade caracterizada pelo pluralismo, a ndo discriminagao, a tolerancia, a

justica, a solidariedade e a igualdade entre homens ¢ mulheres”. (art.° 2.°, TUE)

Além disso, também tem que estar empenhado em promover estes mesmos valores
(art.° 49.°, TUE), ou seja, qualquer pais da Europa pode apresentar a sua candidatura, mas
entre os principais requisitos esta a adogao e o respeito pelos valores democraticos e
direitos fundamentais da UE, bem como o comprometimento em promover 0os mesmos.
Pelo que ¢ importante salientar que

“...0 alargamento vai ao encontro dos interesses tanto dos Estados-Membros como

dos paises em vias de adesdo. Torna a Europa mais segura e prospera, nomeadamente

através da promog¢do da democracia ¢ das liberdades fundamentais, do Estado de

direito e do mercado tnico”. (CE, 2015, p. 3)

Para complementar o acima referido, existem outros critérios de adesdao a UE. Deste
modo, ainda no ambito do processo de adesdo a UE, convém também referir que o pais
que se candidata tem que satisfazer os critérios de elegibilidade da UE, os também
designados de critérios de Copenhaga (isto porque foram formulados no Conselho
Europeu de Copenhaga, em junho de 1993) (EUR-LEX, 2016). Estes critérios sao
integrados em trés categorias distintas e por isso, fala-se de critérios (UE, 2018c; CE,
2015):

= Politicos: O pais que se candidata a Unido, deve possuir institui¢des estaveis que

assegurem a democracia, assim como o Estado de direito e o respeito pelos
direitos fundamentais;

* Economicos: O Estado candidato deve ter uma economia de mercado

operacional e ter capacidade para dar resposta e nao sucumbir a pressao da

concorréncia as for¢as de mercado na UE;
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= Juridicos: O Estado que se candidata a UE "deve aceitar o acervo comunitario,
ou seja a legislagcdo da UE ja aprovada e aplicada, nomeadamente os principais

objetivos da unido politica, econdmica € monetaria".

Em 1995, o Conselho Europeu, realizado na cidade de Madrid, definiu ainda que o pais
candidato deve ter condi¢des para aplicar a legislacao da UE e para garantir a aplicagao
efetiva da legislacao da UE transposta para a legislagdo nacional, através de estruturas
administrativas e judiciais adequadas (EUR-LEX, 2016).

Além dos critérios a cumprir e depois de, espontanea e voluntariamente, apresentar
a sua candidatura, o processo de adesao do pais que se candidata & UE desenvolve-se ao
longo de varias fases (cinco), onde cada uma carece da aprovacao de todos os paises-
membros (UE, 2018c¢).

Na primeira fase ¢ oferecida a perspetiva de adesao a um pais (UE, 2018c¢) e € nesta
que o pais candidato, o qual retine os requisitos exigidos, apresenta o seu pedido formal
de adesao ao Conselho da UE, o qual informa o Parlamento Europeu, a Comissdo e os
parlamentos nacionais do pedido de adesao (EUR-LEX, 2016).

Na segunda fase o pais que apresentou a candidatura de adesdao a UE passa a ter o
estatuto de candidato oficial a adesao (UE, 2018c), estatuto este que ¢ concedido pelo
Conselho Europeu, depois deste ter um parecer favoravel da Comissdo e submetido a
aprovacao do Conselho Europeu (EUR-LEX, 2016).

Depois de obtida a unanimidade do Conselho da UE (EUR-LEX, 2016), a terceira
fase caracteriza-se pelo inicio das negociagdes oficiais de adesdo, sendo que
frequentemente estas requerem a realizagao de reformas, com a finalidade de adotar a
legislacao europeia em vigor (UE, 2018c). Segundo a Comissao Europeia (2015),

“..as negociacdes de adesdo centram-se na aptiddo dos paises candidatos para

assumirem as obrigagdes decorrentes da ades@o. As negociacdes de adesdo incidem,

nomeadamente, nas condi¢cdes ¢ no calendario da adesdo e na transposi¢cdo e

aplicacdo da regulamentagdo da UE em vigor (cerca de 100 000 paginas) pelo pais

candidato. Essa regulamenta¢do (também conhecida por «acervo comunitario») ndo
énegociavel. As negociagdes incidem fundamentalmente sobre o modo € 0 momento

em que o candidato adotara e aplicara efetivamente as regras e os procedimentos da

UE”. (CE, 2015, p. 7).

Estas negociacdes decorrem
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“..em conferéncias intergovernamentais entre os governos dos paises da UE e o
governo do pais candidato. O acervo (o corpo legislativo da UE) esta dividido em
dominios politicos que sdo negociados separadamente. (Existem atualmente 35

dominios politicos ou «capitulos politicos”. (EUR-LEX, 2016).

Na fase de pré-adesao, o pais candidato ¢ acompanhado pela Comissao, a qual segue
atentamente os esforcos realizados e que visam a aplica¢ao do acervo e também presta
assisténcia aos paises candidatos ao longo do processo de adesdo, por meio de
instrumentos de financiamento de pré-adesdo como o Technical Assistance and
Information Exchange - TAIEX? (EUR-LEX, 2016). J4 na fase final das negociagdes, as
partes discutem, de forma democratica e igualitaria, a capacidade ¢ o modo de se
introduzir, progressivamente, as regras que permitam que o recém membro e também os
jé& paises-membros da UE tenham tempo para se adaptarem (EUR-LEX, 2016).

Na quarta fase do processo de adesdo de um pais a UE ¢ realizado um exame
analitico, o qual visa "explicar o acervo aos paises candidatos e identificar areas onde a
legislacao e as instituigdes ou praticas devem ser alinhadas com a legislagao da UE" (CE,
2015, p. 7). Este exame decorre ao mesmo tempo que as negociagdes € visa aferir se 0s
elementos do acervo foram transpostos para a legislagao do pais que se candidata (EUR-
LEX, 2016), sempre com respeito pelas comunidades, culturas e histéria de cada pais, a
legislacao do pais que se candidata tem que convergir com a legislacao europeia.

Deste modo, ¢ dever do pais candidato provar que ja procedeu as devidas alteragdes,
ou que estas serao feitas até a data de adesao a UE (EUR-LEX, 2016), sendo de sublinhar
que ao longo de toda esta fase analitica a Comissao vai informando o Conselho da UE e
o Parlamento Europeu sobre o processo, por meio da apresentacdo de relatérios de
progresso anuais. Por sua vez, estes relatorios sao discutidos no Parlamento Europeu, o
qual formula as suas observagoes, € por outro lado, também o pais candidato desenvolve
programas nacionais anuais, onde avalia os progressos alcangados (EUR-LEX, 2016). Por

outras palavras,
“..a Comissdo mantém o Parlamento Europeu e o Conselho devidamente
informados dos progressos dos paises candidatos através de documentos estratégicos

anuais e relatorios individuais intercalares sobre cada pais. Além disso, supervisiona

3 O TAIEX permite o intercAimbio de informagdes em matéria de assisténcia técnica e por isso, ¢ um
instrumento da UE que visa apoiar as instituicdes ao nivel da assisténcia a curto prazo, particularmente ao
nivel da transposicao das leis da UE para o direito nacional, e da sua posterior aplicacdo e execugdo (EUR-
LEX, s/d).
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o respeito por parte do pais candidato dos compromissos assumidos durante as
negociagdes. A supervisdo mantém-se at¢é ao momento da adesdo, o que permite
fornecer uma orientagdo adicional aos paises que vao assumir as responsabilidades
associadas a adesdo e garante ainda aos atuais Estados-Membros que os novos

membros cumprem as condig¢des de adesdao” (CE, 2015, p. 8).

Na quinta fase celebra-se o tratado de adesdo. Ou seja, quando o candidato oficial
e a UE entendem que as negociagdes e as reformas necessarias para a adesao do pais a
UE estao concluidas, e depois do aval de todos os Estados-membro, o pais candidato pode
aderir a Unido (UE, 2018c¢). Esta adesdao tem que ser aprovada, por unanimidade, pelo
Conselho da UE e tem também que ser aprovada pelo Parlamento Europeu, pelo que
depois de um parecer positivo de ambas as institui¢des europeias, o tratado de adesdo ¢
assinado e ratificado por todos os Estados-membro da UE e pelo Estado candidato, a luz
das respetivas normas constitucionais (EUR-LEX, 2016). Depois de assinado o tratado
de adesao,

“...0 pais em vias de adesdo tem direito transitoriamente a certos privilégios. Adquire

0 «estatuto de observador ativo» em organismos ¢ agéncias da Unido Europeia, tendo

direito a exprimir o seu ponto de vista, mas ndo a votar. Pode dar o seu parecer sobre

projetos de propostas, comunicagdes, recomendagdes ou iniciativas” (CE, 2015, p.

9).

Findo o processo de ratificagdo, o tratado entra em vigor na data estabelecida e o
pais deixa de ter o estatuto de candidato oficial a UE, para assumir o de Estado-membro

(CE, 2015).

2.1.2. Dos fundadores aos 28 Estados
A iniciativa para a constru¢do desta Unido partiu de um conjunto de lideres
visiondrios que partilhavam os mesmos ideais e objetivos e, que
“..sem a sua energia e motivagdo, ndo estariamos a viver na esfera de paz e
estabilidade que hoje consideramos como adquirida. De combatentes da resisténcia
a advogados, os Pais Fundadores da UE formavam um grupo de personalidades
provenientes de diferentes quadrantes que partilhavam o mesmo ideal: a criagdo de
uma Europa pacifica, unida e prospera. Para além das personalidades aqui referidas,
muitas outras inspiraram o projeto europeu ¢ trabalharam de forma incansavel com

vista a sua realizacdo” (UE, 2018b).
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Entre os varios lideres e personalidades visionarias que estiveram na constitui¢ao

da UE, destacam-se os seguintes (UE, 2018d):

Konrad Adenauer, um democrata pragmatico, unificador incansavel e a
personalidade que mais contribuiu para a alteragao da histoéria alema e da Europa
do pés-guerra. Foi o primeiro Chanceler da Republica Federal da Alemanha e
que governou o novo Estado alemao entre 1949 e 1963;

Joseph Bech foi um dos principais arquitetos da integragdo europeia e foi
também o politico luxemburgués que ajudou a criar a CECA nos anos 50;
Johan Beyen também desempenhou um importante papel no processo de
integracao europeia, sendo um banqueiro, empresario e estadista internacional e
politico neerlandés, e que com o seu Plano Beyen instigou este processo de
integracao;

Winston Churchill foi um dos primeiros a idealizar os Estados Unidos da
Europa, defendendo que s6 uma Europa unida se poderia recompor da 2.* Guerra
Mundial e assegurar a paz. Este antigo oficial do exército, reporter de guerra e
também o Primeiro-Ministro britanico, sugeriu a criagdo dos Estados Unidos da
Europa a fim de eliminar os problemas europeus do nacionalismo e do
belicismo;

Alcide De Gasperi foi Primeiro-Ministro e Ministro dos Negodcios Estrangeiros
de Italia entre 1945 e 1953, sendo o responsavel pela orientacao do seu pais nos
anos que se seguiram a segunda grande guerra. Ao promover iniciativas que
visavam a unificacdo da Europa Ocidental, cooperar na conce¢dao do Plano
Marshall e ao estreitar relagdes econdomicas com outros paises da Europa,
particularmente com Franca, este desempenhou o papel de um mediador
motivado e inspirado em defesa da democracia e da liberdade na Europa;
Walter Hallstein foi o primeiro Presidente da Comissao Europeia (1958-1967) e
foi ele que promoveu a criagao de um mercado comum, a qual teve continuidade
findo o seu mandato, e o que se deveu a forte influéncia que ele exerceu. Por isso
mesmo, ¢ definido como um europeista convicto e um defensor decisivo da
integragdo europeia;

Sicco Mansholt foi um agricultor, membro da resisténcia neerlandesa durante a
2. Guerra Mundial, politico nacional e o primeiro Comissario Europeu

responsavel pela agricultura. Mansholt contribuiu significativamente para a
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Politica Agricola Comum, uma das politicas mais importantes da UE desde a sua
fundacao, defendendo que a Europa deveria ser autossuficiente do ponto de vista
alimentar e garantir a todos os seus cidaddos um abastecimento estavel de
alimentos e a precos justos e acessiveis;

Jean Monnet foi uma personalidade que exerceu cargos importantes e associados
a coordenacao da producao industrial em Franca e no Reino Unido. Consultor
economico e politico francés que se dedicou a causa da integracdo europeia,
inspirou a criagdo do Plano Schuman, o qual previa a fusdo da industria pesada
da Europa Ocidental, sendo que a sua intervengdo ¢ descrita como "a forca
unificadora por tras do nascimento da Unido Europeia";

Robert Schuman foi politico, advogado e Ministro dos Negocios Estrangeiros de
Franca (entre 1948 e 1952) e ¢ reconhecido como o arquiteto do projeto de
integracdo europeia, um dos principais promotores da unificacdo europeia.
Importa referir que foi Schuman, em conjunto com Monnet, que concebeu o
Plano de Schuman e o qual foi divulgado a 9 de maio de 1950, data esta que ¢
assumida como a data de nascimento da UE;

Paul-Henri Spaak ¢ conhecido como um visionario europeu dotado do dom da
persuasao, sendo um estadista europeu com uma longa carreira politica, tendo
desempenhado um papel fundamental na redagao do Tratado de Roma;

Altiero Spinelli ¢ descrito como um federalista inabalavel. Foi um politico
italiano e o principal promotor do conhecido Plano Spinelli, o qual se traduzia
numa proposta do Parlamento Europeu onde se defendia a celebracdo de um
Tratado para uma Unido Europeia Federal e a qual "foi aprovada pelo
Parlamento em 1984, por uma esmagadora maioria, € constituiu uma importante
fonte de inspiragao para a consolidagdo dos Tratados da UE ao longo das décadas

de oitenta e noventa".

Ja anteriormente se referiu que a UE foi idealizada com o objetivo de promover

uma Europa em paz, unida e prospera e na sua fundagao estiveram envolvidos seis paises:

Alemanha, Bélgica, Franca, Italia, Luxemburgo e Paises Baixos. Contudo, com o passar

do tempo, esta foi sofrendo um processo de alargamento decorrente do nimero crescente

de paises interessados em integrar a UE e o qual culminou numa Unido constituida por

28 Paises-membros. A tabela que se segue elenca as sete etapas histéricas da UE.
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Tabela 1 - Etapas histéricas da UE

Etapa Periodo Descricao
"A Unido Europeia ¢ criada com o objetivo de por termo as frequentes
guerras sangrentas entre paises vizinhos, que culminaram na Segunda
Guerra Mundial. A partir de 1950, a Comunidade Europeia do Carvao
Uma
e do A¢o comega a unir econdmica e politicamente os paises europeus,
Europa
" 1945 - | tendo em vista assegurar uma paz duradoura. (...). Os anos 50 sdo
pacifica: ) ] ) )
) 1959 dominados pela guerra fria entre os paises do Leste e os paises
Inicio da ] ) ] _ ) _
ocidentais. Na Hungria, as manifestagdes contra o regime comunista
cooperacdo o o
sdo reprimidas pelos tanques soviéticos em 1956. Em 1957, o Tratado
de Roma institui a Comunidade Econémica Europeia (CEE) — o
chamado «Mercado Comumy".
"A década de sessenta ¢ um bom periodo para a economia, favorecida
o pelo facto de os paises da Unido Europeia terem deixado de cobrar
S anos
60: U direitos aduaneiros sobre as trocas comerciais realizadas entre si. (...)
:Um
decidem também gerir em conjunto a produgdo alimentar, de forma a
periodode | 1960 - ) ' )
] assegurar alimentos suficientes para todos. Rapidamente, passam a
cresciment 1969 o _
existir excedentes de produtos agricolas. O més de maio de 68 torna-se
0
] famoso pelas manifestagdes de estudantes em Paris, tendo muitas
economico )
mudangas na sociedade ¢ a nivel dos comportamentos ficado para
sempre associadas a denominada «geragdo de 68»".
"A Dinamarca, a Irlanda e o Reino Unido aderem a Unido Europeia (...),
elevando assim o numero dos Estados-Membros para nove. Na
sequéncia do breve, mas violento, conflito israelo-arabe em outubro de
1973, a Europa debate-se com uma crise energética e problemas
Uma
) econdémicos. A queda do regime de Salazar em Portugal, em 1974, ¢ a
Comunida _
q morte do General Franco em Espanha, em 1975, pdem fim as tGltimas
e em
1970 - | ditaduras de direita na Europa. No ambito da politica regional da UE,
expansao: ] ] ) ]
o 1979 | as regides mais pobres comecam a beneficiar da transferéncia de
O primeiro )
montantes elevados para fomentar a criagdo de emprego e de
alargament _ _ i
infraestruturas. O Parlamento Europeu aumenta a sua influéncia na UE
0

e, em 1979, pela primeira vez, os cidaddos elegem diretamente os seus
deputados. A Iuta contra a polui¢do intensifica-se. A UE adota
legisla¢do para proteger o ambiente ¢ introduz o conceito do «poluidor-

pagador»".
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"0 sindicato polaco Solidarnos¢ e o seu dirigente Lech Walesa tornam-

se num simbolo (...) ndo s6 na Europa como no mundo inteiro na

A sequéncia do movimento grevista dos trabalhadores do estaleiro de
fisionomia Gdansk durante o Verdo de 1980. Em 1981, a Grécia torna-se o décimo
da Europa Estado-Membro (...), seguindo-se-lhe a Espanha e Portugal cinco anos

em 1980 - | mais tarde. Em 1987, ¢ assinado o AUE*, um Tratado que prevé um
mutacdo: A 1989 vasto programa para seis anos destinado a eliminar os entraves que se
queda do opoem ao livre fluxo de comércio na UE, criando assim o «Mercado

Muro de Unico». Com a queda do Muro de Berlim em 9 de novembro de 1989,
Berlim da-se uma grande convulsdo politica: a fronteira entre a Alemanha de
Leste e a Alemanha Ocidental é aberta pela primeira vez em 28 anos o
que leva a reunificag¢do das duas Alemanhas".
"Com o desmoronamento do comunismo na Europa Central ¢ Oriental,
assiste-se a um estreitamento das relagdes entre os europeus. Em 1993,
Uma ,
¢ concluido o Mercado Unico com as «quatro liberdades»: livre
Europa . : . o
circulagdo de mercadorias, de servicos, de pessoas e de capitais. A
sem
) década de noventa ¢ também marcada por dois Tratados: o TUE ou
fronteiras: _

o Tratado de Maastricht, de 1993, e o Tratado de Amesterdao, de 1999.
Instituicao 1990 - , _

q 1999 (...). Em 1995, a UE acolhe trés novos Estados-Membros: a Austria, a

0
Finlandia e a Suécia. Uma pequena localidade luxemburguesa da o seu
mercado -
) nome aos acordos de «Schengen», que, gradualmente, permitirdo as
livre e da o '
) pessoas viajar sem que os seus passaportes sejam controlados nas
circulagdo ) _ ) )
fronteiras. Milhdes de jovens estudam noutros paises com o apoio da
de pessoas _ ) ) _ _
UE. Torna-se mais facil comunicar 8 medida que cada vez mais pessoas
comecam a utilizar o telemoével e a Internet”.
"O euro ¢ a nova moeda de muitos europeus. Ao longo da década, o
nimero dos paises que adotam o euro aumenta. O 11 de Setembro de
Continuaga 2001 torna-se sindnimo de «guerra contra o terrorismoy (...) Os paises
odo 2000 da UE comegam a trabalhar cada vez mais em conjunto para lutar contra
alargament 2009 a criminalidade. As divisdes politicas entre a Europa Ocidental ¢ a
0: Mais Europa Oriental sdo finalmente sanadas quando dez novos paises
expansao aderem a Unido Europeia em 2004, seguidos pela Bulgaria e a Roménia

em 2007. A economia mundial é abalada por uma crise financeira em

setembro de 2008. O Tratado de Lisboa ¢é ratificado por todos os paises

4 Ato Unico Europeu.
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da UE antes de entrar em vigor em 2009, dotando a UE de institui¢des

modernas e de métodos de trabalho mais eficientes".

Uma
década de
oportunida

des e

desafios

A partir
de 2010

" A crise econdmica mundial tem repercussdes profundas na Europa. A
UE ajuda a varios paises de enfrentar as suas dificuldades ¢ cria a
«Unido Bancaria» para garantir bancos mais seguros ¢ mais fiaveis. Em
2012, a UE recebe o Prémio Nobel da Paz. Em 2013, a Croacia torna-
se 0 28.° Estado-Membro da UE. As alteracdes climaticas continuam a
ser uma prioridade e os dirigentes chegam a acordo para reduzir as
emissdes nocivas para o ambiente. (...) O extremismo religioso
intensifica-se no Médio Oriente € em varios paises ¢ regides em todo o
mundo, conduzindo a conflitos € guerras que resultam num grande
nimero de pessoas que fogem dos seus paises e procuram refligio na
Europa. Além de ter de fazer face aos problemas decorrentes desta onda

de refugiados, a UE torna-se o alvo de varios atentados terroristas".

Fonte: UE (2018b).

Tendo em conta os 28 Estados-membro que hoje fazem parte da UE, na tabela

seguinte apresentam-se os paises constituintes em fun¢do da data de adesao, de modo a

possibilitar uma visdo da evolugdo do alargamento da UE e de como os diferentes paises

lhe foram aderindo.

Tabela 2 - Os 28 Estados-membro da UE em func¢do da data de adesdo

Data de adesao Paises

1 de janeiro de 1958

- Alemanha, Bélgica, Franga, Italia, Luxemburgo ¢ Paises

Baixos.

1 de janeiro de 1973 - Dinamarca, Irlanda e Reino Unido.

1 de janeiro de 1981 - Grécia.

1 de janeiro de 1986 - Espanha e Portugal.

1 de janeiro de 1995 - Austria, Finlandia e Suécia.

1 de maio de 2004

- Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria,

Letonia, Lituania, Malta, Poldnia e Republica Checa.

1 de janeiro de 2007 - Bulgaria e Roménia.

1 de julho de 2013 - Croacia.

Fonte: UE (2018e).
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Ora, se se pretende possibilitar uma visao historica da UE completa, esta também

pode ser analisada através dos diversos tratados que foram sendo celebrados ao longo do

tempo:

Tratado que institui a CECA (assinado em Paris, Franga, em 1951) e o qual tinha
como missao "contribuir, de harmonia com a economia geral dos Estados-
Membros e pelo estabelecimento de um mercado comum nos termos do artigo
4.° para a expansao econdmica, para o aumento do emprego w para a melhoria
do nivel de vida nos Estados-Membros" (art.® 2.°, Tratado CECA%). A luz do
mesmo artigo, este tratado devia "Promover o estabelecimento progressivo de
condigdes que garantam, por si proprias, a reparti¢ao mais racional da produgao
ao mais elevado nivel de produtividade, salvaguardando, ao mesmo tempo, a
manutengdo do nivel de emprego e evitando provocar, nas economias dos
Estados-Membros, perturbagdes fundamentais e persistentes". Este tratado foi
responsavel pelo estabelecimento da livre circulagao dos produtos;

Em 1957 sdo celebrados os Tratados de Roma (1957) - o Tratado que institui a
Comunidade Econdémica Europeia (CEE) e o Tratado que institui a Comunidade
Europeia da Energia Atomica (CEEA), também conhecido como Euratom - € os
quais visam colmatar as falhas da tentativa falhada da criacdo da Comunidade
Europeia da Defesa (CED): "Perante este insucesso politico, a estratégia
europeista centrou-se de novo numa perspetiva de integracao que, fundada no
primado da economia, permitisse o relancamento do processo de construcao
europeia" (Soares, 2009, p. 10);

Tratado de Bruxelas, ou Tratado de Fusdo, foi assinado em 1965 e resultou na
criagdo do Conselho das Comunidades Europeias ¢ a Comissdao Europeia
(decorrente da fusdo da Alta Autoridade da CECA, da Comissao da CEE e da
Comissao da CEEA) (Neto, 2012);

Ato Unico Europeu (1986), procedeu a uma revisdo dos tratados constitutivos e
¢ nele que ¢ feita uma primeira referéncia aos direitos fundamentais;

Tratado de Maastricht (assinado a 7 de fevereiro de 1992), ou TUE, ¢ um tratado
essencial uma vez que a ele se devem as alteracoes da entdo Comunidade
Econdémica Europeia (CEE) para a CE e, mais tarde, para a UE, celebrando o

compromisso da Unido ndo s6 em relagdo a integracao econdmica, mas também

5 UE (2010).
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em relagdo a integracgdo politica. Além disso, este tratado implementa medidas
focadas na cidadania europeia, na unido econémica ¢ monetaria (UEM) e unido
politica externa e de seguranca comum (UPESC);

» Tratado de Amesterdao, assinado em 1997, mas com entrada em vigor em 1999,
visava o alargamento da UE, instituindo as alteragdes necessdrias para um
funcionamento mais eficaz e democratico da UE, procedendo a alteragdo do
TUE e dos tratados que instituem as Comunidades Europeias (Novak, 2018a);

» Tratado de Nice, assinado a 26 de fevereiro de 2001, procurou eliminar algumas
das falhas do Tratado de Amesterddo, a fim de dotar a UE de maior eficiéncia e
legitimidade, tendo em conta o préximo alargamento (Novak, 2018b). Assim
sendo, este tratado procede a “alteragdes com o objetivo de facilitar a tomada de
decisdo quanto a introducao do Euro (art.° 123 n°® 4) e quanto a representacao da
Comunidade a nivel internacional nesta area (art.° 111 n° 4). Também o
Conselho do Banco Central Europeu podera ver a sua forma de deliberagao
alterada sem necessidade de recurso a uma CIG” (Moura, 2001, p. 64);

» Tratado de Lisboa (2007) foi celebrado com a finalidade de "dotar a Unido
Europeia de um quadro juridico que lhe permita funcionar num mundo
globalizado. Desde logo, reformando as institui¢des e tornando-as mais eficazes
numa Europa alargada: a medida que a Unido muda € necessario que as suas
instituicdes se adaptem e acompanhem essa mudanca" (Assembleia da
Republica, 2008, p. 5). Ou seja, a UE nao sé visava tornar-se mais democratica,
como eficiente e transparente, acabando por se tornar mais forte e,
concomitantemente, assegurando a protecao dos interesses nacionais (CE,
2009). Deste modo, este tratado ¢ um marco histérico da UE, pois esta "passou
a dispor de um conjunto de instrumentos institucionais para melhor responder
aos desafios que enfrenta, quer no plano interno — com as mudancas da estrutura
institucional para adapta-la e garantir a sua eficacia numa Europa alargada a 27
—, quer no plano internacional — com o refor¢o dos mecanismos de acao externa
que lhe permitem maior consisténcia € maior coeréncia na resposta aos desafios

de um mundo globalizado" (Teixeira, 2010, p. 021).

Para terminar, importa sublinhar o facto de que desde o seu surgimento, nos anos
50, a UE ja atingiu marcos histéricos (CE, 2013): Trata-se de uma unido politico-

econdmica que criou um mercado unico de bens e de servigos que, atualmente, abrange
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28 Estados-membro e mais de 500 milhdes de cidadaos com liberdade para circular e até
viver no pais da UE que quiser; A UE criou a moeda tnica - o euro - € que hoje constitui
uma das principais moedas mundiais, vindo a contribuir para a eficiéncia do mercado
unico; e ¢ também de referir que a UE se afirma como o maior fornecedor de programas

de ajuda humanitaria e ao desenvolvimento no mundo.

3. A Unido Econdomica e Monetaria

O terceiro capitulo debruga-se sobre a UEM, a qual desempenhou um papel
fundamental na integracdo europeia e contribuiu significativa para o crescimento e
fortalecimento da UE. A UEM ocupa-se nao so6 da politica monetaria como da politica
econdmica e da politica orgamental, sendo um pilar da politica econdmica e monetaria da

UE.

3.1. Pilares da Politica Econémica e Monetaria da Unido Europeia

A UEM diz respeito ao processo de integracdo econdmica e financeira na UE, tendo
sido essencial para a introducdo do euro, revelando ser mais um marco histérico do
processo de construgdo europeia. Portanto, a UEM traduz-se num "processo de
harmonizagdo das politicas economicas e monetarias dos Estados-Membro da UE, com
vista a institui¢do de uma moeda unica" (Eurocid, 2012).

A UEM ¢ uma unido monetaria e econdmica e, em relagao a primeira vertente, pode
dizer-se que visa a manutengao da estabilidade dos precos, traduz-se pela definicdo de
uma politica monetdria Gnica e na segunda vertente, procura assegurar um crescimento
econdmico sustentado, a médio e longo prazo, e a coordenacao das politicas economicas
dos Estados-membro (Eurocid, 2012).

Atente-se a figura seguinte, que nos fornece uma panoramica da UEM:
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Figura 1 - Panordmica da UEM
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Fonte: UE (2015, p. 8).

No ambito da UEM, ¢ importante salientar que politica econdmica ¢ diferente de

politica monetaria e politica orgamental. Assim, passa-se a explicar (UE, 2015):

= A politica econdmica coordena as decisdes e as reformas econdmicas, a fim de

garantir um crescimento econdmico equilibrado, sustentavel e inclusivo;

= A politica orcamental visa estabelecer o equilibrio entre a receita do Estado e a

sua despesa, assim como a estrutura e a substancia dos impostos e da despesa;

= A politica monetaria envolve um sistema em que uma autoridade monetaria

(como por exemplo o BCE) controla o dinheiro em circulagao, imprime as notas

e concebe e autoriza o volume de moeda a cunhar pelos paises da UE,

controlando também a inflagdo e adequando as taxas de juros, para que haja

estabilidade dos precos.

E o TUE quem cria a UEM, o qual estabelece no seu numero 4 do seu artigo 3.° que

"a Unido estabelece uma unido econémica € monetaria cuja moeda ¢ o euro", tendo esta

unido econdémica como principais objetivos (Eurocid, 2012):

= Coordenagdo a nivel das politicas econdémicas entre os Estados-membro;
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= Organizacao das politicas or¢amentais, definindo limites para a divida e o défice
publicos;

= [Estabelecimento de uma politica monetaria independente, gerida pelo Banco
Central Europeu (BCE);

» Introducao de uma moeda Unica e criacao da zona euro.

A este respeito, importa ainda mencionar que foi numa Conferéncia
Intergovernamental (CIG) realizada em 1991, que no Conselho Europeu de Maastricht
fica ainda mais evidente a vontade dos paises da UE concretizarem efetivamente a UEM,
nao descurando o compromisso celebrado no TUE. Segundo o Conselho Europeu de
Maastricht (1991) a CIG realizou-se no decorrer do acordo entre Estados por meio do
TUE, com especial destaque para a unido econémica e monetaria, que se pretende que
seja um processo irreversivel e progressivo. Nesta mesma conferéncia, ficou estabelecido
que a UEM seria um processo que se desenvolveria por fases: "a entrada em vigor da
moeda Unica, no maximo em 1 de janeiro de 1999, e a implementacdo de um
procedimento para a passagem a terceira fase, o mais tardar em 1 de julho de 1999"
(Conselho Europeu de Maastricht, 1991).

De acordo com a informagao disponibilizada pelo Eurocid (2012) a UEM passou

por trés fases de implementacdo e que se passam a elencar na tabela que se segue.

Tabela 3 - Fases de implementagdo da UEM

Fase | Data de inicio Acontecimentos

¢ Eliminacdo das barreiras internas a livre circulacdo de mercadorias,
pessoas, servicos e capitais nos Estados-Membros;
e Coordenacdo das politicas monetarias dos Estados-Membros, para

1 de julho de ) o
1.2 uma maior estabilidade de precos;

1990
e Cooperacdo entre os bancos centrais;
e Convergéncia econdmica;

Livre utilizagdo do ECU (European Current Unit)°.

5 1 de janeiro de | e Criacdo do Instituto Monetario Europeu (IME);

1994 e Preparativos técnicos para a moeda Unica;

¢ O ECU é um "cabaz composto pela soma de montantes fixos de 12 moedas de Estados-Membros. O valor
do ECU calculava-se como uma média ponderada do valor das moedas que o compunham. Foi substituido
pelo euro no seguimento do artigo 2.° do Regulamento (CE) do Conselho N.° 1103/97 de 17 de junho de
1997" (Eurocid, 2014).
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o Aplicagdo de medidas de disciplina orcamental;

e Reforco da convergéncia das politicas econdmicas € monetarias;

o Estabelecimento do Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC);

e Substituicdo, em junho de 1998, do IME pelo BCE na

implementacdo dos trabalhos preparatorios.

eFixacdo irrevogavel das taxas de conversdo das moedas dos iniciais
11 Estados-Membros (Bélgica, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franga,
Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia);

eEntrada em funcionamento do MTC II;

1 de janeiro de ) o )

32 1999 ePolitica monetaria tnica da zona euro conduzida pelo BCE;

eEntrada em vigor do Plano de Estabilidade e Crescimento (PEC);

eEntrada da Grécia na zona euro, a 1 de janeiro de 2001;

eIntroducdo do euro como moeda unica, entrada em circulacdo de

notas e moedas a 1 de janeiro de 2002.

Fonte: Eurocid (2012).

E importante referir que as disposi¢des de coordenagdo econdémica da UEM séo
aplicaveis a todos os paises-membros da UE, mesmo os que ndo pertencem a zona euro
ou que usufruem de derrogacdes especiais (Eurocid, 2012). Com a crise financeira de
2008 a afetar fortemente a economia europeia, nomeadamente os paises pertencentes a
zona euro, a UEM inicia um processo de ajustamento tanto ao nivel das suas regras de
funcionamento como de governagdo, a fim de assegurar o aprofundamento da sua
dimensao econdémica (Eurocid, 2012).

A criagao da UEM, e também da moeda tnica - o euro - foi muito importante para
a integracdo europeia, nomeadamente para a politica monetaria e econdmica,
identificando-se as seis fases da integragao economica (CE, 2007, p. 1):

» Uma zona de comércio preferencial (com redugdo das pautas aduaneiras entre

determinados paises);

» Uma zona de comércio livre (aboli¢ao de tarifas internas para algumas ou todas

as mercadorias entre os paises participantes);

* Uma unido aduaneira (com as mesmas pautas aduaneiras externas para paises

terceiros € uma politica comercial comum);

* Um mercado comum (com regulamentos comuns e livre circulacdo de

mercadorias, capitais, mao-de-obra e servigos);
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Unido econdmica € monetaria (um mercado unico com uma moeda nica € uma
politica monetaria unica);
Integragdo econdmica total (todas as fases acima mencionadas em conjunto com

uma harmonizag¢ao da politica fiscal e de outras politicas econémicas);

A UEM apresenta diversos beneficios que realgam ainda mais a sua importancia.

Nesta ordem de ideias, ¢ a UEM que (UE, 2015):

Suporta o euro, ocupando-se da politica econdmica, monetaria ¢ de alguns
aspetos da politica orcamental, com o grande objetivo de limitar os défices
anuais e as dividas dos Estados;

Assegura a estabilidade dos pregos, sendo o BCE quem define a politica
monetaria (e também a emissao da moeda), com vista a assegurar a estabilidade
dos precos no consumidor e salvaguardar o valor do euro, por via da fixagdo e
do ajustamento das taxas de juros dos empréstimos autorizados pelo BCE;
Apoia o crescimento economico, isto porque, por um lado o conjunto de
economias ¢ mercados europeus proporciona vantagens de um mercado com
maiores dimensodes, melhorando a eficacia, a competitividade e a solidez das
economias europeias, por outro lado, estimula a estabilidade econdémica e o
crescimento economico;

Introduziu o euro, moeda Unica que ¢ pratica para os cidadados, terminando com
0s custos e as perdas de tempo para realizar o cambio de moeda nas fronteiras,
pelo que qualquer cidadao pode viajar entre os paises da zona euro e usar a
mesma moeda - o euro - pois ¢ igual em todos eles;

O euro proporciona vantagens as empresas europeias, entre elas a estabilidade
das taxas de juros, promovida pela UEM, o fim da concorréncia entre politicas
monetarias nacionais e os custos do cambio da moeda;

O euro tem expressao mundial, pois ao servir toda a Europa, o euro adquire

maior peso econdmico no comércio mundial.

Para terminar, importa ainda referir o conjunto de instituicdes, europeias €

nacionais, que gerem a UEM e que sdo responsaveis pela governagao econdomica (UE,

2015):
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Comissdo Europeia: E esta institui¢io que faz as previsdes econdmicas e que
segue uma série de indicadores econémicos face aos Estados-membro da UE,
com a finalidade de garantir que os paises cumprem as regras do PEC;
Conselho Europeu: E constituido pelos chefes de Estado e de Governo de todos
os Estados-membro da UE, estabelecendo as principais orientagdes politicas;
Cimeira do Euro: Decorre, no minimo, duas vezes por ano, € serve para que
todos os chefes de Estado e de Governo dos paises-membros da UE se reunirem
para coordenar a governar o euro;

Conselho de Ministros da UE: Também conhecido como Conselho Ecofin, este

n

conselho retne " ministros de todos Estados-Membros da Unido Europeia,
variando as formagdes do Conselho em fun¢do do dominio de politica. O
Conselho Ecofin ¢ composto pelos ministros das financas de todos os Estados-
Membros da Unido Europeia e, para além de coordenar, legisla sobre a politica
economica e financeira da UE em varios dominios, nomeadamente a
coordenagdo da politica econdémica, a supervisdo economica, O
acompanhamento das politicas or¢amentais e das finangas publicas dos Estados-
Membros da Unido Europeia, o euro (aspetos juridicos, praticos e
internacionais), os mercados financeiros, os movimentos de capitais e as relagoes
econdmicas com os paises nao pertencentes a Unido Europeia" (UE, 2015, p. 9);
Eurogrupo: E nesta institui¢do que todos os ministros das finangas de todos os
paises pertencentes a UE se retinem para debater assuntos face ao euro, e
normalmente decorre antes do Conselho Ecofin, onde sao oficialmente tomadas
todas as decisoes;

Parlamento Europeu: Juntamente com os ministros das finangas (do Conselho
Ecofin), elabora as leis e supervisiona, democraticamente, a gestdo da UEM;
Governos Nacionais: S3o os governos que definem os seus proprios orgamentos,
sempre em respeito pelos limites acordados para os défices e dividas e executam
as decisdes tomadas pelo Conselho Ecofin. Também sdo responsaveis pelas
politicas econdmicas, educativas, laborais, sociais e em matéria de pensdes;
Banco Central Europeu: E 0 BCE que gere, de forma independente, a politica
monetaria da UE, garantindo a estabilidade dos precos ao fixar taxas de juros,

para que assim se possa controlar a inflagdo, numa perspetiva a média.
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3.2. O Eurogrupo e a sua importancia na definico das politicas monetarias da Unidao
Europeia

O Eurogrupo ¢ o responsavel pela coordenacao, a nivel informal, das politicas de
interesse comum para a zona euro (Eurocid, 2012) e por isso, traduz-se numa "reuniao
dos ministros das finangas dos Estados-Membros pertencentes a zona euro. Por
designacdo, adotaram um presidente semipermanente" (Eurocid, 2014). Esta reunido
decorre uma vez por més, antecedendo a reunido do Conselho Ecofin, sendo atualmente
presidida pelo ministro das finangas portugués, Mario Centeno, debatendo assuntos como
(Consilium, s/de b):

= asituagdo e perspetivas econdmicas na area do euro;

= as politicas orcamentais dos Estados-Membros da area do euro;

» a situacdo macroeconomica na area do euro;

= as reformas estruturais com potencial para aumentar o crescimento;

= 0s assuntos que se relacionem com a manutencao da estabilidade financeira na

area do euro;
= 0s preparativos para reunides internacionais;

= o alargamento da area do euro.

E no Eurogrupo que decorrem reunides informais entre os ministros das finangas e
da economia dos paises que pertencem a UE e por isso, mais do que uma reuniao, o
Eurogrupo "¢ um forum onde sao debatidas questdes ligadas a zona euro e a coordenagao
politica" (CE, 2007, p. 10) e normalmente decorre antes do Conselho Ecofin, em que as
decisdes sao formalmente adotadas (UE, 2015).

Este 6rgao europeu informal serve para que os ministros da economia e das finangas
de todos os Estados da UE se reinam e discutam entre si as responsabilidades que
partilham, assumindo duas fung¢des principais (Consilium, s/d a):

= Assegurar uma coordenagdo estreita das politicas econdmicas entre os paises-

membros da UE;

* Promover condigdes propicias a um crescimento econémico mais forte;

= Preparar as reunides da Cimeira do Euro e por lhes dar a devida continuidade.

Portanto, o Eurogrupo ¢ extremamente importante para a definicdo das politicas
monetarias da UE, pois ¢ este 6rgdo o responsavel por debater os assuntos relacionados

com esta matéria € como se referiu anteriormente, uma das suas principais funcdes ¢
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precisamente coordenar as politicas econdmicas, funcao esta que € essencial para garantir
"a estabilidade na area do euro como um todo" (Consilium, s/de b).

Além disso, o papel desempenhado pelo Eurogrupo ¢ bem mais amplo e, por isso,
envolve outros assuntos relacionados com o euro, mas também relacionados com as
politicas or¢amentais, monetarias e estruturais dos paises da UE e por isso, este 6rgao
visa identificar os problemas comuns a todas as comunidades europeias e procurar
respostas e solugdes comuns (Consilium, s/d b).

Em seguida, e para terminar, apresenta-se, de forma resumida, a histéria do
Eurogrupo a qual permite perceber a importancia deste 6rgao através dos seus principais

marcos historicos e conhecer a sua evolucao:

Tabela 4 - Histéria e evolugdo do Eurogrupo

Data Acontecimentos

134 e Criac¢do do Eurogrupo: O Conselho Europeu aprova a criagdo do
e

Eurogrupo, o6rgdo informal que retine os ministros das Finangas dos
dezembro de

1997 paises cuja moeda é o euro. O Eurogrupo retine-se pela primeira vez

em 4 de junho de 1998, no Palacio de Senningen, no Luxemburgo.

e Nascimento do euro como moeda virtual: O euro é introduzido em
1 de janeiro de | 11 Estados-Membros: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha,
1999 Finlandia, Franga, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos e

Portugal.

1 de janeiro de | o Grécia adere a drea do euro: A Grécia torna-se o 12.° Estado-

2001 Membro da UE a aderir a area do euro.

o e O euro entra em circulacdo: A 1 de janeiro de 2002, o euro entra em
1 de janeiro de

2002 circulagdo, sendo as moedas nacionais substituidas pelas notas e

moedas de euro.

e Tratado de Nice: O Tratado de Nice vem introduzir a reforma das

) institui¢Ges da UE para preparar uma futura Unido Europeia de 27
1 de fevereiro
Estados-Membros. O Conselho ¢ sujeito a uma reforma pela qual é

de 2003
alargada a votagdo por maioria qualificada e estabelecido o principio
da cooperagdo refor¢ada entre Estados-Membros.
10d e Primeiro Presidente permanente do Eurogrupo: O Eurogrupo
e

decide ter um presidente permanente, nomeado por um periodo de
setembro de

2004 dois anos. Numa reunido informal do Conselho Ecofin em

Scheveningen, Jean-Claude Juncker é eleito e torna-se o primeiro
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Presidente do Eurogrupo. O seu mandato decorre de 1 de janeiro de

2005 a 31 de dezembro de 2006.

1 de setembro

de 2006

e Jean-Claude Juncker é reconduzido no cargo de Presidente do
Eurogrupo, sendo eleito para um segundo mandato como Presidente

do Eurogrupo.

1 de janeiro de

2007

e Eslovénia adere a area do euro, tornando-se no 13.° Estado-membro

da UE a adotar o euro como moeda.

1 de janeiro de

2008

e Chipre e Malta aderem a area do euro ¢ a UE conta com 15 Estados-

membros.

12 de outubro
de 2008

e E criada a Cimeira do Euro, sob a proposta do Presidente francés
Nicolas Sarkozy. A primeira reunido realiza-se em 12 de outubro de
2008. As cimeiras seguintes realizam-se em maio de 2010, margo de
2011, julho de 2011 e outubro de 2011, em Bruxelas. As reunides da
Cimeira do Euro ajudam a coordenar as politicas econdmicas da area
do euro e contam também com a participacdo do Presidente da

Cimeira do Euro e do Presidente da Comissao Europeia.

1 de janeiro de

2009

o Eslovaquia adere a area do euro, tornando-se o 16.° membro da area

do euro.

1 de dezembro

de 2009

e Protocolo n.° 14 do Tratado de Lisboa: O protocolo n.° 14 do
Tratado de Lisboa entra em vigor em 1 de dezembro de 2009,
definindo as fun¢des do Eurogrupo. Os ministros dos Estados-
Membros cuja moeda seja o euro reinem-se informalmente para
debater questdes relacionadas com a moeda Unica ¢ elegem um
presidente por dois anos € meio. O Tratado de Lisboa altera também
as regras do Conselho da UE de forma a que, quando todo o Conselho
(Assuntos Econdmicos e Financeiros - ECOFIN) votar sobre matérias
que afetem exclusivamente a area do euro, apenas os membros do

Eurogrupo possam votar.

1 de janeiro de

2011

o A Estonia adere a area do euro, tornando-se do 17.° pais a integrar

a UE.

1 de janeiro de

2012

e Eleicdo do Presidente do Grupo de Trabalho do Eurogrupo: O cargo
de Presidente do Grupo de Trabalho do Eurogrupo ¢ ocupado desde
janeiro de 2012 por Thomas Wieser, que ¢ também Presidente do
Comité Econémico e Financeiro. O Grupo de Trabalho do Eurogrupo
¢ uma instancia preparatoria que reune representantes dos Estados-

Membros da area do euro que integram o Comité Econdémico e
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Financeiro ¢ representantes da Comissdo Europeia e do Banco

Central Europeu.

o ¢ Elei¢do do Presidente do Eurogrupo: Jeroen Dijsselbloem, Ministro
21 de janeiro

de 2013 das Financas neerlandés, ¢ eleito Presidente do Eurogrupo. Torna-se
e

o segundo presidente permanente na histéria do Eurogrupo.

1 de janeiro de | e Leténia adere a area do euro, sendo o 18.° membro a aderir a area

2014 euro.

e A Lituania adere a area do euro: A area do euro passa a ter 19

o membros: Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia,
1 de janeiro de

2015 Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda,

Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos ¢

Portugal.

) e Jeroen Dijsselbloem eleito para um segundo mandato como
13 de julho de

2015 Presidente do Eurogrupo, sendo reconduzido no cargo de Presidente

do Eurogrupo por mais 2 anos ¢ meio.

e Elei¢do do Presidente do Eurogrupo: Mario Centeno, Ministro das
4 de dezembro

de 2017 Finangas de Portugal, é eleito Presidente do Eurogrupo. Torna-se o
e

terceiro presidente permanente na historia do Eurogrupo.

Fonte: Consilium (s/d ¢).

4. O Banco Central Europeu

O quarto capitulo debrucga-se sobre a mais importante institui¢ao financeira da UE,
o Banco Central Europeu, uma entidade supranacional, isto ¢, as orientagdes do BCE sao
superiores as dos Bancos Comerciais Nacionais. O BCE ¢ também uma institui¢ao
bancaria europeia independente, estando no cerne da politica da UE, particularmente da
UEM, sendo dotada de personalidade juridica e por esses motivos, s6 o0 BCE pode, ou
ndo, autorizar a emissdo do euro, usufruindo de autonomia e independéncia quanto ao
exercicio dos seus poderes e na gestdo das suas finangas.

O capital do BCE provém dos Bancos Centrais Nacionais (BCN) de todos os
Estados-Membros da Unido Europeia (UE) e ascende a €10 825 007 069,61.

As participagdes dos BCN no capital sdao calculadas utilizando uma tabela que
reflete a quota do respetivo pais no total da populagdo e do produto interno bruto da UE,
com ponderacdes iguais. O BCE ajusta as ponderacdes de cinco em cinco anos € sempre
que um novo pais adere a UE. Os ajustamentos sdo efetuados com base em dados

fornecidos pela Comissao Europeia.
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Desde o inicio da Terceira Fase da Unido Econdmica e Monetaria, em 1 de janeiro
de 1999, a tabela de subscricdo do capital foi alterada seis vezes. Verificaram-se
atualizagdes quinquenais em 1 de janeiro de 2004, em 1 de janeiro de 2009 ¢ em 1 de
janeiro de 2014, tendo sido introduzidas alteragdes adicionais em 1 de maio de 2004 (com
a adesao de 10 paises: Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Malta, Polonia e Republica Checa), em 1 de janeiro de 2007 (com a adesdo da Bulgaria e
da Roménia) e em 1 de julho de 2013 (com a adesao da Croacia).

As subscrigdes do capital do BCE pagas na integra pelos BCN da area do euro

ascendem a um total de €7 619 884 851,40. A desagregacao ¢ a seguinte:

Imagem 1 - Contribuigdo dos BCN pertencentes a drea do euro para o capital do BCE

Banco central nacional Reparticdo do Capital realizado (em
capital (%) euros)
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de 2,4778 268 222 025,17
Belgique (Bélgica)
Deutsche Bundesbank (Alemanha) 17,9973 1948 208 997,34
Eesti Pank (Esténia) 0,1928 20 870613,63
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857,06
(Irlanda)
Bank of Greece (Grécia) 2,0332 220 094 043,74
Banco de Espaiia (Espanha) 8,8409 957 028 050,02
Banque de France (Francga) 14,1792 1534 899 402,41
Banca d'Italia (Italia) 12,3108 1332644 970,33
Central Bank of Cyprus (Chipre) 0,1513 16 378 235,70
Latvijas Banka (Letonia) 0,2821 30 537 344,94
Lietuvos bankas (Litudnia) 0,4132 44728 929,21
Banque centrale du Luxembourg (Luxemburgo) 0,2030 21974 764,35
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta (Malta) 0,0648 7 014 604,58
De Nederlandsche Bank (Paises Baixos) 4,0035 433379 158,03
Oesterreichische Nationalbank (Austria) 1,9631 212505 713,78
Banco de Portugal (Portugal) 1,7434 188 723 173,25
Banka Slovenije (Eslovénia) 0,3455 37 400 399,43
Narodna banka Slovenska (Eslovaquia) 0,7725 83 623 179,61
Suomen Pankki - Finlands Bank (Finlandia) 1,2564 136 005 388,82
Total® 70,3915 7 619 884 851,40

1) Devido a arredondamentos, 0s totals poderao nao corresponder exatamente a soma dos valores.

Fonte: BCE - www.ecb.europa.eu
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Os lucros e perdas liquidos do BCE sao distribuidos pelos BCN da area do euro nos
termos do artigo 33.° dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco

Central Europeu:

Quadro juridico - Distribuicao dos lucros e perdas liquidos do BCE

33.°- 1. O lucro liquido do BCE sera aplicado da seguinte forma:

um montante a determinar pelo Conselho do BCE, que ndo pode ser superior a 20%
do lucro liquido, sera transferido para o fundo de reserva geral, até ao limite de 100%
do capital;

o remanescente do lucro liquido sera distribuido aos acionistas do BCE

proporcionalmente as participagdes que tiverem realizado.

33.°- 2. Na eventualidade de o BCE registar perdas, estas podem ser cobertas pelo
fundo de reserva geral do BCE e, se necessario, por decisdo do Conselho do BCE,
pelos proveitos monetarios do  exercicio financeiro  correspondente,
proporcionalmente ¢ até aos montantes repartidos entre os bancos centrais nacionais,

de acordo com o disposto no artigo 32.°-5.

BCN nao pertencentes a area do euro: Dado fazerem parte do Sistema Europeu de
Bancos Centrais, os nove BCN da UE nao pertencentes a area do euro t€ém de contribuir
para os custos operacionais incorridos pelo BCE mediante o pagamento de uma pequena
percentagem da respetiva participacao no capital do BCE. Desde 29 de dezembro de 2010,
essas contribuicdes correspondem a 3,75% da respetiva participacao no capital do BCE.
O capital realizado pelos BCN nao pertencentes a area do euro ascende a €120 192

083,17. A desagregacdo ¢ a seguinte:
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Imagem 2 - Contribui¢do dos BCN ndo pertencentes a drea do euro para o capital do BCE

Banco central nacional Reparticdo do Capital realizado (em
capital (%) euros)
Bwarapcka HapoaHa 6anka (banco central nacional da 0,8590 3 487 005,40

Bulgaria) (Bulgaria)

Ceska narodni banka (Republica Checa) 1,6075 6 525 449,57
Danmarks Nationalbank (Dinamarca) 1,4873 6037 512,38
Hrvatska narodna banka (Croacia) 0,6023 2 444 963,16
Magyar Nemzeti Bank (Hungria) 1,3798 5601 129,28
Narodowy Bank Polski (Polonia) 5,1230 20796 191,71
Banca Nationald a Romadniei (Roménia) 10 564 124,40
Sveriges riksbank (Suécia) 9 226 559,46
Bank of England (Reino Unido) 13,6743 55 509 147,81
Totall 29,6085 120192 083,17

1) Devido a arredondamentos, os totais poderdo nao corresponder exatamente a soma dos valores.

Fonte: BCE

O Banco Central Europeu ¢ responsavel pela gestdo da politica monetaria da UE e
por isso mesmo, ¢ responsavel pela estabilidade de pregos na area do euro, mantendo o
poder de compra da moeda tunica, e pela definicdo do volume de emissdes da moeda

europeia.

4.1. A politica monetaria da Unido Europeia

A politica monetaria da UE ¢ gerida pelo BCE, pelo que representa uma instituigao
da maior importancia, tendo iniciado fun¢des em 1998 e substituindo o IME” — Instituto
Monetario Europeu (BCE, 2006). Com sede em Frankfurt am Main e estando no centro
da UEM, o BCE ¢ o banco central dos paises que adotaram o euro, tendo como principal
objetivo manter a estabilidade de pregos na area do euro, preservando o poder de compra
da moeda tnica. Nao s6 ¢ o responsavel pelo estabelecimento do volume de emissdes da
moeda europeia, como o BCE ¢ também o responsavel pela estabilidade econdémica
europeia (art.® 128.° do Tratado sobre o Funcionamento da UE).

Entdo, o que faz concretamente o BCE? O BCE ¢ entdo uma institui¢ao
supranacional e totalmente europeu, uma vez que os profissionais que nele desempenham
fungdes sdo originarios de 25 paises da UE (BCE, 2006). Esta institui¢ao bancaria, a mais

importante da UE, ¢ responsavel por (UE, 2018f):

7 https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.en.html
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» Fixar as taxas de juro dos empréstimos que concede aos bancos comerciais na

zona euro;

= QGere as reservas de divisas da zona euro, assim como a compra ¢ venda de

divisas para equilibrar as taxas de cambio;

= Garante uma supervisao adequada dos mercados e instituicdes financeiras pelas

autoridades nacionais € o bom funcionamento dos sistemas de pagamento;

» Preserva a seguranca ¢ a solidez do sistema bancario europeu;

= Autoriza a produ¢ao de notas de euro pelos paises da zona euro;

» Acompanha aevolugdo dos precos e avalia os riscos para a estabilidade dos

precos.

.

A luz do artigo 282.° do Tratado sobre o Funcionamento da UE, o BCE ¢é dotado de
personalidade juridica e s6 ele tem o direito de autorizar a emissdo do euro. E
independente no exercicio dos seus poderes e na gestao das suas finangas. As instituigdes,
orgaos e organismos da Unido, bem como os Governos dos Estados-Membros, respeitam
esta independéncia. (n.° 3, art.® 282.°)

Sobre a independéncia do BCE, apraz clarificar que, juntamente com os BCN, o
BCE nao deve pedir ou receber instrugdes de institui¢des comunitarias, dos governos ou
outra entidade qualquer, sendo independente a nivel pessoal e funcional (BCE, 2006).
Ainda de acordo com o mesmo artigo, (art.® 282.° do Tratado sobre o Funcionamento da
UE), o BCE, juntamente com os bancos centrais nacionais (BCN) constituem o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC). Para assegurar a independéncia pessoal, os
Estatutos do SEBC garantem a seguranca dos mandatos dos governadores dos BCN e dos
membros da Comissao Executiva do BCE, através de (BCE, 2006, p. 14):

* Um mandato minimo de cinco anos, para os governadores do BCN;

* Um mandato ndo renovavel de oito anos para os membros da Comissdo

Executiva do BCE;

» A demissdo dos membros da Comissao Executiva do BCE apenas em caso de

incapacidade ou falta grave, sendo da competéncia do Tribunal de Justica

Europeu, tomar a decisdo sobre algum conflito.

Além de usufruir de independéncia pessoal, o BCE usufrui também de
independéncia funcional, o que significa que esta instituicdo bancdria também ¢

independente ao nivel do seu funcionamento. Nesta ordem de ideias, constata-se que o
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tanto o BCE como os BCN dispdem de todos os instrumentos € competéncias necessarias
para orientar a politica uma politica monetaria eficaz e por isso, t€m autorizagdo para
decidir de forma auténoma, como e quando utilizar esses mesmos instrumentos (BCE,

2006). Importa ainda acrescentar que

“.ndo ¢é permitido ao Eurossistema conceder empréstimos a organismos
comunitarios ou a entidades do setor publico nacional, o que refor¢a ainda mais a
sua independéncia ao protegé-lo de qualquer influéncia por parte das autoridades
publicas. Além disso, o Conselho do BCE tem o direito de adotar os regulamentos
com forga vinculativa para executar as atribuicdes do SEBC e, em certos casos, de
acordo com o estabelecido em atos especificos do Conselho da UE” (BCE, 2006, p.
14).

De facto, ¢ 0 BCE e os bancos nacionais dos paises que adotaram a moeda do euro
compdem o Eurossistema, conduzindo a politica monetaria da Unido. Ao Eurossistema ¢
designado um conjunto de quatro atribuigdes e que o responsabilizam para (BCE, 2006):

1. Aplicar a politica monetaria adotada pelo Conselho do BCE, como por exemplo,

tomar decisdes sobre as taxas de juro diretoras do BCE (taxa minima de
proposta, aplicavel as operagdes principais de refinanciamento; taxa de juro da
facilidade de cedéncia de liquidez; a taxa de juro da facilidade de deposito) e
quando adequado, tomar decisdes associadas aos objetivos monetarios € o
aprovisionamento de reservas;

2. A condugdo de operagdes cambiais;

3. A detencdo e gestdo das reservas cambiais oficiais dos paises da area do euro;

4. Promocao do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos, contribuindo

para a condugdo da supervisdo financeira e aconselhando os legisladores em

matérias da sua competéncia e compilando estatisticas monetarias e financeiras.

Para que a politica monetaria da UE seja concretizada de forma eficaz, o BCE ¢
composto por trés instancias de decisdo, sendo que o Presidente do BCE representa o
banco nas reunides europeias e internacionais de alto nivel (UE, 2018f). Assim, tal como
vem explicito no artigo 283.° do Tratado sobre o Funcionamento da UE, o BCE ¢
composto pelo Conselho do BCE, a Comissao Executiva e o Conselho Geral. O Conselho
do BCE, a instancia de decisdo mais importante, ¢ composto pelos seis membros da

Comissao Executiva e também pelos governadores dos BCN dos paises que adotaram o
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euro como moeda (UE, 2010a; 2018f). E da responsabilidade desta instancia acompanhar
a evolugdo da politica econdmica e monetaria, bem como definir a politica monetaria da
zona euro e fixar as taxas de juro a que os bancos comerciais podem contrair empréstimos
junto do BCE (UE, 2018f).

Por sua vez, a Comissdao Executiva ¢ responsavel pela gestdo didria do BCE, ou
seja, pela execucao da politica monetaria, gestdo das operagdes correntes, preparacao das
reunides do Conselho do BCE e exercicio dos poderes que lhe sdo atribuidos pelo
Conselho do BCE (UE, 2018f). Esta instancia de decisao ¢ constituida pelo Presidente,
Vice-Presidente e quatro vogais que sdo nomeados por um periodo de oito anos pelos
dirigentes dos paises da zona euro (UE, 2010a; 2018f). Por fim, mas ndo menos
importante, o Conselho Geral tem associadas a si fungdes de consulta e coordenacao e
por isso, participa nos trabalhos de consulta e coordenacao e ajuda a preparar a adesao de
novos paises a zona euro (UE, 2018f). Este ¢ composto pelo Presidente e pelo Vice-
Presidente do BCE e pelos governadores dos BCN de todos os paises da UE (UE, 2010a;
2018f).

O BCE ¢ o responsavel pela gestdo do euro, definigdo e execugdo da politica
monetaria europeia, conduzindo as operagdes de cambio e garantindo o correto

funcionamento dos sistemas de pagamento.

4.2. Alguns instrumentos de politica monetiria (Eurobonds, QE — Quantitative
Easing, HM — Helicopter Money e algumas medidas implementados pelo Banco

Central Europeu desde 2008

4.2.1. As Eurobonds - Conceito e Evolucao

O investimento numa obrigagdo reflete-se no empréstimo de dinheiro a uma
empresa ou a um pais, onde quem recebe o empréstimo se compromete a pagar juros com
a periocidade estabelecida no acordo que celebra o empréstimo, até que a divida esteja
totalmente saldada (CGD?®, 2009). Portanto, quando se fala de eurobonds, ou euro-
obrigacdes, fala-se de obrigagdes assumidas pelos paises da UE e as quais se refletem na
emissao de titulos de divida europeus, sendo esta uma estratégia definida pela UEM e a
qual contempla duas fases de implementacdo: uma a ser concretizada entre 2017 ¢ 2019

e uma segunda entre 2020 e 2025 (Relvas, 2017). Contudo, antes de o foco se centrar nas

8 Caixa Geral de Depositos.
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euro-obrigacdes, considera-se importante, ¢ também necessario para uma melhor
compreensdo do tema aqui tratado, explicar alguns dos seus principais e mais basicos
conceitos (CGD, 2009):

» Valor nominal: "E o valor inscrito no titulo";

» Preco de aquisi¢do: "Preco pago pela aquisi¢ao da obrigacdo, que pode ser
diferente do valor nominal. Geralmente, as obrigagdes sdo emitidas ao par, o que
significa que o preco a que sao vendidas coincide com o valor nominal";

= Taxa de juro ou de cupdo: "E o juro que a obrigagdo paga. Para se calcular o
rendimento obtido multiplica-se a taxa de cupao pelo valor nominal da
obrigacdo. Por exemplo, se a obrigacao tiver um valor nominal de cem euros e
uma taxa de cupao anual de cinco por cento, o rendimento anual ¢ de cinco
euros";

= Maturidade: "Data do tltimo reembolso de capital da obrigagao";

= Valor de reembolso: "E o montante pago pelo emitente ao investidor e que salda
as contas. Geralmente ¢ igual ao valor nominal e, nesse caso, diz-se que o

reembolso ¢ feito ao par".

As eurobonds traduzem-se em obrigacdes e titulos de crédito, e os quais sdo
emitidos em moeda diferente da moeda do emissor, num pais que nao o seu (Filipe, 2011).
E segundo o mesmo autor, normalmente sao titulos ao portador que pagam juros ao ano,
sem deducdao do imposto. Estas obrigacdes podem variar quanto a forma e podem
traduzir-se no pagamento de taxas fixas ou flutuantes e podem ser permutaveis (Filipe,
2011). As eurobonds podem ser transacionadas fora da bolsa e tém como publico-alvo as
institui¢des e nao tanto os investidores privados (Filipe, 2011).

No respeitante a realidade da UE, as eurobonds correspondem a emissao de titulos
de divida europeus e para tal, a CE visa criar um tesouro Unico para a Zona Euro, um
Fundo Monetario Europeu (FME) e um fundo de estabilizacdo central, que tem como
principal finalidade apoiar financeiramente os paises em crise (Relvas, 2017).

Inicialmente a ideia das eurobonds foi recebida com alguma desconfianga, contudo,
a divergéncia entre as taxas de juro das dividas soberanas dos paises do euro, divergéncia
esta que foi aumentando ao longo do tempo, colocou em evidéncia as vantagens deste
instrumento financeiro, captando e reunindo mais apoiantes (Matias, s/d). Este modelo de

titulos europeus preve a criagdo de um titulo de divida que representa todos os Estados
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da zona euro, onde o juro ¢ associado a uma média ponderada de cada pais (Relvas, 2017)
e o risco assumido ¢ o risco do Estado honrar, ou ndo, as suas dividas (CGD, 2009).
Numa perspetiva geral, destacam-se dois tipos de eurobonds (Matias, s/d).
= A emissdo conjunta de titulos de divida por um grupo de paises da zona euro, ou
com partilha de risco ou numa versao em que cada um responde por si. Este tipo
de obrigacao pode ser colocado em pratica muito facilmente, uma vez que as
obrigacgdes emitidas em comum (as designadas blue bonds) saldariam parte das
dividas publicas nacionais até¢ 60% do PIB (Produto Interno Bruto) de cada pais,
pelo que os Estados continuariam a ser os responsaveis pela divida que
ultrapassa o limite estabelecido pelo PEC (estas obrigagdes sao conhecidas por
red bonds);
= A emissao de obrigagdes por uma instituicdo europeia, independentemente de
ser o Banco Europeu de Investimento (BEI) ou o BCE, permitindo a reparti¢ao
de responsabilidades, sendo o Unico tipo de eurobond que pode assegurar
empréstimos a taxas de juro que apenas refletiriam os custos do financiamento.
Este tipo de eurobonds nao ¢ de tao facil aplicagdo como as anteriores, na medida

em que requer uma revisao dos tratados europeus.

A figura que se segue subordina-se a taxa de juro implicita da divida ptblica e nao
s0 permite aferir a sua evolugdo, desde 2008 a 2016, na zona euro, mas também em

Portugal, por razdes mais do que obvias, Franga e Alemanha.

Figura 2 - A taxa de juro implicita média da divida publica na zona euro, em Portugal, Franga e Alemanha (2008-
2016)

"NNR AANG “A1A 2011 ~A1 9 “n13 ~A1 A “A1E ~n1

s 7 ON3 BUIO Alemanha Franca Portuga

Fonte: Cabral (2017).
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Da analise da figura apresentada, facilmente se percebe que ao longo destes oito
anos, a Alemanha, em comparagdo com a zona euro e com paises como Portugal e Franca,
foi a unica que diminuiu consideravel e progressivamente a taxa de juro implicita da
divida publica, nao tendo sofrido um tnico aumento.

Ja quando se comparam os resultados da zona euro com os resultados de Franga,
verifica-se que a evolucao da taxa de juro implicita da divida publica, entre 2008 e 2016,
seguiu um percurso semelhante. Isto porque, na zona euro, esta taxa foi diminuindo ao
longo dos anos, com excecao do periodo entre 2010 e 2011, e o mesmo se verifica em
relagdo a Franga. Contudo, importa salientar que tanto em 2008 como em 2016, Franga
apresentou uma taxa de juro menor que a da zona euro:

Em 2008 a taxa de juro francesa aproximava-se dos 4,5%, a par que a da zona euro
era de 4,75% (aproximadamente) e em 2016 era de 2% e a da zona euro era de 2,5%. Ou
seja, a Franga apresentou uma taxa de juros menor que a da zona euro, o que nao se
verifica quando se analisam os dados referentes ao caso portugués.

Embora Portugal apresente algumas semelhancas com o percurso tragado por
Franca e pela propria zona euro, pois também entre 2010 e 2011 se assiste a um aumento
da taxa de juro, a verdade ¢ que este aumento € bem maior e mais significativo do que o
que se verifica na zona euro e em Franca. Além disso, tendo em conta o panorama
presente na figura 2, constata-se que Portugal, tanto em 2008, como volvidos oito anos,
em 2016, ¢ o pais que apresenta a maior taxa de juro implicita média da divida publica,
mesmo tendo-se em conta nesta analise os dados referentes a zona euro.

Cabral (2017) abordou a questdo da mutualizagdo da divida publica portuguesa,
entendendo-se por mutualizacao da divida a emissdo comum de divida europeia, titulada
e transaciondvel nos mercados, transmitida por uma Unica entidade. Atualmente, esta
entidade corresponde ao Mecanismo de Estabilidade Europeu, no entanto, num futuro
proximo esta entidade pode ser substituida pelo Tesouro Europeu e na sua dtica, ao
adotar-se uma abordagem mais generosa e cooperativa, o apoio a paises endividados, em
crise € com uma economia fragilizada traduzir-se-ia na assungao, por parte de todos os
Estados-membro da UE, da responsabilidade pelo pagamento da divida (Cabral, 2017).
Isto quer dizer que,

“..se, por exemplo, Portugal ndo tivesse fundos para transferir para o 'Tesouro

Europeu' para honrar o servi¢o da sua quota parte da divida europeia mutualizada,
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os restantes paises membros seriam obrigados a transferir mais fundos, de forma a

que o Tesouro Europeu nunca pudesse entrar em incumprimento” (Cabral, 2017).

A adocao deste instrumento financeiro retine defensores e criticos. Os primeiros
acreditam que a sobrevivéncia do euro implica um or¢gamento europeu mais forte e sélido
e a capacidade de emitir a divida europeia, a baixas taxas de juro, para assim financiar o
relancamento econdmico (Matias, s/d). Por sua vez, os segundos, os opositores as
eurobonds, focam-se no risco moral que esta implicitamente presente nestas obrigagoes,
isto porque,

“...a0 aliviarem a 'dor' que os ajustamentos em curso implicam, estas estimulariam o

aumento da despesa publica, distribuindo o preco da 'irresponsabilidade’ pelos que

'cumprem’. Para estes, a contrapartida do euro é a disciplina or¢gamental em cada

Estado da ZE*” (Matias, s/d).

4.2.2. QE - Quantitative Easing

O quantitative easing que, por outras palavras se refere a expansdao da base
monetaria (Lenza, Pill & Reichlin, 2010), ¢ um programa de atenuacao quantitativa que
surge mediante a percecao real do risco de deflacdo na zona euro ou, no minimo, perante
o risco de uma inflagdo muito baixa e bastante afastada da meta de 2%, assumida pelo
BCE (Jorge, 2015).

Neste sentido, ja que o BCE

“---ndo consegue baixar mais as taxas de juro através dos instrumentos tradicionais,

aumenta a base monetaria, criando moeda que ira utilizar para comprar titulos (divida

publica, empréstimos comerciais ou agdes) € que tem como objetivo promover os

empréstimos pelos bancos e, assim, estimular a economia”. (Rainha, 2013, p. 20)

A este proposito, urge a necessidade de referir que o Quantitative Easing - QE difere
do qualitative easing (também denominado, na literatura que versa sobre o tema, de credit
easing) (Lenza, Pill & Reichlin, 2010), pois o primeiro ¢ frequentemente associado a
compra de obrigacdes do Tesouro de longo prazo e o segundo, ¢ associado as compras de
ativos privados (Klyuev, Imus & Srinivasan, 2009). Desta forma, a fim de evitar possiveis
confusdes sobre esta matéria, as quais sdo frequentes quando se referem os termos

quantitative easing € qualitative easing, & importante esclarecer que o qualitative easing

? Sigla que designa a zona euro.
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se traduz numa mudanga da composicao dos ativos do balanco do BCE, com a aquisi¢ao
de ativos com menor liquidez e maior risco, conseguindo controlar e manter a dimensao
do balanco (Buiter, 2008).

Para uma melhor compreensao das diferencas existentes entre os instrumentos

financeiros quantitative easing € qualitative easing, atente-se a figura que segue.

Figura 3 - Quantitative easing versus qualitative easing

Assets Liabilities Assets Liabilities

“Conventional” assets Reserves

“Ouantitative easing” “QOualitative easing” (credit easing or credit policy)

Fonte: Lenza, Pill e Reichlin (2010, p. 10).

Em 2014, o BCE assumiu o compromisso de expandir o seu balango com a
finalidade de gerar inflacdo (ou seja, até ao final de 2016, esta expansdo monetaria
traduzir-se-ia num aumento de um bilido de euros para trés bilides de euros), sendo que
este objetivo apenas poderia ser alcancado através do recurso a dois instrumentos
financeiros: mais empréstimos aos bancos por um longo periodo de tempo e com juros
mais baixos; €, como aqui interessa para este ponto, medidas de alivio quantitativo, onde
o BCE injeta diretamente dinheiro na economia comprando ativos (Jorge, 2015).

As medidas que visam o QE vém sendo aplicadas, pelo BCE, desde outubro de
2014, por meio de dois programas de compra da divida titularizada privada:

1. covered bonds;
2. asset backed securities.

Contudo, ¢ necessario referir que foi em setembro de 2008 que o BCE, ao
reconhecer a crise de confianga que a faléncia do Lemhan Brothers originou (Banco de
Portugal, 2009), implementou o segundo subconjunto de medidas fundamentadas no QE
o qual contemplou:

= A cedéncia ilimitada de financiamento por meio de leildes de taxa fixa com

colocacao total, a fim de manter a disponibilidade de crédito, tanto para empresas

e organizagdes, como para as familias, a taxas de juro acessiveis (Trichet, 2009);
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= O aprofundamento do intervalo das facilidades permanentes (Banco de Portugal,

2009).

Um pouco a semelhanca do que se verificou no instrumento financeiro abordado no
ponto anterior, as eurobonds, também o QE retine defensores e criticos. Segundo Rainha
(2013, p. 20),

“...a favor desta estratégia estdo os defensores do chamado 'reduced-form argument',

que evidencia que historicamente existe uma forte relagdo entre o crescimento da

base monetaria e a inflagdo (ndo havendo riscos de deflagdo), ou seja, os pregos irdo

crescer independentemente dos seus efeitos nas curvas de taxas de juro”.

Ja Bernanke, Reinhart e Sack (2004) apontam algumas fragilidades da politica do
QE, defendendo que apesar de existir um nivel de recursos a injetar na economia e o qual
possibilita o alcance de taxas de juro proximas de zero, as politicas desenvolvidas no
ambito do QE vao aumentar a liquidez no mercado. No entanto, os mesmos autores, que
nao sdo totalmente contra o QE, elencam trés possibilidades onde a politica de QE pode
ser eficaz e apresentar bons resultados, ainda que com taxas de juro proximas de zero
(Bernanke, Reinhart & Sack, 2004):

1. Substitutos imperfeitos: Sustentando-se numa perspetiva monetarista, esta
abordagem entende que o aumento do dinheiro em circulagdo estimula os
agentes econdmicos a trocar dinheiro por ativos ndo-monetarios, resultando num
aumento de pregos bem como na reducao das yields que, por sua vez, instiga o
desenvolvimento e crescimento da economia;

2. Fiscal: Esta abordagem considera que um aumento significativo da base
monetaria atenua a restricdo or¢amental do governo, o que possibilita a
diminui¢do de impostos ou o aumento dos gastos publicos (sem
comprometimento da divida publica) e por isso, defende a substituicdo da taxa
de inflagdo por impostos diretos. Ainda a este respeito, ¢ de sublinhar a
importancia que as expectativas dos agentes econémicos assumem nesta matéria,
pois "se for expectavel que a politica de quantative easing termine mal surjam
os primeiros sinais de que a deflagao chegou ao fim, os agentes esperarao que os
cortes de impostos sejam substituidos por aumentos dos mesmos, enquanto ¢

retirada liquidez a economia. Se o Banco Central em questao for conhecido como
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uma autoridade que aceita alguma inflagdo, a promessa de manter a politica de
quantitative easing sera mais credivel" (Rainha, 2013, p. 21);

3. Sinalizacao: Esta abordagem supde uma gestdo de expectativas que va de
encontro as intengdes futuras do BCE, pois "se os agentes sentirem alguma
hesitacao na forma como o Banco Central implementa a politica de quantitative
easing irdo subvalorizar o comprometimento do Banco em manter essa politica

durante um longo periodo" (Rainha, 2013, p. 21).

Enquanto instrumento financeiro utilizado pelo BCE, o QE com divida
soberana requer a compra de obrigacdes do Tesouro e as suas politicas envolvem todos
os paises do euro (ou no minimo um nimero significativo de paises), a fim de gerar

inflacdo e por estas razdes, o impacto nos pregos passa a ser secundario (Jorge, 2015).

4.2.3. Helicopter Money

Outro instrumento financeiro ndo convencional que foi bastante discutido nos
foruns internacionais durante o periodo ‘pds crise’, € o helicopter money, expressao que
traduzida para portugués se refere a "dinheiro do helicoptero" e a "atirar dinheiro de um
helicoptero".

A expressdo helicopter money ¢ uma metafora e foi introduzida, em 1969, por
Milton Friedman, quando recorreu a uma parabola para demonstrar os efeitos de uma
expansao monetaria, tendo ganho uma nova visibilidade quando Ben Bernanke a
mencionou, em 2002, durante um discurso enquanto Governador da Reserva Federal
norte-americana:

Ben Bernanke, ex-Presidente da Reserva Federal norte-americana, recuperou o velho

exemplo dado por Milton Friedman, ha décadas atras e segundo o qual, para

aumentar a inflagdo na economia, bastava lancar dinheiro de um helicoptero.

(Baltazar, s/d, p. 16)

Originalmente, a expressao serviu para descrever os bancos centrais que pagavam
diretamente aos individuos, no entanto, mais recentemente, os economistas recorreram ao
termo para designar um vasto conjunto de politicas, nomeadamente de politicas de
monetizacao continua dos défices orgamentais, a fim de ter um impacto na inflagdo futura
ou no crescimento nominal do PIB, para assim mudar as expectativas (Worthwhile

Canadian Initiative, 2016).
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Na verdade, o helicopter money traduz-se numa proposta alternativa de politica
monetaria e que visa substituir o QE quando a economia corre perigo de liquidez, ou seja,
quando as taxas de juro estdo proximas de zero e a economia esté a regredir.

Ja para Blyth, Lonergan e Wren-Lewis (2015) e Matthews (2015) houve uma
segunda série de politicas inovadoras e que se aproximaram da ideia inicial de helicopter
money, onde o BCE realiza transferéncias diretas para o setor privado, nao implicando o
envolvimento direto das autoridades fiscais.

Ora, o helicopter money € um instrumento financeiro hipotético e ndo convencional
da politica monetaria e o qual implicaria a “impressao” de significativas quantidades de
dinheiro e sua posterior distribuicdo perante o povo, com a finalidade de instigar a
economia. Poderd eventualmente ser um instrumento importante e benéfico de ultimo
recurso quando utilizado com o objetivo de alavancar a economia de um pais durante

periodos de deflagao.

5. Impacto da crise financeira de 2008 na politica monetaria da Unido Europeia
Neste capitulo aborda-se o impacto da crise financeira e econdémica na UE, mas
também na defini¢dao de novas politicas que vao orientar a UE, nomeadamente depois do
Brexit. O Brexit corresponde a saida do Reino Unido da UE e embora este pais nao
pertencesse a UEM, pois nao adotou o euro como moeda, ¢ ainda membro da Unido e
desempenhava um papel fundamental. Logo, percebe-se que a sua saida vai implicar
reajustamentos e adaptacdes na UE, mais precisamente na sua politica econémica e

monetaria a nova realidade europeia.

5.1. O impacto da crise financeira na UE

A crise econdmica e financeira de que tanto se tem falado foi uma crise mundial,
que afetou particularmente a UE, nomeadamente a partir de 2008, quando esta atingiu o
seu auge, colocando em destaque as questdes relacionadas com as Finangas Publicas,
assim como com os défices e as dividas publicas (Sarmento, s/d). A crise na zona euro,
decorrente da crise financeira global, evidenciou-se no ano de 2008 (FMI, 2012).

Segundo Marques (2011, p. 10),

“...foi sem diivida uma das maiores e com repercussoes mais graves destes tltimos

anos, sendo por muitos considerada a pior crise desde a grande crise de 1929. Esta

crise, que muito provavelmente vira a ser conhecida no futuro como a crise do
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subprime, teve origem no rebentar de uma bolha especulativa existente no mercado

imobilidrio dos EUA”.

Dai que as ajudas financeiras solicitadas por varios paises da UE tenham sido
instigadas pela faléncia do Lemhan Brothers, instituicdo bancaria que o Estado Norte-
Americano optou por ndo ajudar, ¢ o BCE ao ter no¢ao do impacto negativo desta
faléncia, implementou o segundo subconjunto de medidas fundamentadas no QE (Banco
de Portugal, 2009). Assim, tanto nos EUA como na Europa, aumentaram os prejuizos, as
intervengoes, as compras e as fusoes entre instituicdes (FMI, 2012).

A verdade ¢ que, embora a expansdo monetdria apresente vantagens, constata-se
que o acelerado agravamento or¢camental, resultante do impacto dos estabilizadores
automaticos na perda de receita ¢ do aumento de despesas com prestagdes sociais, € a
politica de expansdo do investimento publico, contribuiu para que: grande parte dos
paises da UE ultrapassa-se o défice orgamental de 3% do PIB; entre 2009 e 2010 a maioria
dos paises da UE ultrapassou os valores do défice or¢amental definidos, superando os 5%
do PIB; e em alguns casos ultrapassou os 10% do PIB (Sarmento, s/d).

O resultado foi que a divida publica superou os valores estabelecidos, e em alguns
paises, particularmente a Grécia, Portugal e a Irlanda, bateram os recordes desse valor,
ultrapassando em muito os 100% do PIB (Sarmento, s/d). Como explica Marques (2011,
p. 11), os EUA tiveram grande influéncia na crise sentida pela UE e

“...apesar de ter tido a sua origem nos EUA, estes ndo foram os tnicos afetados pela

crise do subprime. (...)Juma grande parte dos bancos europeus, embora uns mais que

outros, estavam expostos ao mercado internacional ¢ muito particularmente ao

mercado Norte Americano do qual detinham uma grande quantidade de titulos em
carteira. Desta forma, quando a crise bancaria rebentou nos EUA, os mesmos titulos

que levaram a crise de liquidez e consequente restri¢do de crédito nos EUA, levaram

aos mesmos problemas na Europa (Gern & Jannsen, 2009). Desta forma, tal como

nos EUA também na Europa surgiu uma forte restricdo de crédito por parte das

institui¢Ges bancarias, isto porque, apesar de na maioria dos paises da Europa o

mercado imobiliario nao ter sido afetado como foi nos EUA, a crise bancaria nos

EUA e a interliga¢do financeira j& mencionada que existe entre as duas zonas

econdmicas levou a que os bancos europeus tivessem tantos ou mais problemas que

0s seus congéneres americanos”.
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A este proposito, vale a pena relembrar que em 2009, 26 paises da UE assinalaram
a sua recessao economica, apresentando taxas de crescimento do PIB negativas, sendo
que a Unica exce¢ao foi a Polonia (Teixeira, 2015). Verificou-se que em média para, na
altura, os 27 Estados-membros da UE, a queda do PIB foi de 4,2% em 2009 e os 16
membros da zona euro registaram uma queda do PIB de 4,1%, sendo que o decréscimo
do PIB foi mais acentuado em paises como a Grécia (-13,7%), a Finlandia (-8,2%), a
Eslovénia (-8,1%) e a Irlanda (-7,6%) (Teixeira, 2015).

Neste sentido, o aumento da divida publica, acompanhado do aumento das taxas de
juro das dividas soberanas no mercado secundario, agravou a taxa de juro de novos
financiamentos que, por consequéncia, aumentou a despesa com juros na maior parte dos
paises da UE, obtendo-se como resultado final um agravamento do problema or¢camental
face ao nivel do défice (Sarmento, s/d).

Ora, todos estes factos acentuaram a crise econdmica e financeira vivenciada por
diversos paises da UE, o que justificou o pedido de ajuda financeira - a conhecida troika
— por parte de varios Estados, o que também constituiu uma chamada de atencao para os
Estados-membro da UE. Ou seja, varios Estados-membro reconheceram os riscos que
corriam, o que resultou num forte empenho da sua parte, alicercando ainda mais os pilares
de uma politica de consolidag¢ao or¢amental (Sarmento, s/d).

Esta crise levou ao aumento da carga fiscal e a redug¢do da despesa publica, pelo
que as familias se confrontaram com o aumento dos impostos e com a realidade,

crescente, do desemprego.

5.2. Perspetivas sobre o impacto do Brexit na definicio de novas politicas e impacto
previsto nas taxas de juro

O Brexit refere-se a saida do Reino Unido da UE, um pais que tinha aderido e era
membro da UE, mas que ndo tinha adotado a moeda tnica — o euro — (CE, 2014), ndo
pertencendo @ UEM. Os resultados do referendo realizado a 23 de junho de 2016, no
Reino Unido, chocou a UE, pelo que

“...foram publicadas muitas analises e opinides sobre como se deveria processar esta

saida, que modelo para as futuras relagdes UE-RU e que impactos tera esta decisdo

no projeto europeu em geral € na economia europeia e britdnica em particular”

(Europortunity, 2016, p. 2).
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Mediante o choque da decisao tomada pelos cidaddos britanicos, o “impacto do
BREXIT foi sentido nos principais partidos, com a rentincia do Primeiro Ministro, David
Cameron, do lider do Partido UKIP, Nigel Farage e uma nova conven¢ao do Labour Party

para escolha de um novo lider” (Gomes, 2016, p. 4.

No entanto, ndo se pode ignorar o impacto da saida do Reino Unido da UE, o qual
“teve sempre uma postura em relacao as politicas europeias que funcionava, em muitos
casos, como contraponto as op¢does mais federalistas e de mais harmonizagao e integragao
de outros grandes Estados-Membros como a Franca e Alemanha” (Eupportunity, 2016,
p. 9).

A tomada de decisdao do Reino Unido em abandonar a UE nao ¢ surpreendente,
entendendo-se que qualquer Estado que visa pertencer a UE candidata-se e procura
integrar-se na Unido em todos os seus elementos e vertentes, pois o objetivo da UE ¢ o
apoio de uns paises aos outros ¢ a estabilidade econdmica. Isto ¢, qualquer pais que integra
a UE procura retirar o maximo partido desta Unido, mas acredita-se que tal ndo se
verificou com o Reino Unido que, embora tivesse aderido a UE, nunca aderiu ao euro, o
que revela uma postura de quem nunca integrou, por completo, a esséncia da UE. Um
exemplo claro disso, ¢ que "na Defesa e a Politica Externa, o Reino Unido tem uma
posi¢do mais nacional e vetou varias iniciativas sobre a Politica Comum de Seguranga e
Defesa" (Eupportunity, 2016, p. 5).

Tanto que o Reino Unido, a par da Republica Checa, foi o tnico pais da UE que
nao reforgou o seu empenho no PEC, facto este que demonstra como Reino Unido nao
tinha assim tanta vontade de contribuir para uma cultura de estabilidade financeira na UE.
Isto porque,

“..em 2012, todos os paises, com exce¢do do Reino Unido e da Republica Checa,

reforcaram o seu empenhamento no PEC com a assinatura de um acordo

internacional denominado Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governagao

na Unido Econdémica e Monetaria, também conhecido por «pacto orcamentaly. Este

facto demonstra a vontade desses Estados-Membros de consagrarem uma cultura de

estabilidade financeira nas suas legisla¢des, prevendo a obrigagdo de manterem os

respetivos or¢amentos equilibrados ou excedentarios. O Tratado torna ainda as
medidas corretivas mais automaticas gragas ao alargamento de novas regras de

votagdo e exige compromissos mais firmes por parte dos Estados-Membros da area

do euro” (CE, 2014, p. 14).
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Nao se pode deixar de salientar a sua importancia ao nivel do mercado interno, uma
vez que o Reino Unido foi um dos principais defensores de uma maior liberalizagao e
eliminacdo de obstaculos, como simplificar os processos burocraticos, opondo-se a
Franca (Eupportunity, 2016). Contudo, sdo varias as consequéncias que decorrem do
Brexit (Gomes, 2016):
= A desvalorizagdo da libra esterlina vis-a-vis o délar norte americano e o proprio
euro;
= A desvalorizagdo da libra, moeda do Reino Unido, pode contribuir para o
aumento dos custos das importagdes;
= A queda da libra pode indicar um aumento das exportacdes do Reino Unido, na
medida em que "antes do BREXIT a libra encontrava-se em um patamar muito
elevado, contribuindo para reduzir a competitividade dos produtos britanicos e

para um elevado déficit no comércio internacional" (Gomes, 2016, p. 5).

Portanto, ndo se pode descurar a importancia que o Reino Unido teve no curso
histérico da UE, pelo que seria imprudente considerar que o abandono da UE, por parte
do Reino Unido, ndo teria nenhum impacto. Como realgam Monteiro e Dias (2016, p. 1),

“..para além das naturais consequéncias econdémicas ¢ politicas, a saida do Reino

Unido tera impacto direto nos processos judiciais a iniciar e pendentes em Portugal

que envolvam intervenientes domiciliados/ sediados no Reino Unido. Assume

especial importancia o facto de, logo que se torne efetiva a saida do Reino Unido da

Unido Europeia, deixar de ser possivel recorrer a varios regulamentos da Unido

Europeia em matéria processual quando estejam em causa litigios que tenham

conexao com o Reino Unido”.

Assim sendo, este abandono vai alterar a balanga de poderes e tera efeitos nas
politicas europeias podendo dar mais poder aos que sempre defenderam uma Europa mais
federalista e com mais poderes em matérias como a Defesa e a Politica Externa e, por
outro lado, diminuir a for¢a dos que defendem uma maior liberalizagao e descentralizagao

em temas como o Mercado Interno e regulagdo financeira. (Eupportunity, 2016, p. 5).

6. Analise dos principais indicadores desde 2000 nos paises da Unido Europeia —
Estudo de Caso
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6.1. Metodologia

Do ponto de vista etimologico, o termo mefodologia encontra a sua origem no
grego, sendo o resultado da jungdo de dois termos — methodos e logo — onde o primeiro
se refere a organizagdo e o segundo ao estudo e a razao (Reis, 2010).

A metodologia engloba os métodos e as técnicas adotadas ao longo da investigagao,
sendo selecionados de acordo com o fendémeno em estudo, proporcionando uma
“compreensdo absoluta e ampla do fendmeno em estudo. Ela observa, descreve, interpreta
e aprecia o meio € o fendmeno tal como se apresenta sem se preocupar em controla-los”
(Fortin, 2003, p. 373).

Como explica Groenewald (2004), os métodos e as técnicas utilizadas devem ser
escolhidos, pelo investigador, a luz dos objetivos do proprio estudo e da natureza do
fendmeno estudado. Assim sendo, pode definir-se metodologia como o “conjunto dos
métodos e das técnicas que guiam a elaboragdo do processo de investigagdo cientifica”,
refletindo-se num “plano criado pelo investigador com vista a obter respostas vdlidas as

questoes de investigagdo colocadas ou as hipoteses formuladas” (Fortin, 2003, p. 372).

6.1.1. Método e tipo de estudo
O presente estudo adota o método qualitativo, na medida em que se pretende desenvolver
uma
“...compreensdo de como o mundo ¢ construido, reflexdo que pode ser realizada sob
diferentes perspetivas. A investiga¢do qualitativa ¢ humanista, e parte do principio
que individualmente e, coletivamente, criamos 0 mundo em que vivemos € somos

por ele responsaveis” (Campos, 2012, p. 20).

Neste caso concreto, ndo se procede a recolha de informagao junto de uma amostra
de individuos, mas sim a pesquisa, selecdo e analise de documentos oficiais € que
abordam o problema inerente a investigagao. O método adotado foca-se na reflexao,
analise e interpretacdo, por parte do investigador, dos dados recolhidos, contemplando
ainda a descri¢ao e interpretacdo do problema em andlise na presente investigagao
(Creswell, 2007).

Tendo em conta o explicado, e que a metodologia deve ir de encontro ao problema
estudado e aos objetivos do estudo, pode dizer-se que este trabalho apresenta um estudo
de caso porque o estudo ¢ desenvolvido num contexto Unico e particular, exigindo o

estudo intensivo, exaustivo e detalhado de uma entidade bem definida — o caso —
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possibilitando a obten¢ao de um conhecimento amplo e pormenorizado (Coutinho &

Chaves, 2002; Gil, 1993).

6.1.2. Objetivos
Em qualquer investigacdo que se realize, os objetivos sdo uma componente
essencial, indicando e justificando o porqué de se realizar a investigacao, traduzindo-se
num “‘enunciado declarativo que precisa as variaveis chave, a populag¢do alvo e
orienta¢do da investigagdo” (Fortin, 2003, p. 100).
De facto, sdo os objetivos do estudo que conduzem o investigador ao longo de todo
o processo (Fortin, 2009), sendo que este estudo tem como objetivo principal aferir a

evolucao da UEM da UE.

6.2. Resultados
Selecionaram-se para andlise os seguintes indicadores:
1) Taxa de crescimento do PIB;
2) PIB per capita;
3) Défice orgamental;
4) Divida bruta em % do PIB;
5) Divida externa;
6) Divida externa em % do PIB;
7) Taxa de juro de obrigagdes do tesouro a 10 anos;
8) Balanga comercial, Balanga de bens;
9) Balanga de bens UE2S;
10) Balanga de bens extra EU;
11) Balanga de servigos;
12) Balanga de servicos UE28;
13) Balanga de servigos extra EU;
14) Balanga de pagamentos tecnologica em % do PIB;
15) Balanga de pagamento tecnoldgica em % do PIB — recebimentos;
16) Balanga de pagamento tecnologica em % do PIB — pagamentos;
17) Taxa de cobertura das importagdes pelas exportacdes;
18) Quota de mercado nas exportagcdes mundiais;
19) Investimento direto;

20) Investimento direto do pais no estrangeiro;
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21) Investimento do exterior no pais;

22) Impostos sobre o rendimento em % sobre o total de receitas;
23) IRC sobre o total das receitas;

24) IRS sobre o total das receitas;

25) Despesas publicas — prestagdes sociais;

26) Despesas publicas — remuneracdes de funcionarios publicos;
27) Despesas com satde em % do PIB;

28) Despesas com educacdo em % do PIB;

29) Remuneragdes em paridade do poder de compra;

30) Indice de GINT;

31) Taxa de risco de pobreza antes de transferéncias do estado;

32) Taxa de risco de pobreza apos transferéncias do estado.

Apos selecao dos indicadores, efetuou-se um primeiro tratamento de dados
recolhidos no portal PORDATA, selecionando para analise os anos 1995 até ao ano mais
recente disponibilizado, 2016 ou 2017. Apds importagdo para o Excel construiram-se
tabelas de agregadores e graficos dindmicos para podermos obter e analisar os indicadores
selecionados.

Para a analise e construcao dos quadros e graficos selecionaram-se somente os
anos 1995 ou 1996 como ano de inicio da analise, o0 ano 2000 como ano de inicio da Zona
Euro, ano 2008 e 2009, anos do inicio da crise e ano seguinte, o ano 2011 sendo o ano de
alguma estabilizacao, e por fim os anos 2014 até ao ano mais recente disponivel, 2016 ou
2017.

A fase seguinte correspondeu a organizagao dos tais dois grupos de analise;
1. o grupo dos 19 Paises membros da ZE; e
2. um grupo composto pelos 5 paises maiores da UE que representam 2/3 (67%) do
capital do BCE; Alemanha (17,99%), Inglaterra (13,67%), Franca (14,18), Italia
(12,31%) e Espanha (8,84%).

6.2.1 Convergéncia e coesdo
Durante o tratamento e analise dos dados efetuaram-se varios testes de

convergéncia em diversos indicadores. Tendo em consideragdao que a politica de coesao
¢ responsavel pelo gasto de 1/3 do orgamento da UE, o objetivo foi perceber se ao longo

dos tempos houve aproximagao econdmica e social dos varios paises da ZE.
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Por convergéncia entende-se como algo que caminha para o mesmo ponto ou
objetivo, convergéncia de opinides, convergéncia econdémica e social, etc.
Convergéncia'® é igualmente uma qualidade do que ¢ capaz de convergir, ou de se dirigir
para um ponto comum. E um adjetivo atribuido a tudo o que segue ou se direciona para
um mesmo lugar. A palavra vem do verbo convergir, que significa encaminhar-se para
um ponto comum, ou seja 0s pontos concorrem, afluem e convergem para o mesmo local

como mostra a imagem seguinte:

Imagem 3 Exemplo grdfico da defini¢do de convergéncia

4

convergente

Fonte: Significados.com

6.2.2 Sera que os Paises da Zona Euro convergiram nos ultimos 18 anos?

6.2.2.1 Analise de indicadores

10 Convergéncia in Dicionério infopédia da Lingua Portuguesa [em linha]. Porto: Porto Editora, 2003-
2018. [consult. 2018-06-19 15:18:40]. Disponivel na Internet:
https://www.infopedia.pt/dicionarios/lingua-portuguesa/convergéncia
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Taxa de crescimento real do PIB

O crescimento anual do PIB em volume ¢ um indicador que reflete a variagao anual
da riqueza que uma economia efetivamente cria. E utilizado o PIB a precos contantes de
modo a que apenas o crescimento real da producao seja levado em conta. Este indicador
permite comparagdes, quer ao longo do tempo, quer entre economias de diferentes
dimensoes.

Como se pode perceber nos graficos 1 e 2 desde 1996, que as taxas de crescimento
foram muito homogéneas em termos de ciclo global. Percebe-se que a ZE passou por uma
recessao em 2008, recuperou no ano seguinte, mas depois voltou a sentir os seus efeitos
em 2011. Destaque para o ano 2016 em que a generalidade dos paises ja apresentou
crescimento econdmico. Outro aspeto de relevo nos quadros abaixo apresentados € o
crescimento econdmico da Irlanda a partir de 2014. Para esse crescimento contribui
substancialmente os beneficios fiscais concedidos a empresas estrangeiras quando se
instalam em territorio Irlandés.

Quando se analisam os 5 principais paises da UE, percebe-se que também existe
homogeneidade nos ciclos pelo que ainda que seja o indicador mais analisado em termos
econdmicos, percebe-se que no caso do nosso estudo a comparacao da sua evolucao nos

principais paises da UE nao acrescenta conclusdes a nossa andlise.
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ANOS Luxemb. Austria Aleman Holanda Belgica

1996
2000
2008
2009
2011
2014
2015
2016

0,00%
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==@==Espanha
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410
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1,90
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Eslovaq

Taxa de crescimento real do PIB - ZE19

Italia
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0,80
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270
0,20
140
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el AuStria
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1,30
1,80
5,50
1,70
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= Grécia

sl EStONia

Grdfico 1 - Taxa de crescimento real do PIB - ZE19
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Taxa de crescimento real do PIB

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 2 - Taxa de crescimento real do PIB - 5 maiores paises da UE

Taxa de crescimento real do PIB - 5 maiores paises da UE
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca A Espanha
Paises)
1996 08 16 1,3 14 16 27
2000 17 25 18 20 21 40
2008 56 -42 55 -29 45 -3,6
2009 41 1.7 1.7 20 21 0,0
2011 05 15 -28 0,2 -09 29
2014 17 23 1,0 1.1 21 34
2015 19 19 09 12 1.8 33
2016 22 1.7 15 1.8 23 31

Taxa crescimento real do PIB
5 maiores Paises da Uniao Europeia

Alemanha Reino Unido Itdlia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.



PIB per capita

O PIB ¢ a medida habitualmente utilizada para comparar e avaliar o desempenho
de uma economia. Pode dizer-se simplesmente que o PIB ¢ a riqueza que um pais
consegue criar ao longo de um determinado periodo de tempo. Esta riqueza resulta das
atividades quotidianas de todos — sejam pessoas, empresas ou outras entidades publicas e
privadas — como: o que se produz, o que se compra, 0 que se investe ou 0 que se exporta.

O PIB serve de referéncia as politicas econdomicas em diversos dominios, como o
desenvolvimento (PIB per capita'’), a produtividade (PIB por trabalhador), a
sustentabilidade orcamental (divida ptblica em % do PIB) ou o equilibrio externo (saldos
da Balanca corrente e de capital em percentagem do PIB).

Existem trés formas de calcular o PIB: 1. Pela otica da oferta ou da producao,
considerando como a riqueza € criada; 2. Pela 6tica do rendimento, considerando como ¢
distribuida; 3. Pela otica da procura ou da despesa, considerando como ¢ gasta.

No quadro seguinte perceber-se-a que em 1996 somente 6 paises (Luxemburgo,
Austria, Alemanha, Holanda, Bélgica, Italia e Franga), tinham os seus PIB per capita
(PIB pc) acima da média da Zona Euro (22.225 euros). Ja no ano mais recente, 2016, a
Franca e a Italia passaram a ter o seu PIB pc abaixo da média dos paises da ZE, tendo a
Finlandia e a Irlanda passado a ter o seu PIB pc superior a média da ZE (30.773 euros).
A ZE cresceu a um ritmo anual de 2,4%, sendo que dos paises fundadores da ZE, somente
Luxemburgo (3,7%), Austria (2,7%), Alemanha (3,1%) e Irlanda (5,7%), este muito
influenciado pelos ultimos anos, conseguiram ter crescimentos anuais do seu PIB pc
superiores.

Percebe-se também que o Luxemburgo ¢ um caso a parte atendendo a sua reduzida
dimensao e ao peso das suas relagdes financeiras com o exterior.

Quando se retira da analise (Grafico 5), pelas razdes enunciadas, o Luxemburgo e
a Irlanda, percebemos que ao invés da convergéncia esperada, existe um afastamento
entre os PIBs dos paises em analises, sendo de relevar que os paises que estavam na cauda
da ZE em 1996, mantém-se, tendo agravado as diferencas entre os maiores € 0s mais

pequenos.

' Por pessoa/per capita: O Produto Interno Bruto per capita (ou por pessoa) mede quanto, do total
produzido, 'cabe' a cada (...) cidaddo se todos tivessem partes iguais. http://gl.globo.com/economia/pib-o-
que-e/platb/
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Pode-se, por isso, concluir no que diz respeito ao PIB pc, que a crise de 2008
contribuiu para o afastamento entre os paises da ZE, sendo que nesse contexto ¢ perante
as excegdes assinaladas, os (inicos paises que beneficiaram foram a Austria e a Alemanha.

Quando se analisam os 5 maiores paises da UE (grafico 6), percebe-se que o
afastamento entre os varios paises foi notdrio, sendo que neste universo a Alemanha ¢ a

que surge em melhor posicao.
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PIB per capita

Anos

Tabela 5 — Evolugdo do PIB per capita

Luxemburgo Austria  Alemanha Holanda  Belgica Italia Franga zm;j:::,(” Finlandia  Irlanda Chipre Espanha Grécia Portugal Maita Eslovénia Eslovaquia  Esténia Lituania Letonia
Ano entrada U.E. 1951 1995 1951 1951 1951 1951 1951 1995 1973 2004 1986 1981 1986 2004 2004 2004 2004 2004 2004
Ano entrada EURO 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2008 1999 2001 1999 2008 2007 2009 201 2014 2014
[ 1995 [ 3342550 €] 19 905,20 €] 19 886,40 € ] 19 489,70 € | 19 001,30 € | 18 794,40 € | 18 10740 € | 17 326,90 € | 16 493.50 € | 15 967.10 €] 14 395.30 €] 13 677.20 € ] 12 994,40 € | 12 131,60 €| 11 707.70 €] 11432,00€] 7293,00€] 5299,30€] 499580€] 4 645.20€]
Ranking 1 2 32 4° 5° 6° [ 8 o 10° 1m° 12° 13° 14° 15° 16° 17 18° 19°
Entrada euro
2000 4848540 €| 25687,30€ | 23913,10€ | 2767890 € | 24 517,80 € | 23 675,70€ | 23 019,20 €| 2222530€ | 2343540 € | 26 436,30 € | 18651,10€ | 18 863,60 € | 1709850 € | 16 54490 € | 16 018,00 € | 15812,10€ | 994840€| 8253,00€| 740890 € 702490 €
(2000 - 1995) 1505990€| 578210€| 402670€| 818920€| 551650€| 488130€| 491180€ 489840€| 694190€) 10469.20€| 425580€| 518640€| 4104 10€| 441330€| 431030€| 4380,10€| 265540€| 295370€| 241310€ 237970 €
45,1%) 29,0%) 20,2%] 42,0% 29,0%) 26,0%| 27,1%| 28,3%) 42,1%) 65,6%) 29,6%) 37,9% 31,6%) 36,4%) 36,8%) 38,3%) 36,4%) 55,7%] 48,3% 51,2%)
Var._anual 9.0% 58% 4.0% 84% 58% 52% 54% 57% 8,4% 13.1% 50% 7.6% 6.3% 7.3% 7.4% 7.7% 7.3% 11.1% 97% 10.2%
Ano da crise
2008 68 518,20 € | 32 450,40 € | 30 055,80 € | 36 232,60 € | 30 138,70 € | 27 980,50 € | 27 870,60 € | 28 298,10 € | 31 589,70 € | 34 984,20 € | 27 522,70 € | 26 447,40 € | 24 386,90 € | 21 048,10€ | 20 701,60 € | 23 413,40 € | 1872460 € | 17 912,40 € | 16 39500€ | 1535820 €
(2008 - 2000) 2003280€| 676310€) 614270€| 8553 70€| 562090€| 430480€| 485140€ 607280€| B815430€| B54790€| B887160€| 7583 80€| 728840€| 450320€| 468360€| 760130€| 877620€| 965940€| 8986,10€ 833330€
41,3%) 26,3%) 25,7%) 30,9%| 22,9%) 18,2%) 21,1%| 27.3%) 34.8%) 32.3%| 47.6%) 40,2%) 42,6%) 27, 2%) 29,2%) 48,1%) 88,2%) 117,0%| 121,3%| 118.6%
Var_anual 5.2% 3.3% 3.2% 3.9% 2.9% 2.3% 2.6% 3.4% 4.3% 4.0% 5.9% 5.0% 5.3% 34% 3.7% 6.0% 11.0% 14.6% 15.2% 14.8%
Ano apés crise
2009 62 594,70 € | 30 935,10 € | 28 180,70 € | 33 508,40 € | 28 916,10 € | 26 257,30 € | 26 505,70 € | 26 553,10 € | 28 780,00 € | 31 590,70 € | 25 781,20 € | 24 641,70 € | 23 101,10 € | 20 136,90 € | 19 886,20 € | 20 902,90 € | 17 542,80 € | 15597,60 € | 1380490 € | 1283560 €
(2009 - 2008) 592350€ |- 151530€|- 187510€ |- 2724 20€|- 122260€ |- 1723.20€|- 136490€|- 174500€ - 2809.70€ |- 339350€ |- 174150€ |- 180570€|- 128580€|- 911.20€|- 81540€|- 251050 € |- 116180€ |- 231480€ |- 259010€ |- 252260€
Vanacdo ano -8.6% -4.7% -6.2% -7.5% -4.1% -6.2% -4.9% -6.2% -8.9% 9.7% -6.3% -6.8% -5.3% -4.3% -3.9% -10.7% -6.3% -12.9% -15.8% -16.4%
Ano estabilizagao
69 395,30 € | 33 366,90 € | 32 201,00 € | 34 746,10 € | 31 139,00 € | 27 415,30 € | 28 345,70 € | 28 278,40 € | 30 686,00 € | 34 276,60 € | 25 035,60 € | 24 186,90 € [ 19 717,30 € | 20 199,20 € [ 21 559,20 € | 21 726,20 € [ 19 486,20 € | 18 511,80 € | 17 238,00€ | 14914,10€
(2011 - 2009) 680060€| 243180€| 402030€| 123770€| 222290€| 115800€| 1840,00€ 172530€| 190600€| 268590€|- 74560€|- 45480€|- 3383 80€ 6230€| 167300€ 82330€| 194340€| 291420€| 343310€| 207850€
Vanagdio ano 10,9%) 7.9% 14,3%] 3.7%) 7.7%) 4.4%] 6,9%| 6.5% 6.6%) 8.5%]| -2.9%)| -1,8%) -14,6%) 0.3%) 8.4% 3,9%) 11,1% 18,7%] 24.9%) 16,2%)
Var._anual 54% 39% 7.1% 1.8% 38% 22% 3.5% 3.2%| 3.3% 43% -1.4% 0.9% 7.3% 0.2% 42% 20% 55% 9.3% 12.4% 81%
Ano implem. QE
2014 T4 768,80 € | 35 675,80 €| 34 551,90 € | 35986,70 € | 32 890,20 € | 26 648,60 € | 29 591,30 € | 29 387,80 €| 30 479,60 € | 37 313,90 € | 22 361,70 € | 24 713,20 € | 19 406,40 € | 21 150,70 € | 24 454,10 € | 22 757,60 € | 21 307,70 € | 20 944,90 € | 20672,10€| 17 538,40 €
(2014 - 2011) 537350€| 230890€| 235090€| 124060€| 175120€|- 766,70€| 124560€ 110940€|- 20640€| 303730€|- 267390 € 52630€|- 31090€ 95150€| 289490€| 103140€| 182150€| 243310€| 343410€ 262430 €
7.7% 6,9% 7,3%) 36% 56% -2,8% 44% 3.9% -0.7%) 8.9% -10,7% 2,2%) -1,6%) 4.7% 13,4%) 47% 9,3% 13,1%) 19,9%) 17.6%)
Var_anual 2.6% 23% 24% 12% 1.9% -0.9% 1.5% 1.3% 0.2% 3.0% -3.6% 0.7% -0.5% 1.6% 45% 1.6% 31% 44% 56% 59%
1° ano QE
2015 77 798,70 € | 36 855,30 € | 35 835,30 € | 37 369,80 € | 34 050,60 € | 27 814,20 € | 30 757,20 €| 30 728,60 € | 31 562,00 € | 50 477,40 € | 23 528,00 € | 25 905,40 € | 19 678,50 € | 22 164,50 € | 25 965,40 € | 23 864,40 € | 22 328,20 € | 21 611,30 € | 21 58590 € | 18 589,50 €
(2014 - 2009) 302990€| 117950€| 128340€| 138310€| 116040€| 116560€| 116590€ 134080€| 108240€| 13163 50€| 116630€| 119220€ 27210€| 101380€| 151130€| 110680€| 102050€ 666,40 € 91380 € 1051,10€
4.1%| 33%)| 37%)| 38%) 3.5%) 14%| 39%| 46%| 36%| 35 3%| 52%| 4.8%| 1.4%| 48%| 6.2%| 4.9%| 18%| 32%) 14%| 6.0%|
2° ano QE
2016 7738280 €| 36 674,30 € | 35781,40 € | 37 511,30 € | 33 977,10 €| 27 900,20 € | 30 347,10 €| 30 773,10 € | 31 489,60 € | 50 572,60 € | 23 672,80 € | 26 535,90 € | 19 537,30 € | 22 398,20 € | 26 498,20 € | 24 051,10 € | 22 397,10 € | 21 490,10 € | 21 870,60 €| 18 980,30 €
41590€|- 18100€|- 5390€ 14150 € |- 7350€ 8600€|- 41010€ 4450€|- T240€ 95.20€ 14480 € 63050€|- 14120€ 233.70€ 53280 € 186,70 € 6890€|- 12120€ 28470 € 39080 €
-0.5%)| -0.5%)| -0.2%)| 0.4%| 0.2%) 0.3%) -1.3%) 0.1%) -0.2%| 0.2%| 0.6%| 2.4%) -0.7%)| 1.1%) 2.1%| 0.8%| 0.3%| -0.6%) 1.3%) 2.1%|
16 anos de EURO
2000 48 485,40 € | 25 687,30 € | 23 913,10 € | 27 678,90 € | 24 517,80 € | 23 675,70 € | 23 019,20 € | 22 225,30 € | 23 435,40 € | 26 436,30 € | 18 651,10 € | 18 863,60 € | 17 098,50 € | 16 544,90 € | 16 018,00 € [ 15812,10€ | 994840 €| 8253,00€| 740890 ¢€ 702490 €
2016 77 382,80 €| 36 674,30 € | 35 781,40 € | 37 511,30 € | 33 977,10 € | 27 900,20 € | 30 347,10 € | 30 773,10 € | 31 489,60 € | 50 572,60 € | 23 672,80 € | 26 535,90 € | 19 537,30 € | 22 398,20 € | 26 498,20 € | 24 051,10 € [ 22 397,10 € | 21 490,10 € | 21 870,60 € | 18 980,30 €
(2016 - 2000) 2889740€| 10987,00€| 1186830€| 983240€| 945930€| 422450€| 732790€ 854780€| 805420€| 24 13630€| 502170€| 767230€| 243380€| 585330€| 10480,20€| 823900€| 1244870€ | 13237 10€ | 1446170€| 1195540€
59,6% 42.8%| 49.6%| 35.5% 38,6% 17,8%) 31.8% 38,5%] 34.4%) 91,3% 26,9% 40,7%| 14,3%) 35.4%| 65.4% 52,1%) 125,1%| 160,4%) 195,2%) 170,2%|
Var_anual 37% 27% 31% 22% 24% 11% 20% 24% 21% 57% 1.7% 25% 0.9% 22% 41% 33% 7.8% 10.0% 12.2% 106%
Ranking 2000 >média >média >média >média >média >média >média médiaZE ++ MEDIA ++ MEDIA
Ranking 2016 > média >média >média >média >média -MEDIA -MEDIA médiaZE ++ MEDIA ++ MEDIA

Fonte: Elaboragdo propria.
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Saldo or¢camental

O défice (-) ou o excedente (+) publico ¢ o saldo global das contas das
administracdes publicas. Resulta da diferenga entre as receitas e as despesas publicas no
final de cada ano. Quando as receitas ultrapassam as despesas, o saldo positivo costuma
chamar-se excedente or¢amental. Quando as despesas ultrapassam as receitas, o saldo
negativo costuma chamar-se défice orcamental. Este saldo ¢ usualmente expresso em
percentagem do PIB.

Relativamente aos paises da ZE, percebe-se que apos a crise de 2008, a Alemanha
foi o pais que mais rapidamente recuperou, sendo que a partir de 2014 passou mesmo a
apresentar excedentes orcamentais, sendo o Unico pais, entre os 5 maiores paises da UE
a conseguir saldos orgamentais positivos a partir do ano 2011.

Por outro lado a Irlanda juntamente com Portugal e Grécia nos anos 2008 e 2009
tiveram saldos or¢amentais negativos que ultrapassaram os 2 digitos, sendo

intervencionados pelo FMI.
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Grdfico 7 - Saldo orcamental em % do PIB - ZE19

Saldo orgcamental em % do PIB - ZE19

ANOS Luxemb Austria Aleman Holanda Belgica [Itdlia Franga Euro (19 Finland Irlanda Chipre Espanha Grécia Portugal Malta Esloven Eslovaq Esténia Leténia Lituania

Paises)
1996 1,60 -4,50 -3,50 -1,70 -3,90 -6,70 -3,90 -4,30 -3,20 -0,30 -3,00 -5,40 -8,20 -4,70 -7,70 -1,10 -9,70 -0,40 -0,40 -3,20
2000 5,90 -0,70 -3,10 -0,30 0,20 -3,40 -1,40 -2,00 5,00 1.00 -2,10 -0,50 -5,50 -4,80 -6,10 -3,90 -6.40 0,20 -1,90 -3,50
2008 0,70 -5,30 -3,20 -5,40 -5,40 -5,20 -7.20 -6,30 -2,50 -13,80 -5,40 11,00 -15,10 -9,80 -3,20 -5,80 -7.80 -2,20 -9,10 9,10
2009 -0,70 -4,40 -4,20 -5,00 -4,00 -4.20 -6,.90 -6,20 -2,60 -32,10 -4,70 -9.40 -11,20 -11,20 -2,40 -5,60 -7.50 0.20 -8,70 -6,90
2011 0,30 -2,20 0,00 -3,90 -4,20 -2,90 -5,00 -3,70 -2,20 -8,00 -5,60 -10,50 -8,90 -5,70 -3,50 -4,00 -4,30 -0,30 -1,20 -3,10
2014 1,40 -1,00 0,80 -2,10 -2,50 -2,60 -3,60 -2,00 -2,80 -1,90 -1,30 -5,30 -5,70 -4,40 -1,10 -2,90 -2,70 0,10 -1,40 -0,20
2015 1,60 -1,60 1,00 0.40 -2,50 -2,50 -3,40 -1,50 -1,80 -0,50 0.30 -4.50 0.60 -2,00 1.00 -1,90 -2,20 -0,30 0,10 0.30
2016 0,00 -0,70 1,30 1,10 -1,00 -2,30 -2,60 -0,90 -0,60 -0,30 1,80 -3,10 0,80 -3,00 3,90 0,00 -1,00 -0,30 -0,50 0,50

Saldo Or¢gamental em % do PIB - ZE19
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35,00
=g uxemb w—— Austria == Alemanha ==o==Holanda ———Belgica —|tilia —g==Franca
@7 0na Euro (19 Paises) ==@==Finlindia | rlanda =@ Chipre == Espanha e Grécia === Portugal
-t Malta Eslovénia =t Esloviquia ==t Estonia == 2tonia === ituania

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 8 - Saldo or¢camental em % do PIB - 5 maiores paises da UE

Saldo orcamental em % do PIB - 5 maiores paises da UE
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca ; Espanha
Paises)

1996 -3,5 -3,9 -6,7 -3,9 -43 -5,4
2000 -3,1 0,2 -3,4 -1,4 2,0 -0,5
2008 -3,2 -10,1 -5,2 7,2 -6,3 -11,0
2009 -42 94 -42 -6,9 -6,2 94
2011 0,0 -8,2 -2,9 -5,0 3,7 -10,5
2014 038 43 2,6 -36 20 53
2015 1,0 -3,0 25 34 -1,5 45
2016 1,3 -1.9 2,3 26 -0,9 -3.1

Saldo orgamental em % do PIB
5 maiores Paises da Uni3ao Europeia

Alemanha Reino Unido 1tlia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.



Divida bruta em % do PIB

A divida publica ¢ o dinheiro que as administragdes publicas devem em termos
acumulados. A divida nao diz respeito apenas a cada ano, mas a soma dos sucessivos
défices publicos anuais acumulados ao longo do tempo até esse ano. E usualmente
expressa em percentagem do PIB.

Segundo o procedimento relativo aos défices excessivos, a divida publica ¢ o valor
nominal da totalidade das responsabilidades brutas em curso no final do ano do sector
administracdes publicas, com excecao das responsabilidades cujos ativos financeiros
correspondentes sao detidos pelo sector administragcdes publicas.

A divida publica ¢ constituida pelas responsabilidades das administragdes publicas
nas categorias seguintes: numerario e depdsitos, titulos a curto prazo, obrigagdes, outros
créditos a curto prazo, bem como outros créditos a médio e longo prazo, de acordo com
as defini¢gdes do Sistema Europeu de Contas. (Regulamento (CE) n° 3605/93 do
Conselho, de 22 de novembro de 1993, relativo a aplicacdo do protocolo sobre o
procedimento relativo aos défices excessivos).

Como se percebe pelo grafico 9, a divida em percentagem do PIB apresenta
diferencas substanciais entre os paises da ZE. Grécia, Italia e Portugal tém as suas dividas
muito acima dos 100% e a generalidade dos paises ndo cumprem com os critérios de
convergéncia da divida sobre o PIB (<60%).

Analisando os 5 maiores paises da ZE observa-se que a partir de 2011 os paises
conseguiram estabilizar o crescimento das suas dividas, sendo a Alemanha o tnico pais a

conseguir reduzir o peso da sua divida sobre o PIB, estando neste momento nos 64,1%.
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Grdfico 9 - Divida em % do PIB - ZE19

Divida em % do PIB - ZE19
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Grdfico 10 - Divida bruta em % do PIB - 5 maiores paises da UE

Divida bruta em % do PIB - 5 maiores Paises da EU
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises) Espanha
1996 56,6 1254 119,1 59,1 72,7 64,2
2000 57,7 352 1047 58,1 67,0 542
2008 726 643 1125 829 79,2 528
2009 80,9 753 1154 85,1 846 60,1
2011 798 84,0 1234 90,7 89,7 857
2014 71,0 872 1315 958 90,0 99 4
2015 68,2 844 132,0 96,6 89,0 99,0
2016 641 86,6 1319 97,0 86,7 98,3

Divida bruta em % do PIB
5 maiores Paises da Uniao Europeia

—

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido Italia === Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.



Divida externa

A divida externa liquida € a diferenca entre o que o pais deve ao estrangeiro € o que
tem a haver do estrangeiro. A divida nao diz respeito apenas a cada ano, mas a soma dos
sucessivos défices externos anuais acumulados ao longo do tempo até esse ano. E
usualmente expressa em percentagem do PIB.

A divida externa (ou endividamento externo), em determinado momento, ¢ o
montante pendente do passivo corrente (€ ndo contingente) que requer pagamento(s) de
capital e/ou juros futuramente pelo devedor e que sdo devidos a ndo-residentes por
residentes de uma economia.

A divida externa ¢ a parte da divida de um pais que foi emprestada por credores
fora do pais, incluindo bancos comerciais, outros governos ou instituigdes financeiras
internacionais (como o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial).

Os ativos/passivos incluem titulos de divida, como obrigagdes, notas e instrumentos
do mercado monetdrio, bem como empréstimos, depositos, numerario, créditos
comerciais e adiantamentos devidos a nao-residentes. Os empréstimos devem
normalmente ser pagos na moeda em que foram contraidos. A fim de obter a importancia
necessaria, o pais que pede o empréstimo pode vender e exportar bens para o pais credor.

Da anélise do grafico 11 percebe-se que Luxemburgo, Irlanda e Alemanha tém
dividas externas negativas.

Ao analisar os 5 maiores paises da Unido Europeia, verifica-se que a Alemanha a é
0 Unico pais que tem registado valores negativos nos ultimos anos na sua divida externa

(-18,1 em 2016) em percentagem do PIB.

77



500,00

0,00

500,00

-1000,00

-1500,00

-2000,00

-2500,00

-3000,00

-3500,00

w—uxemburgo

w—Austria

—T7 003 EUr0 (19 Pafses ) s inlindia

—Malta

Eslovénia

Grdfico 11 - Divida externa em % do PIB - ZE19

Divida externa em % do PIB - ZE19

s Alemanha
w—|rlanda

w— Eslovaquia

w=Holanda w—Belgica
— i prE o spanha
w—EstONia —| otonia

Fonte: Elaboragdo propria.

w—talia

— GréCia

— FrANG3

e POTtUgaN

78



200,00

100,00

0,00

-100,00

-200,00

-300,00

-400,00

-500,00

-600,00

1996

—AUStria

e Chipre

Alemanha
e spanha

Holanda

—Grécia

Grdfico 12 - Divida externa em % do PIB - ZE19 (Sem o Luxemburgo)

Divida externa em % do PIB - ZE19 - (sem o Luxemburgo)

w— Belgica
s Portugal

— 3l l2 —FrANGA

—Malta

Fonte: Elaboragdo propria.

Eslovénia

e 70N3a EUro (19 Paises) === Finlindia

w— Esloviquia

— EStONIa

e |rlanda

— | etONIa

79



200,00

150,00

100,00

50,00

0,00

-50,00

-100,00
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Grdfico 14 - Divida externa liquida em % do PIB - 5 maiores paises da UE

Divida externa liquida em % do PIB - 5§ maiores Paises da EU
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises) Espanha
1996 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2000 2330 0,00 0,00 -0,10 0,00 0,00
2008 1,00 0,00 41,20 25,30 0,00 89,20
2009 3,40 0,00 4770 28,10 0,00 93,20
2011 3,00 0,00 52,30 33,80 0,00 95,85
2015 -10,80 0,00 59,00 36,70 0,00 94,00
2016 -14,20 0,00 55,00 37,50 0,00 88,50
2017 -18,10 0,00 55,10 37,90 0,00 84,90

Divida externa em % do PIB
5 maiores Paises da Unidao Europeia
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Fonte: Elaboragdo propria.



Taxa de juro de obrigacoes do tesouro a 10 anos

As Obrigacdes do Tesouro (OT) sdo titulos de divida publica emitidos pelo Estado,
de modo a obter financiamento adicional quando as despesas publicas excedem as
receitas, sendo o principal instrumento utilizado pelos Estados para satisfazer as suas
necessidades de financiamento. As OT sao valores mobilidrios de médio e longo prazo,
cuja emissao se efetua através de operacdes sindicadas, leildes ou por operagdes de
subscricao limitada (tapping) e que podem ser emitidas com: prazos entre 1 e 50 anos;
com ou sem cupao (cupao zero); taxa de juro fixa; amortizaveis no vencimento pelo seu
valor nominal e possibilidade de destaque de direitos (stripping).

Como se percebe pelo grafico 15, a ZE viveu anos de grande instabilidade. A Grécia
e Portugal viveram periodos de grande instabilidade tendo mesmo sido intervencionados
pelas instancias internacionais.

Analisando os 5 maiores paises da UE, percebe-se que a Alemanha ¢ o pais com
menores taxas, com diferencas substanciais face aos restantes paises.

Se forem tomadas em consideracao as dividas de cada um dos paises, compreende-
se a importancia das taxas de juro no equilibrio orcamental de cada um dos Paises.

Recorrendo & teoria, pode considerar-se que poderia ter sido importante para os
varios paises da ZE e para a propria harmonizacao da ZE a aplicagdo das Eurobonds. A
partilha de risco através das eurobonds (possibilidade que teve a firme oposicdo da
Alemanha) permitira que os Paises da Zona Euro usufruissem da mesma taxa de juro com
os consequentes ganhos or¢amentais associados.

A titulo de exemplo, no caso de Portugal com uma divida de 250 mil milhdes de
euros uma descida da taxa de juro de 1% permitiria uma poupanga de 2,5 mil milhdes de
euros, o que representaria uma melhoria substancial do défice orcamental.

Para termos uma ideia do valor relativo desse valor, as despesas com a satide em
Portugal totalizam cerca de 8 mil milhdes de euros anuais, ora essa poupanga de 1% na

taxa de juro equivale a mais de 30% do orcamento da satide Portugués.

82



25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00
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Grdfico 17 - Taxa juro obrigagdes do tesouro a 10 anos - 5 maiores paises da UE

Taxa de juro de obrigacoes do tesouro a 10 anos

5 maiores Paises da UE
Zona Euro (19

Alemanha Reino Unido Italia Franca " Espanha
Paises)
6,2 6,5 94 6,3 0,0 87
438 50 52 49 0,0 51
3,2 34 43 3,7 0,0 40
27 34 40 31 0,0 43
1,5 1.7 55 25 0,0 59
0,5 1,8 1,7 08 0,0 1.7
0,1 1,2 1,5 0,5 0,0 1,4
0,3 1,2 21 0,8 0,0 1.6

Taxa de juro obriga¢coes do tesouro a 10 anos
5 maiores Paises da Uniao Europeia

2000 2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido 1tdlia e Franca

Fonte: Elaboragdo propria.
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Balanca Comercial

A Balanga Comercial regista o valor dos bens e dos servigos que um pais vende e
compra ao estrangeiro. Na relacdo do pais com o exterior, isto €, com o resto do mundo,
o saldo da Balanga Comercial mostra se o pais exporta mais do que importa (saldo
positivo ou excedente comercial) ou se importa mais do que exporta (saldo negativo ou
défice comercial).

Diferenca entre exportagdes e importagdes de bens e servicos. Pode ser calculada
separadamente para transagdes de bens e de servigos. Exportagdes de bens e servigos
consistem em transagdes de bens e servigos (vendas, trocas diretas, ofertas ou doagdes)
de residentes para nao residentes. Importagdes de bens e servigos consistem em transagoes
de bens e servicos (compras, trocas diretas, ofertas ou doacdes) de ndo residentes para
residentes.

Como se percebe pelo grafico 18, a Alemanha destaca-se dos restantes paises, sendo
que o seu saldo representa mais de 50% de todos os paises da ZE (250 mil milhdes de
euros).

Analisando a evolugdo das Balangas Comerciais dos 5 maiores paises da ZE nota-
se que a Alemanha que no inicio da ZE em 2000 tinha uma BC de 38 mil milhdes de
euros, 16 anos depois consegue ter uma Balanga Comercial superior a todos os restantes
Paises juntos.

Nao ¢ de descurar, na recente decisdo de saida do Reino Unido da UE, a grande
discrepancia dos saldos comerciais dos varios paises e o desequilibrio que isso representa

na relacao comercial entre os paises.
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Grdfico 19 - Balan¢a Comercial dos paises da Zona Euro sem total ZE19

Balanga Comercial dos Paises da Zona Euro19 (sem total ZE)
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Grdfico 20 - Evolugdo saldo da Balanga Comercial - 5 maiores paises da UE

Evolucao do saldo da Balan¢ca Comercial
5 maiores Paises da UE

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Zon:af:er:) L Espanha

1996 15 808,00 € - € 46 258,00 € - € - € - 307,00 €
2000 38440,00€ - 4184120€ 15405,00 € 20 059,00 € - € - 1643500¢€
2008 12151800€ - 37610,10€ - 946300€ - 23653,00€ 74100,00€ - 11931,00€
2009 13410700€ - 4819300€ - 30909,00€ - 3244100€ 62319,00€ - 13879,00€
2011 167 625,00 € - 4125400¢€ 16 70700€ - 2925800€ 188119,00€ 15999,00 €
2014 244226,00€ - 4446300¢€ 4848900€ - 1609900€ 422628,00¢€ 25252,00€
2015 248051,00€ - 4962810€ 54750,00€ - 2680000€ 41481100€ 33672,00€
2016 249439,00€ - 3262490¢€ 5180200€ - 2817100€ 439966,00€ 33539,00€

Evolugao do Saldo da Balanga Comercial
5 maiores Paises da Uniao Europeia
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100 000,00 €
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Fonte: Elaboragdo propria.



Balanca de Bens

Os bens incluem todo o tipo de mercadorias como maquinas, veiculos,
combustiveis, alimentos, minerais, metais, vestuario, calcado e outros produtos que se
distinguem dos servicos por serem palpaveis. Na relacdo do pais com o exterior, isto &,
com o resto do mundo, o saldo da Balanga de Bens mostra se o pais exporta mais do que
importa (saldo positivo ou excedente) ou se importa mais do que exporta (saldo negativo
ou défice).

Esta componente abrange os bens méveis de uma transmissao de propriedade entre
residentes e nao residentes. As mercadorias gerais numa base de Balanga de Pagamentos
abrangem os bens que sdo objeto de uma alteracdao da propriedade econdémica entre um
residente € um nao residente e nao sdo incluidos noutras categorias especificas, tais como
os bens em merchanting € o ouro nao monetario, ou no quadro de um servico. As
mercadorias gerais devem ser medidas pelo valor de mercado FOB (free on bord). Na
contribuicao dos paises para a compilagao dos agregados da Unido, devem ser incluidas
as importacdes e exportacdes de mercadorias em comércio de quase transito e, para o
comércio intra-unido, o pais parceiro deve ser definido de acordo com o principio da
expedi¢dao. O «merchanting» consiste na aquisi¢cao de bens por um residente a um nao
residente combinada com a subsequente revenda dos mesmos bens a outro nao residente
sem que os bens estejam presentes na economia que compila as contas. O «ouro nao
monetario» abrange todo o ouro, com exce¢ao do ouro monetario, propriedade de
autoridades monetérias e detido como ativo de reserva. O «comércio de quase transito» ¢
uma expressdo utilizada para definir os bens importados para um Estado-Membro,
desalfandegados para livre circulagdo no territorio da Unido (e sujeitos a direitos de
importagdo) por uma entidade ndo considerada como unidade institucional residente e,
em seguida, expedidos para outro Estado-Membro. (metainformacdo — Comissao
Europeia).

Na anélise da Balanca de Bens, verifica-se que para além da Alemanha, cujo saldo
ultrapassa os 260 mil milhdes de euros, a Holanda, Irlanda e Italia sdo os paises com
maior peso.

Quando se analisam os 5 maiores paises da UE, importa destacar para além do
superavit alemdo, o Reino Unido com uma Balanga deficitaria em mais de 150 mil

milhdes de euros.

90



300 000,00 €

250000,00 €

200 000,00 €

150 000,00 €

100 000,00 €

50 000,00 €

-50 000,00 €

-100 000,00 €

Grdfico 21 - Balanga de Bens mais ZE19

Balanga de Bens - ZE19

—

w— LU xemburgo

w—Austria

w7003 EUro (19 Paises) s Finldndia

— Malta

Eslovénia

s Alemanha
w—|rlanda

w— Eslovaquia

Fonte:

Holanda w—Belgica
w— C hipre — Espanha
Estonia — | etOnia

Elaboragdo propria.

—t3ia

w—Grécia

— (3N

s Portugal

91



Anos

1996
2000
2008
2009
2011
2015
2016
2017

Grdfico 22 - Saldo da Balanga de Bens - 5 maiores paises da UE

Saldo da Balanca de Bens

Alemanha

58 812,00 €
101 273,00 €
141 167,00 €
161 148,00 €
200 401,00 €
26113400 €
267 999,00 €
265 555,00 €

5 maiores Paises da UEE
Reino Unido Italia

- € 4212400 €

- 6793910 € 16 845,00 €

9699150 € - 426,00 €

-11341360€ - 2173200¢€

-134 15580 € 16 828,00 €
-163 258,70 € 51106,00€ -
-16525160 € 57657,00€ -
-154 64250 € 55664,00€ -

Franca Sumdos 5§
paises
- €” 8746500¢€
526500€ 7 15307,90 €
36381,00€ - 34103,50€
47 882,00€ - 69683,60€
54 116,00 € % 292,80 €

25007,00€ " 101 670,30 €
2682800€ " 116 152,40 €
46117.00€ ” 9845750 €

Evolucao do Saldo da Balanga de Bens
5 maiores Paises da Unido Europeia

Alemanha Reino Unido Italia — Franca

Sum dos 5 paises

Fonte: Elaboragdo propria.

Espanha

1347100 €
40 136,00 €
4147200 €
47 804,00 €
29 250,00 €
22 304,00 €
17 424,00 €
22 002,00 €
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Como se entendeu ser importante perceber se o saldo da Balanca de Bens da
Alemanha e do Reino Unido era influenciado mais pelas relagdes intra UE ou extra UE,
optou-se por subdividir as Balancas.

Percebeu-se assim que a Alemanha consegue saldos positivos tanto na relagdo
intra UE (149 mil milhdes) como na relagdo extra UE (116 mil milhdes).

No caso do Reino Unido o seu saldo intra UE ¢ de -108 mil milhdes de euros e
extra UE ¢ igualmente negativo -46 mil milhdes de euros.

De realcar o facto de a Holanda ter uma Balanga bastante positiva nas relagdes
intra UE e negativa nas relagdes extra UE, e também o facto de a Francga ter vindo a

aumentar o seu défice na Balanca de Bens intra UE.
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Grdfico 23 - Evolugdo da Balanga de bens intra UE28

Evolugdo da Balanga de bens - intra UE28
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Grdfico 24 - Evolugdo da Balanga de Bens intra UE28 - 5 maiores paises da UE28

Evolucao da Balanca de Bens - Intra UE28

5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha
1996 4372400 €
2000 83 375,00 €
2008 113552,00€ -
2009 120 636,00 € -
2011 107 852,00 €
2015 144 49400 €
2016 150 103,00 €
2017 149 107,00 €

Reino Unido

- €
2094670 €
44 610,70 €
50713,80 €
- 7081590 €
-119891,20 €
-117 803,20 €
-108 057,30 €

Italia
- €
- €
436,00 €
629100 €
939500 €
11 776,00 €
11601,00 €
974100 €

Franca

- €
7004,00 €
21 199,00 €
26 089,00 €
2973700 €
18 370,00 €
18 378,00 €
30 449,00 €

A I I B I B B |

Somados 5
Paises
4372400 €
6943230 €
47 306,30 €
37 54220 €
16 694,10 €
27 352,80 €
3949780 €
39219,70 €

Evolugao da Balanga de Bens - UE28
5 maiores Paises da UE
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 25 - Evolugdo da Balanga de Bens Extra UE28

Evolugdo da Balanga de bens - Extra UE

140 000,00 €

Area de Desenho

120 000,00 €

100 000,00 €

80 000,00 €

60 000,00 €

40 000,00 €

20 000,00 €

- € ———————————
1996 000 pos 009 Q -— — ¥ Q17

-20 000,00 €

-40 000,00 € *

-60 000,00 €
w— | uxeMburgo —AUSERIS s Alemanha s Holanda w— Belgica — 1313 —F (302
— 7 0Na EUro (19 Paises) s Finlandia w—rlanda w— hipre — Espanha —Grécia s Portugal
w— Malta Eslovénia w—EslOvaquia w— EStONIa — L etOnia

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 26 - Evolugdo da Balanga de Bens extra UE28 - 5 maiores paises da UE28

Evolucao da Balanca de bens - Extra UE28

5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca ‘::'i::: Espanha

1996 1559400 € - € - € - €7 15594,00€ - €
2000 1789800€ - 46992 40¢€ - € - 173800€ ™ 3083240€ - €
2008 27616,00€ - 5238080¢€ 10,00€ - 15210,00€ - 39964,80 € - €
2009 40510,00€ - 6269980€ - 1544000€ - 2179200¢€ " 59 421,80 € - €
2011 92 54700€ - 6333990¢€ 743300€ - 2437800€ 7 1226210€ - €
2015 116 639,00€ - 43 36750¢€ 3933100€ - 663700€ " 74 317,60€ - 31648,00¢€
2016 117 896,00 € - 47 448 40€ 46 056,00€ - 844900¢€ ¥ 76 65760€ - 3139700€
2017 116 44700€ - 4658520¢€ 45923 00€ - 15668,00¢€ " 59 238,80€ - 4087800¢€

Evolugcao da Balanca de Bens - Extra UE
5 maiores paises da UE28
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Fonte: Elaboragdo propria.



Balanca de Servicos

Os servicos incluem todo o tipo de atividades prestadas as familias e as empresas,
como o turismo, os transportes, as comunicagdes € outros trabalhos que se distinguem
dos bens por ndo serem palpaveis. Na relagao do pais com o exterior, isto €, com o resto
do mundo, o saldo da Balanga de Servigos mostra se o pais exporta mais do que importa
(saldo positivo ou excedente) ou se importa mais do que exporta (saldo negativo ou
défice).

Os servicos sao o resultado de uma atividade de producao que altera as condigdes
das unidades consumidoras ou facilita a troca de produtos ou ativos financeiros. Os
servicos nao sao, em geral, elementos distintos que possam ser objeto de direitos de
propriedade e nao podem geralmente ser separados da respetiva produgao. Inclui: servicos
de transformacao de recursos materiais pertencentes a terceiros; servicos de reparagao e
manuten¢do nao incluidos noutras rubricas; transportes; viagens; construgdo; servigos de
seguros e pensoes; servigos financeiros; direitos cobrados pela utilizagdao da propriedade
intelectual ndo incluidos noutras rubricas; servicos de telecomunicagdes, informaticos e
de informacao; outros servicos fornecidos por empresas; servigos pessoais, culturais e
recreativos; bens e servigos das administragdes publicas ndo incluidos noutras rubricas.

Conforme se pode perceber pelo grafico a Espanha tem o maior saldo positivo na
Balanca de Servigos. Por outro lado, a Alemanha ¢ a Irlanda tém saldos bastante
negativos.

Neste capitulo, quando se foca a andlise nos 5 maiores paises da EU, percebe-se
que o Reino Unido tem um saldo positivo superior a 120 mil milhdes de euros, que acaba
por compensar o saldo negativo na Balanca de Bens. Depois de decompor a Balanga
Comercial em intra UE e Extra UE, observa-se que o saldo positivo do Reino Unido ¢
obtido basicamente nas relacoes extra UE.

Realce também para o facto da Irlanda e a Holanda terem Balangas de Servigos
intra UE positivas, mas bastante negativas nas relacoes extra UE, o que nao ¢ estranho
tendo em consideracao as suas politicas fiscais benéficas para a sediacdo de empresas

estrangeiras.
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Grdfico 27 - Evolugdo da Balanga de Servigos - ZE19

Saldo da Balanga de Servigos - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 28 - Saldo da Balanga de Servigos - 5 maiores paises da UE28

Saldo da Balanca de Servigos

5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga i::::: Espanha

1996 - 4300400 € - € 413400 € - € 25706,00€ 13 164,00 €
2000 - 62833,00€ 2609790€ - 144000¢€ 1479400€ 319,90 € 23701,00€
2008 - 19649,00 € 59381,40€ - 903700¢€ 12729,00€ © 7296540€ 2954100 €
2009 - 2704100¢€ 6522060€ - 917700€ 1543900€ © 78 366,60 € 3392500 €
2011 - 32776,00 € 92901,80€ - 121,00 € 2485800€ " 130111,80 € 4524900 €
2015 - 16908, 00€ 11879570€ - 261700€ 8908,00€ " 15573470 € 47 556,00 €
2016 - 1994800€ 11562350€ - 2907,00€ 28,00€ " 14389250 € 51 096,00 €
2017 - 1611600€ 12201760€ - 386200¢€ 17 946,00€ " 175 526,60 € 5554100 €

Evolugao do Saldo da Balanga de Servigos
5 maiores Paises da Uniao Europeia
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 29 - Balanga de Servigos dos paises da ZE19 - Intra UE28

Balanca de Servicos dos Paises da Zona Euro19 - Intra UE28
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 30 - Evolugdo do saldo da Balanga de Servicos dos 5 maiores paises da UE — Intra UE28

Evolucao do saldo da balancga de servicos - Intra UE28

5 maiores Paises da UE28
Soma5

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises Espanha

1996 - 2929900€ - € - € - €7 2929900€ - €
2000 - 43123 00€ - 569240¢€ - € 10553,00€ ~ 3826240 € - €
2008 - 20720,00 € 1125890€ - 5370,00€ 3801,00€ - 11030,10€ - €
2009 - 25308,00 € 1586720€ - 705100¢€ 3626,00€ - 1286580€ - €
2011 - 2974500€ 19666,50€ - 556400¢€ 5614,00€ ~ 10028,50 € - €
2015 - 28822,00¢€ 28968,30€ - 917900€ - 898700€” 10112,30€ 28 132,00 €
2016 - 31409,00 € 2049430€ - 909500€ - 1423300€ - 5140,70€ 29 102,00 €
2017 - 3012400 € 2641500€ - 1026000€ - 909600€ ” 902800€ 32 093,00 €

Evolucao do Saldo da Balanga de Servicos
5 maiores Paises da Uniao Europeia - Intra UE28
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 31 - Balanga de Servicos dos paises da ZE19 — Extra UE28

Balanca de Servigos dos Paises da Zona Euro19 - Extra UE28
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 32 - Evolugdo do saldo da Balanga de Servicos dos 5 maiores paises da UE — Extra UE28

Evolucao do saldo da Balancga de Servigos - Extra UE28

5 maiores Paises da UE28
Soma 5

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Y Espanha

1996 - 13708,00 € - € - € - €7 13708,00€ - €
2000 - 1971000 € 3179030 € B 424300€"” 16 323,30 € - €
2008 1073,00 € 4812260€ - 366800¢€ 8927,00€ ” 5445460¢€ - €
2009 - 173400¢€ 4935340€ - 212800¢€ 11813,00€ © 5730440 € - €
2011 - 3030,00€ 7323530€ 5440,00 € 1924500€ © 94890,30 € - €
2015 1191400 € 8982750 € 6 562,00 € 17 894,00 € ” 145 620,50 € 1942300 €
2016 11 460,00 € 95129,20 € 6191,00 € 14 261,00 € 7 149035,20 € 2199400 €
2017 14 011,00 € 95 602,60 € 6 398,00 € 27 041,00 € 7 166 499,60 € 2344700 €

Evolugao do Saldo da Balang¢a de Servigos - Extra UE28
5 maiores Paises da Uniao Europeia
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Balanca de Pagamentos tecnolégica em % do PIB

A Balanga Tecnologica inclui as compras e as vendas do pais ao exterior de direitos
e de servicos que envolvem conhecimento ou competéncias especificas como patentes ou
consultoria informatica. Na relagdao do pais com o exterior, isto €, com o resto do mundo,
o saldo da Balanca Tecnologica mostra se o pais recebe mais do que paga (saldo positivo
ou excedente) ou se paga mais do que recebe (saldo negativo ou défice).

Regista transagdes comerciais relacionadas com a transferéncia internacional de
tecnologia e de conhecimento. Consiste em pagamentos ou recebimentos para utilizagao
de patentes, licengas, conhecimento, marcas, modelos, desenhos, servi¢os técnicos
(incluindo assisténcia técnica) e para investigacdo e desenvolvimento industrial (I&D)
desenvolvida fora do territorio econdmico. A cobertura dos dados pode variar entre
paises. A Balanga de Pagamentos Tecnologica deve ser considerada uma medida parcial
dos fluxos tecnoldgicos internacionais.

A andlise desta Balanga permite perceber a influéncia das politicas fiscais e
financeiras dos paises da ZE. Conforme se pode observar os paises com maiores pesos de
recebimentos € pagamentos, sao o Luxemburgo, a Holanda e a Irlanda, precisamente os

paises com politicas fiscais mais agressivas na captagao de investimento estrangeiro.
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Grdfico 33 - Balanga de Pagamentos Tecnoldgica em % do PIB - Saldo

Balanga de pagamentos tecnologica em % do PIB - Saldo
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 34 - Balango de Pagamentos Tecnoldgica em % do PIB - Sado - 5 maiores paises da UE28

Balanca tecnolégica em % do PIB - Saldo

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Paises) Espanha
1994 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,00 0,00
2000 -0,10 0,10 0,00 0,00 0,00 -0,20
2008 0,10 0,50 0,10 0,00 0,00 -0,10
2009 0,10 -0,20 0,10 0,00 0,00 -0,20
2011 0,20 0,20 -0,20 0,00 0,00 0,30
2013 0,40 0,40 0,00 0,00 0,00 0,40
2014 0,30 0,50 0,00 0,00 0,00 0,50
2015 0,50 0,20 0,00 0,00 0,00 0,60

Balang¢a de pagamentos tecnologica em % do PIB -
saldo - 5 maiores paises da UE

Alemanha Reino Unido Itilia Franga Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 35 - Balanga de Pagamentos Tecnoldgica em % do PIB - Recebimentos ZE19

Balanga de pagamentos tecnologica em % do PIB - Recebimentos / ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 36 - Balanga de Pagamentos Tecnoldgica em % do PIB - Recebimentos - 5 maiores paises da UE28

Balancga tecnolégica em % do PIB - recebimentos

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Paises) Espanha
1994 0,30 1,10 0,30 0,10 0,00 0,00
2000 0,60 1,50 0,20 0,20 0,00 0,30
2008 1,10 2,00 0,30 0,00 0,00 0,50
2009 1,20 1,50 0,30 0,00 0,00 0,40
2011 1,40 2,40 0,40 0,00 0,00 1,10
2013 2,00 3,00 0,70 0,00 0,00 1,20
2014 1,80 3,30 0,70 0,00 0,00 1,20
2015 2,00 3,60 0,70 0,00 0,00 1,40

Balanca de pagamentos em % do PIB - Recebimentos - 5
maiores paises da UE

e -

1994 2000 2008 2011 2013 2014

Alemanha Reino Unido Italia Zona Euro (19 Paises) Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 37 - Balang¢a de Pagamentos Tecnoldgica em % do PIB - Pagamentos ZE19

Balanga de pagamentos tecnoldgica em % do PIB - Pagamentos / ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 38 - Balanga de Pagamentos Tecnoldgica em % do PIB - Pagamentos - 5 maiores paises da UE28

Balanca de pagamentos tecnolégica em % do PIB - Pagamentos
5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Zon:;:er:)ﬁs Espanha
1994 0,50 1,20 0,30 0,20 0,00 0,00
2000 0,70 1,40 0,30 0,20 0,00 0,50
2008 1,00 1,60 0,20 0,00 0,00 0,60
2009 1,10 1,70 0,20 0,00 0,00 0,60
2011 1,20 2,20 0,60 0,00 0,00 0,80
2013 1,60 2,50 0,60 0,00 0,00 0,80
2014 1,50 2,80 0,70 0,00 0,00 0,70
2015 1,50 3,40 0,70 0,00 0,00 0,80

Balanca de pagamentos tecnologica em % do PIB -
pagamentos - 5 maiores paises da UE

0,50

0,00
2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido 1t3lia e Franga Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.



Taxa de cobertura das importacgoes pelas exportacoes

A taxa de cobertura das importagdes pelas exportagdes € a percentagem de compras
de bens e servigos ao resto do mundo que € compensada pela venda de bens e servigos ao
resto do mundo. A taxa de cobertura ¢ inferior a 100% quando se importa mais do que se
exporta e € superior a 100% quando se exporta mais do que se importa. Mede a relagdo
entre o valor exportado e o valor importado de cada produto.

Irlanda, Luxemburgo ¢ Alemanha sdo os paises com maior taxa de cobertura dos
paises da ZE., enquanto o Reino Unido e a Franga apresentam taxas de cobertura

negativas.
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Grdfico 39 - Taxa de Cobertura das Importagbes pelas Exportagdes - ZE19

Taxa de Cobertura das Importagdes pelas exportagdes - Paises da Zona Euro19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 40 - Taxa de Cobertura das Importagbes pelas Exportagdes - 5 maiores paises da UE28

Taxa de cobertura das Importagcoes pelas Exportacoes

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises) Espanha
1996 103,70 0,00 122,90 0,00 0,00 99,70
2000 105,90 91,50 104,80 104,80 0,00 92,20
2008 115,00 92,30 97,40 95,30 0,00 95,40
2009 114,00 91,50 92,90 94,30 0,00 95,20
2011 115,20 93,70 103,80 95,50 0,00 105,30
2014 120,60 94,10 110,90 97,70 0,00 107,60
2015 120,60 93,20 112,30 96,20 0,00 110,10
2016 119,30 95,60 110,70 96,20 0,00 109,10

Taxa de cobertura das importagoes pelas exportacoes
5 maiores Paises da Unidao Europeia

130,00

115,00

110,00 //\

105,00

Alemanha Reino Unido Itdlia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Quota de mercado nas exportacdoes mundiais

A quota de mercado das exportagdes € calculada dividindo-se as exportagdes do
pais pelas exportagdes totais da regido/mundo. O indicador mede a importancia de um

pais nas exportagdes totais da regido/mundo.

Grdfico 41 - Quota Mundial de Exportagdes da UE28

QUOTA MUNDIAL DE EXPORTACOES DA UNIAO EUROPEIA (28 PAISES)

-
36,6 « 36,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fonte: Elaboragdo propria.

Como se pode observar pelo Grafico 41, a UE ¢ responsavel por cerca de 35% das
exportacdes mundiais. Contudo como se pode ver no grafico 42, s6 a Alemanha tem um
peso de cerca de 8% na quota mundial de exportagdes. Franca, Holanda, Italia e Espanha
tém quotas de mercado superiores a 2%, mas longe da Alemanha.

Quando se analisam os 5 maiores paises da UE, grafico 43, percebe-se que enquanto
a Alemanha tem uma quota de cerca de 8%, os restantes paises, situam-se entre os 2 e

3%.
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Grdfico 42 - Quota de Mercado nas exportagdes mundiais - ZE19

Quota de Mercado nas exportagdes mundiais - Paises da Zona Euro19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 43 - Quota de Mercado nas exportagdes mundiais - 5 maiores paises da UE28

Quota de mercado nas exportagcoées mundiais

5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca SO:;sdeo: & Espanha
1996 8,40 0,00 472 0,00 T 15,27 215
2000 8,15 5,26 3,92 513 ¢ 2475 229
2008 8,24 3,97 3,14 422 T 21,74 217
2009 7,72 3,68 2,87 3,80 ¢ 20,03 1,96
2011 7,21 3,51 263 3,52 T 18,69 1,82
2014 7,52 3,75 2,60 3,56 ¢ 19,31 1,88
2015 7,77 3,63 2,68 3,59 ¥ 19,64 1,97
2016 7,69 3,54 2,68 3,60 v 19,51 2,00

Quota de mercado nas exportagoes mundiais
5 maiores Paises da Unidao Europeia

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido Itilia  ww=——Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Investimento direto — Saldo

O investimento direto ¢ aquele que implica deter pelo menos 10% de uma empresa
de outro pais.

O investimento direto estd associado a uma entidade residente de uma economia
(investidor direto) que tem controlo ou um grau significativo de influéncia sobre a gestao
de uma empresa residente noutra economia (empresa de investimento direto).

De acordo com as normas internacionais, a titularidade direta ou indireta de 10%
ou mais dos direitos de voto numa empresa residente numa economia por um investidor
residente noutra economia € prova de tal relagdo. Com base neste critério, pode haver
lugar a uma relagdo de investimento direto entre uma série de empresas relacionadas,
independentemente de as ligacdes envolverem uma unica ou varias cadeias. O mesmo
critério pode ser extensivo as filiais, subfiliais e associadas de uma empresa de
investimento direto. Uma vez determinada a existéncia de investimento direto, todos os
posteriores fluxos financeiros entre as entidades relacionadas, bem como todas as
detengdes face as mesmas, sdo registados como transacdes/posi¢coes de investimento
direto.

Relativamente ao investimento indireto, destaca-se o ano 2014 com um grande
crescimento do Luxemburgo, e em menor escala, a Holanda e Alemanha. Nos anos
seguintes percebe-se a reducao dos valores no Luxemburgo e Holanda, e a recuperagao
da Alemanha no altimo ano.

Destaque igualmente para os saldos da Irlanda e Holanda, do investimento direto

do pais no estrangeiro e reciprocamente do estrangeiro nos paises em analise.
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Grdfico 44 - Saldo Investimento direto - ZE19

Investimento direto (Saldo) - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 45 - Saldo Investimento direto — 5 maiores paises da UE28

Investimento direto - Saldo

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Espanha
Paises)
1996 34531 0 0 0 0 -1953
2000 15071 23 659 1351 41212 109 657 5250
2008 32202 -44 079 -126 50483 28 574 1945
2009 45158 -7 130 16 080 25872 61999 -1 464
2011 26 449 -26 920 5293 15081 46 189 21121
2014 67 536 0 2418 -2 379 248 834 27 927
2015 31170 0 -4 095 26 196 169 006 16672
2016 42 249 74 290 -11 235 -2 186 50 839 19 256

Investimento direto (Saldo)
5 maiores Paises da Uniao Europeia

60 000

40 000

20 000

-20000
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Alemanha ReINO UNido s |tilia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragao propria.
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Grdfico 46 - Investimento direto (do pais no exterior) - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 47 - Investimento direto (do pais no exterior) — 5 maiores paises da UE28

Investimento direto (do Pais no exterior)

5 maiores Paises da UE28

Alemanha Reino Unido Italia Franca Zona Ewro (19 Espanha
Paises)

46 662 0 0 0 0 5516
78 270 85916 17 969 97 385 382 514 37 835
72191 -37 181 14 323 63 603 261 080 11757
109 844 42 428 23254 54 824 353 263 28 986
76 835 9590 5241 40 334 541 671 -1930
116 141 42 000 14 393 37 486 1075531 58 838
82 986 46 895 13679 58 444 425 380 45 371
111797 115924 6 524 43 573 135524 2421

Investimento direto (do Pais no exterior)
5 maiores Paises da Uniao Europeia

Alemanha Reino Unido It3lia e Franga Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 48 - Investimento Direto (Do exterior no pais) - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 49 - Investimento direto (Do exterior no pais) - 5 maiores paises da UE28

Investimento direto do exterior no Pais

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Alemanha Reino Unido Italia Franga Espanha
Paises)
12131 0 0 0 0 7 469
63 199 62 257 16618 56173 272 857 32 585
39989 6 898 14 449 13120 232 506 9812
64 686 49 558 7174 28 952 291 262 30 450
50 386 36510 -52 25253 495 481 19191
48 605 42822 11975 39 865 826 697 30911
51816 241752 17774 32248 256 373 28 699
69 548 41634 17759 45759 84 686 4955

Investimento direto (do exterior no Pais)
5 maiores Paises da Uniao Europeia

2009

Alemanha Reino Unido I1tdlia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Impostos sobre o rendimento em % sobre o total de receitas

Os impostos correntes sobre o rendimento, o patrimonio, etc. incluem os impostos
sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS) e pessoas coletivas (IRC) e outros
pagamentos obrigatdrios que taxam as familias e as empresas, tais como impostos sobre
prémios de jogo ou sobre os juros bancarios.

Abrangem todos os pagamentos obrigatorios sem contrapartida, em dinheiro ou em
espécie, cobrados periodicamente pela administragao publica e pelo resto do mundo sobre
o rendimento e o patrimonio das unidades institucionais e alguns impostos periédicos nao
baseados nem no rendimento nem no patrimoénio.

Os impostos correntes sobre o rendimento, patrimonio, etc., dividem-se em:

a) impostos sobre o rendimento;

b) outros impostos correntes.

Como facilmente se percebe pela analise do grafico 50 e seguintes, existe uma
grande dispersdo relativamente as politicas fiscais implementadas pelos varios paises.
Essas diferengas sao visiveis tanto no IRC como no IRS.

Como ¢ sabido, a passagem das politicas monetarias para o BCE a partir da criacao
da ZE, deixaram aos paises as politicas de carater econdmico, por isso ndo ¢ de estranhar
que enquanto nao houver uma verdadeira discussdo sobre a Unido Fiscal no espago da

ZE, dificilmente se verificard coesdo econdmica e social entre os paises.
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Grdfico 50 - Impostos sobre o rendimento em % do total de receitas - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 51 - Impostos sobre o rendimento em % do total de receitas - 5 maiores paises da UE28

Impostos sobre o rendimento em % do total de receitas

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Paises) Espanha
1995 247 323 29,9 14,0 0,0 251
2000 26,6 358 30,3 21,7 0,0 251
2008 27,0 333 316 217 0,0 273
2009 245 334 298 19,2 0,0 264
201 247 325 293 20,6 0,0 256
2014 25,9 30,1 29,6 21,5 0,0 252
2015 26,4 30,2 298 214 0,0 253
2016 27,0 30,9 30,1 214 0,0 253

Impostos sobre o rendimento em % do total de receitas
5 maiores Paises da Uniao Europeia

______’-——""\____—______—_

e

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido Italia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 52 - IRC em % do total de receitas - ZE19
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Grdfico 53 - IRC em % do total de receitas - 5 maiores paises da UE28

IRC sobre o total das receitas

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Alemanha Reino Unido Italia Francga . Espanha
Paises)
41 48 73 36 0,0 49
6,0 95 53 55 0,0 81
58 75 6,5 6,0 0,0 79
42 7,0 52 36 0,0 6,9
55 76 48 52 0,0 53
53 6,6 45 50 0,0 54
53 6.4 42 49 0,0 6,3
59 73 45 50 0,0 6,1

IRC % do total de receitas
5 maiores Paises da Uniao Europeia
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Alemanha Reino Unido Itdlia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 54 - IRS em % sobre o total das receitas - ZE19

IRS em % do total de receitas - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 55 - IRS em % sobre o total das receitas - 5 maiores paises da UE28

IRS sobre o total de receitas
5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Zon:::er:)(w Espanha
1996 20,4 272 226 10,4 0,0 20,2
2000 20,3 26,3 249 16,2 0,0 17,0
2008 20,7 258 250 15,8 0,0 19,4
2009 20,0 26,5 245 15,6 0,0 195
2011 18,6 249 244 15,4 0,0 20,3
2014 20,0 235 250 16,5 0,0 19,8
2015 20,3 238 255 16,5 0,0 191
2016 20,4 237 255 16,4 0,0 19,2

IRS % do total de receitas
5 maiores Paises da Uniao Europeia

—

/\——————_

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido Italia e Franga Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Despesas publicas — prestacdes sociais

As prestacdoes sociais incluem as pensdes de velhice, de invalidez e de
sobrevivéncia, os apoios a doenga e aos cuidados de saude, os subsidios de desemprego
e outras transferéncias em dinheiro, em bens ou em servigos que apoiam as familias e
combatem a exclusdo social.

As prestagdes sociais sdo transferéncias para as familias, em dinheiro ou em
espécie, destinadas a cobrir os encargos financeiros resultantes de um certo niimero de
riscos ou necessidades, e efetuadas através de regimes organizados de forma coletiva ou,
fora desses regimes, por unidades das administragdoes publicas ou instituigdes sem fim
lucrativo ao servigo das familias. Incluem os pagamentos feitos pelas administragdes
publicas aos produtores que beneficiem familias individualmente e efetuados no ambito
de riscos ou necessidades sociais.

A lista de riscos ou necessidades que podem dar lugar a prestagcdes sociais €, por
convencao, estabelecida da forma seguinte: a) Doenca; b) Invalidez, incapacidade; c)
Acidente de trabalho ou doenga profissional; d) Velhice; e) Sobrevivéncia; f)
Maternidade; g) Familia; h) Promocao do emprego; i) Desemprego; j) Habitacdo; k)
Educagao; 1) Outras necessidades basicas.

As prestacdes sociais dividem-se em dois tipos:

1. as transferéncias sociais em espécie, que incluem a producdo nao mercantil
das administragdes publicas e ISFLSF - Institui¢des sem fim lucrativo ao
servico das familias e a producao mercantil adquirida pelas administragoes
publicas e ISFLSF;

2. as prestagdes sociais exceto transferéncias sociais em espécie, que incluem as
prestagdes da seguranca social em dinheiro, outras prestagdes de seguro social
e as prestacoes de assisténcia social em dinheiro.

Mais um indicador que apresenta diferencas substanciais nos varios paises, com
diferencas entre os 15% e os 40%, o que coloca em evidéncia as diferencas nos modelos

de governacgao dos varios paises.
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 57 - Despesas publicas em % do Total - Prestagdes sociais - 5 maiores paises da EU

Despesas publicas em % do total - Prestagdes sociais

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga A Espanha
Paises)
1996 36,6 29,8 30,8 324 0,0 30,4
2000 374 32,0 32,9 32,6 0,0 29,8
2008 36,4 29,9 36,2 33,6 0,0 31,4
2009 35,3 30,1 37,3 33,7 0,0 33,0
2011 35,2 31,6 38,0 34,2 0,0 33,7
2015 354 32,5 40,0 34,9 0,0 36,1
2016 35,2 32,3 40,6 35,2 0,0 36,8
2017 35,3 31,8 40,7 35,0 0,0 37,3

Despesas publicas - prestagdes sociais
5 maiores Paises da Unido Europeia

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido Itdlia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Despesas publicas — remuneracoes de funcionarios publicos

Pode-se definir remuneragdo o valor, a pagar pelos empregadores aos empregados,
em dinheiro ou em espécie, como retribui¢do pelo trabalho prestado por estes ultimos
num determinado periodo. Inclui o salario acordado e outras remuneragdes pagas pelo
empregador, tais como, subsidios, ajudas de custo, horas extra, prémios, € outros bens e
servicos como o fornecimento de automdével da empresa ou de creche para os filhos dos
empregados. Diz-se que a remuneracdo ¢ liquida ou ¢ bruta quando inclui ou nao o
pagamento de impostos e de contribui¢des sociais.

As remuneragdes dos empregados subdividem-se em:

a) ordenados e salarios: ordenados e salarios em dinheiro; ordenados e salarios em
espécie;

b) contribui¢des sociais dos empregadores: contribuicdes sociais efetivas dos
empregadores e contribui¢cdes sociais imputadas dos empregadores.

A anélise produzida a Alemanha ¢ o pais em que o peso das remuneracdes dos
trabalhadores ¢ o mais baixo da ZE (17,2%). No outro extremo temos Chipre e Malta com

valores proximos dos 32%.
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 59 - Despesas publicas - Remuneragbes dos empregados publicos em % do total - 5 maiores paises da UE28

Despesas publicas - remuneracdao empregados publicos em % do total
5 maiores Paises da UE28

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca (Z,I‘;n:alizsl::) Espanha
1996 17,8 21,9 21,0 24,4 0,0 25,3
2000 17,3 25,2 21,3 24,9 0,0 25,7
2008 16,9 22,8 21,3 23,0 0,0 25,4
2009 16,7 22,7 21,6 22,9 0,0 25,3
2011 17,4 22,0 20,3 22,5 0,0 22,8
2015 17,2 21,6 19,5 22,5 0,0 25,2
2016 171 21,9 19,8 22,5 0,0 25,7
2017 17.2 21,9 19,5 22,5 0,0 25,7

Despesas publicas - remuneracao empregados publicos
5 maiores Paises da Unidao Europeia

L
—

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido === |tilia e===Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Despesas com saude em % do PIB

Mais um indicador fundamental na qualidade de vida dos cidaddos. Como se
percebe pela analise do grafico 60, a Alemanha e a Franga sdo os paises que mais
gastam do seu orcamento em despesas de satide em % do PIB (11%). Portugal ndao

chega aos 9%, sendo que as percentagens mais baixas pertencem aos paises recém-
chegados a ZE.
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Grdfico 60 - Despesas com Satide em % do PIB - ZE19
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Grdfico 61 - Despesas com Satide em % do PIB - 5 maiores paises da UE28

Despesas com saude em % do PIB

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca A Espanha
Paises)
1996 9.9 98 9.0 10,8 r 0,0 9.0
2000 99 98 9.0 10,8 4 0,0 9.0
2008 11,2 98 9.0 10,8 0,0 9,0
2009 11,0 98 9.0 10,7 0,0 9,0
2011 10,8 Y 98 9,0 10,8 0,0 91
2015 11 98 9,0 11,0 0,0 91
2016 11,1 98 9.0 11,0 4 0,0 9.1
2017 1.1 958 9.0 11,0 r 0,0 9.1

Despesas com saude em % do PIB
5 maiores Paises da Uniao Europeia

S

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido  es=|tilia e==Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria
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Remunerac¢oes em paridade do poder de compra

PPS ¢ a sigla de Purchasing Power Standard, uma moeda ficticia que significa
«paridade de poder de compra padrao» em portugués. Serve para comparar os niveis de
bem-estar e de despesa entre paises, anulando a diferencga dos niveis de pregos. Os valores
expressos em PPS indicam em que pais o poder de compra ¢ mais elevado, por exemplo,
uma vez que esta moeda ficticia permite comprar exatamente a mesma quantidade de
produtos em qualquer pais.

Unidade ‘monetaria’ artificial que elimina as diferencas ao nivel do poder de
compra, isto €, diferentes niveis de precos entre paises. Assim, o mesmo agregado
nominal em dois paises com diferentes niveis de precos pode resultar em diferentes
valores de poder de compra. Os valores expressos em poder de compra padrdao derivam
de valores expressos na moeda nacional a partir do uso da paridade do poder de compra
(PPC) como fator de conversdao. Quanto maior o nivel de agregacdo dos valores, maior a
qualidade da PPC.

Este ¢ um indicador importante pois reflete a qualidade de vida da populagao.

Como se percebe pelo grafico 62 e seguintes, para além do Luxemburgo, a
Alemanha ¢ o pais com maior PPC (18.246 euros). Verifica-se que as diferencas
aumentam com o decorrer dos anos, com a Grécia na cauda do indicador

(aproximadamente 6.000 euros).
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Grdfico 62 - Remuneragdes por paridade do poder de compra - ZE19
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 63 - Remuneragdes por paridade do poder de compra - ZE19 (sem Luxemburgo)
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Grdfico 64 - Remuneragdes por paridade do poder de compra - 5 maiores paises da UE28

Remuneragoes por paridade do poder de compra

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises) Espanha

1995 10 604,90 € 9563,20 € 727580¢€ 919780 € 8 465,90 € 6 535,60 €
2000 12 660,30 € 12 202,90 € 874990 € 11 646,80 € 10619,00 € 914390 €
2008 14 563,30 € 1518240 € 1095750 € 14 106,60 € 13 268,80 € 1326340 €
2009 14 268,10 € 1489180 € 1059740 € 1384760 € 12878,10 € 1254140€
2011 15930,30 € 1573970 € 10 907,30 € 1471360 € 1347730 € 11998,10 €
2014 17 521,60 € 16 808,90 € 10 503,80 € 15524 50 € 14 073,70 € 11716,30 €
2015 18 199,00 € 17 146,30 € 1103480 € 1597750 € 1460730 € 12 469,90 €
2016 18 246,50 € 1683520 € 1117220 € 1578950 € 14 666,00 € 12694 40 €

Remunerag¢oes por paridade do poder de compra 5 maiores
paises da UE

19 000,00 €
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/ |

7 000,00 €

1955 . 2008 2014
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Indice de GINI

O coeficiente de Gini mede, numa escala entre 0 e 100, a desigualdade na
distribuicao do rendimento da populagdo. O coeficiente de Gini teria o valor minimo de
0 caso toda a populagao ficasse com o mesmo rendimento e o valor maximo de 100 caso
todo o rendimento fosse para a mesma pessoa.

Como se pode perceber pelo grafico 65 os paises estdo separados entre o coeficiente
24 e 0 34, o que quer dizer que existem diferengas substancias neste indicador entre os
varios paises da UE.

Curiosamente este ¢ o indicador em que se pode observar alguma convergéncia

desde o0 ano 1995.
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Grdfico 66 - indice de GINI — 5 maiores paises da UE28

Indice de GINI

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises)

Espanha

Indice de GINI

5 maiores Paises da Uniao Europeia
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Alemanha Reino Unido 1talia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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Taxa de risco de pobreza

A taxa de risco de pobreza representa a percentagem de pessoas que tem
rendimentos considerados baixos face a restante populagdo, ou seja, que ficam abaixo do
valor fixado para o limiar de risco de pobreza. Para o célculo desta taxa pode ser
considerado o rendimento em trés Oticas: 1. Antes de qualquer transferéncia social; 2.
Apos transferéncias relativas a pensdes; 3. Apos transferéncias sociais.

Proporcao de individuos com um rendimento equivalente abaixo do limiar de risco
de pobreza, o qual corresponde a 60 % do rendimento nacional mediano por adulto
equivalente (metainformacao — Eurostat).

A taxa de risco de pobreza pode ser calculada:

1. Antes de qualquer transferéncia social: inclui rendimentos do trabalho e outros
rendimentos privados, excluindo as pensdes de velhice e de sobrevivéncia,

2. Apos transferéncias relativas a pensdes: inclui rendimentos do trabalho e outros
rendimentos privados, pensdes de velhice e sobrevivéncia;

3. Apés transferéncias sociais: inclui rendimentos do trabalho e outros
rendimentos privados, pensdes de velhice e sobrevivéncia e outras transferéncias sociais
(apoios a familia, educacdo, habitacdo, doenga/invalidez, desemprego, combate a
exclusao social).

Como se pode perceber pelo grafico 67, a percentagem global antes da intervencao
do estado tem crescido com o decorrer dos anos, sendo que a Grécia ultrapassa os 50%.

A intervencao do estado, permite alguma estabilidade ao longo dos anos, sendo que
no ano mais recente a percentagem ainda varia entre os 12% e os 22%, o que quer dizer

que muito trabalho ainda hé a fazer no que toca a coesao social.
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Grdfico 67 - Taxa do limiar da pobreza - antes das transferéncias do estado - ZE19
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Grdfico 68 - Taxa do limiar da pobreza — antes das transferéncias do estado - 5 maiores paises da UE28

Taxa de risco de pobreza - antes de trf do estado

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franca Paises) Espanha
1995 38,0 420 40,0 420 0,0 410
2000 39,0 41,0 420 41,0 0,0 37,0
2008 435 40,7 43,0 427 415 378
2009 435 432 429 432 419 39,3
2011 446 434 453 442 439 438
2014 440 436 458 44 4 448 475
2015 439 442 46,0 443 448 470
2016 434 427 46,0 450 0,0 46,8

Taxa de risco de pobreza - antes de trf do estado
5 maiores Paises da Uniao Europeia

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido 1talia === Franca

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grdfico 69 - Taxa de risco de pobreza - apds transferéncias - ZE19

Taxa de Risco de pobreza APOS transferencias sociais - ZE19
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Grdfico 70 - Taxa de risco de pobreza - apds transferéncias — 5 maiores paises da UE28

Taxa de risco de pobreza APOS trf sociais

5 maiores Paises da UE28
Zona Euro (19

Anos Alemanha Reino Unido Italia Franga Paises) Espanha
1995 15,0 16,0 20,0 15,0 155 19,0
2000 10,0 19,0 18,0 16,0 15,5 18,0
2008 15,2 18,7 18,9 12,5 16,1 19,8
2009 15,5 17,3 18,4 129 16,2 204
2011 15,8 16,2 19,8 14,0 16,8 20,6
2014 16,7 16,8 194 13,3 171 222
2015 16,7 16,6 19,9 13,6 17,2 221
2016 16,5 15,9 19,9 13,6 17,3 223

Taxa de Risco de pobreza APOS transferencias sociais
5 maiores Paises da Uniao Europeia

2008 2009 2011

Alemanha Reino Unido It3lia e Franca Espanha

Fonte: Elaboragdo propria.
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7. Conclusao

Quais os paises que mais beneficiaram com a Moeda Unica Europeia?

ApoOs a analise exaustiva dos varios indicadores, de forma a apresentar uma visao

bem fundamentada, como se pode perceber pelos varios graficos e comentarios anexos,
podemos concluir que a Alemanha foi a principal beneficiada com a moeda tnica.

a)

b)

d)

g)

h)

Para sustentar a nossa opinido, a seguir destacam-se as principais razdes:

Relativamente ao PIB pc, a Alemanha mesmo com a crise de 2008, conseguiu
crescer a um ritmo médio anual durante o periodo em analise superior a 3%,
percentagem bastante superior a média da ZE.

Apos a crise de 2008, a Alemanha foi o pais que mais rapidamente recuperou,
sendo que a partir de 2014 passou a apresentar excedentes orcamentais. Quando
se estudam os 5 maiores Paises da UE percebe-se que a Alemanha foi o inico pais
a conseguir obter saldos or¢gamentais positivos a partir do ano 2011.

Quando se analisam os 5 maiores paises da ZE percebemos que a partir de 2011
0s paises conseguiram estabilizar o crescimento das suas dividas, sendo a
Alemanha o Unico pais a conseguir reduzir o peso da sua divida sobre o PIB,
estando neste momento nos 64,1%.

Ao analisar os 5 maiores paises da UE, percebe-se que a Alemanha a ¢ o unico
pais que tem registado valores negativos nos ultimos anos na sua divida externa
(-18,1 em 2016) em percentagem do PIB.

Analisando os 5 maiores paises da UE, percebe-se que a Alemanha ¢ o pais com
menor taxa de juro de obrigagdes a 10 anos, com diferencas substanciais face aos
restantes paises.

Relativamente a Balanga Comercial, a Alemanha destaca-se dos restantes paises,
sendo que o seu saldo representa mais de 50% de todos os paises da ZE (250 mil
milhdes de euros). Ao observar a evolucao das Balangas Comerciais dos 5 maiores
paises da ZE compreende-se que a Alemanha, que no inicio da ZE em 2000 tinha
uma Balanga Comercial de 38 mil milhdes de euros, 16 anos depois consegue ter
uma Balanga Comercial superior a todos os restantes paises juntos (250 mil
milhdes de euros).

Na analise da Balanca de Bens, percebe-se que a Alemanha, apresenta um saldo
superior aos 260 mil milhdes de euros.

A Alemanha tem a terceira taxa de cobertura das importagdes pelas exportagdes
(119%), so suplantada pela Irlanda e pelo Luxemburgo, paises com regimes
fiscais particulares.
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1) A UE ¢ responsével por cerca de 35% das exportagdes mundiais. Contudo, s6 a
Alemanha tem um peso de cerca de 8% na quota mundial de exportagdes.

j) Relativamente ao investimento indireto, a partir do ano 2014 assistiu-se a um
grande crescimento do Luxemburgo, logo seguido da Holanda e Alemanha que se
mantem.

k) Depois do Luxemburgo, a Alemanha ¢ o pais com maior PPC (18.246 euros).

Os factos enunciados, sao desprovidos de qualquer sentimento ou interpretacao
subjetiva, pois resultam de indicadores disponiveis em bases de dados oficiais. Nao se
pode deixar de referir que a tendéncia de beneficio tem crescido nos anos mais recentes,
podendo mesmo ter sido um dos motivos do Reino Unido ter manifestado algum
inconformismo e ter levado inadvertidamente a convocacdo do referendo sobre o
BREXIT.

Em termos econdémicos o ‘“fortalecimento” da economia Alema a que vimos
assistindo nos ltimos anos, teria dado origem a uma valorizagao da sua moeda, situagao
que ndo aconteceu porque a economia Alema acaba por estar protegida artificialmente
pelo fraco desempenho das restantes economias da UE que naturalmente influenciam a
cotagao do euro face as outras moedas internacionais.

Relativamente a convergéncia e coesdo econdmica e social, os nimeros mostram
igualmente que o decorrer dos anos na generalidade em nada contribuiu para esse grande
objetivo da Unido.

Relativamente ao futuro, para além da questao “complexa” chamada Alemanha, ao
longo do texto fomos percebendo e comentando os resultados que o adiamento duma
reflexdo profunda no seio da UE sobre a questdo da fiscalidade e da Unido Fiscal,
considerando-se que este possa ser um dos grandes desafios da UE para o futuro da
politica econdémica.

O Luxemburgo, com a sua reduzida economia e muito limitada a area financeira, a
Holanda e a Irlanda, com regimes fiscais muito proximos de auténticas zonas offshore
que desvirtuam as relagdes comerciais entre os paises da UE, sdo outros desafios com que
a UE tera de lidar num futuro muito proximo.

O desafio da moeda unica continuara a ser um ponto da agenda de prioridades da

UE e a pergunta que persiste ¢: até¢ que ponto conseguird o BCE manter a estabilidade na
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ZE com as ferramentas convencionais de politica monetéria que tem atualmente ao seu
dispor?

A questao das eurobonds, que conta com a oposi¢ao acérrima da Alemanha, podera
contribuir para alguma harmonizacao no que toca a estabilizacdo das taxas de juro, mas
em termos economicos, s6 uma alteracdo substancial nas politicas or¢amentais da UE
podera provocar alguma recuperagao dos paises mais vulneraveis, colocando-os em rota
de convergéncia. A maior davida prende-se, por um lado, com o posicionamento da
Alemanha e, por outro lado, com o posicionamento dos restantes paises da UE em
possivel confrontacdo com a Alemanha.

Em trabalhos e publicacdes futuras pretende-se continuar a acompanhar o
desenvolvimento econdmicos dos varios paises, em especial nos aspetos que dizem
respeito aos objetivos de coesao econdmica e social da UE e ao dossier em curso sobre o

aumento da dota¢ao do or¢amento da Unido.

155



Referéncias Bibliograficas

Agéncia Lusa (2018). Défice recua na UE e na zona euro no 3.° trimestre. Portugal com

excedente. Disponivel em:
https://observador.pt/2018/01/24/defice-recua-na-ue-e-zona-euro-no-3o-trimestre-portugal-com-excedente/.

Almeida, V., Castro, G. & Félix, R. (2009). A economia portuguesa no contexto europeu:
estrutura, choques e politica. In Banco de Portugal (Ed.), A Economia Portuguesa
no Contexto da Integragcdao Economica, Financeira e Monetaria. Lisboa: Banco de
Portugal.

Alves, N. (2010). Evolugao do PIB e desemprego: Portugal e a média da Unido Europeia,
1998-2007. Disponivel em:
http://observatorio-das-desigualdades.cies.iscte.pt/index.jsp?page=projects&id=96.

Assembleia da Republica (2008). Tratado de Lisboa. Lisboa: Assembleia da Republica.

Baltazar, L. (s/d). O euro arrastou Europa para a estagnagdo secular. Como salvar
Portugal? Disponivel em:

https://institutoeuropeu.eu/images/stories/documentos/Pr%C3%A9mio Professor Doutor Paulo
de Pitta e Cunha/O Euro arrastou Europa para a estagna%C3%A7%C3%A30_secular. Como
_salvar Portugal de Lu%C3%ADs_Baltazar.pdf.

Banco Central Europeu (2006). O Banco Central Europeu, O Eurosistema, o Sistema
Europeu de Bancos Centrais. Frankfurt an Main: BCE.

Banco Central Europeu (2016). Relatorio Anual. Frankfurt am Main: BCE.

Banco de Portugal (2009). Relatério do Conselho de Administragdo. Relatorio e Contas
2008. Disponivel em:

https://www.bportugal.pt/ptPT/EstudosEconomicos/Publicacoes/RelatorioAnual/Rel AnuaisAnteri
ores/Documents/r el 08 p.pdf.

Bernanke, B., Reinhart, V. & Sack, B. (2004). Monetary Policy Alternatives at the Zero
Bound: An Empirical Assessment. Federal Reserve Board Working Paper 2004/48

Blyth, M., Lonergan, E. & Wren-Lewis, S. (2015). Now the Bank of England needs to
deliver QE for the people. Disponivel em:

https://www.theguardian.com/business/economics-blog/2015/may/2 1/now-the-bank-of-england-
needs-to-deliver-qe-for-the-people.

Borchardt, C. (2011). O ABC do Direito da Unido Europeia. Luxemburgo: Unido
Europeia.

Braz, C., Campos, M., Cunha, J., Moreira, S. & Pereira, M. (2009). Finangas Publicas em

Portugal: tendéncias e desafios. In Banco de Portugal (Ed.), 4 Economia

156



Portuguesa no Contexto da Integra¢do Econdomica, Financeira e Monetaria.
Lisboa: Banco de Portugal.
Buiter, W. (2008). Quantitative Easing and Qualitative Easing: A Terminological and

Taxonomic Proposal. Disponivel em:

http://blogs.ft.com/maverecon/2008/12/quantitative-easing-and-qualitative-easing-aterminological-

and-taxonomic-proposal/.

Cabral, R. (2017). Mutualizagao da divida publica europeia: o que podemos aprender da

experiéncia nacional? (Parte I). Disponivel em:
https://blogues.publico.pt/tudomenoseconomia/2017/10/18/mutualizacao-da-divida-publica-
europeia-o-que-podemos-aprender-da-experiencia-nacional-parte-i/.

Campos, M. (2012). Um Estudo Fenomenologico da Experiéncia de Rapto Parental.
Dissertacao de Mestrado. Lisboa: ISPA.

Canotilho, M. (2008). O Principio do Nivel Mais Elevado de Prote¢do em Matéria de
Direitos Fundamentais. Dissertagao de Mestrado. Coimbra: Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra.

Caixa Geral de Depdsitos (2009). Manual pratico das obrigagdes. Disponivel em:
http://saldopositivo.cgd.pt/manual-pratico-das-obrigacoes/.

Carvalho, V. (2007). Desemprego na Unido Europeia - Um problema do século XXI.
Coimbra: Universidade de Coimbra.

Comissao Europeia (2007). Uma moeda para a Europa - o caminho para o euro.
Bruxelas: CE.

Comissao Europeia (2009). O seu Guia do Tratado de Lisboa. Bruxelas: CE, Dire¢ao
Geral da Comunicacao.

Comissao Europeia (2010). Liberdade de circulagao e de residéncia na Europa. Guia dos
direitos dos cidaddos da Unido. Lisboa: CE, Dire¢ao Geral da Justica.

Comissao Europeia (2013). Compreender as Politicas da Unido Europeia. Como
Funciona a Unido Europeia. Guia para assegurar o respeito da Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia na aplicagdo dos Fundos Europeus Estruturais
e de Investimento («FEEI»). Aviso 2016/C 269/01. Luxemburgo: Unido Europeia.

Comissao Europeia (2014). Compreender as politicas da Unido Europeia: A Unido
Econdémica e Monetdria e o euro. Bruxelas: CE.

Comissao Europeia (2015). Compreender as politicas da Unido Europeia: Alargamento.
Bruxelas: CE.

Conselho Europeu de Maastricht (1991). I - Conselho de Maastricht. Disponivel em:

157



https://infoeuropa.eurocid.pt/opac/?func=service&doc_library=CIE01&doc_number=000030814&
line_number=0001&func_code=WEB-FULL&service type=MEDIA.

Consilium (s/d a). Eurogrupo. Disponivel em:
http://www.consilium.europa.eu/pt/council-eu/eurogroup/.

Consilium (s/d b). Como funciona o Eurogrupo. Disponivel em:
http://www.consilium.europa.eu/pt/council-eu/eurogroup/how-the-eurogroup-works/.

Consilium (s/d c). Historia. Disponivel em:
http://www.consilium.europa.eu/pt/history/?filters=2032.

Cotrim, A. (2018). Eurostat. Portugal com quarta maior quebra no desemprego em
janeiro. Disponivel em:

https://observador.pt/2018/03/01/portugal-com-4-a-maior-quebra-no-desemprego-em-janeiro-

segundo-o-eurostat/.

Coutinho, C. & Chaves, J. (2002). O estudo de caso na investigagdo em Tecnologia
Educativa em Portugal. Revista Portuguesa de Educagdo, 15(1), 221-243.

Creswell, J. (2007). Qualitative inquiry and research design: choosing among five
approaches. London: Sage Publications.

Eupportunity (2016). Brexit - O essencial sobre a saida do Reino Unido da Unido
Europeia. Bruxelas: Eupportunity.

EUR-LEX (s/d). TAIEX (Technical Assistance and Information Exchange). Disponivel
em:
http://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/taiex.html.

EUR-LEX (2016). Aderir a UE - O processo de adesdao. Disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM%3 A114536.

EUR-LEX (2017). As fontes do direito da Unido Europeia. Disponivel em:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM:114534.

Eurocid (2012). A Unido Europeia Monetéria. Disponivel em:
http://www.eurocid.pt/pls/wsd/wsdwcot0.detalhe?p_cot id=4808.

Eurocid (2014). Glossario. Disponivel em:
http://www.eurocid.pt/pls/wsd/wsdwcot0.detalhe?p_cot_id=4797&p _est_id=10501#e.

European Anti Poverty Network (2013). Pobreza e Desigualdade na Unido Europeia.
Disponivel em:

http://www.cmgondomar.pt/uploads/writer _file/document/3717/11._Pobreza_e Desigualdade na

UE__vers o portuguesa_actualizada 2013.pdf.
European Justice (2018). Direito da UE. Disponivel em:
https://e-justice.europa.eu/content_eu law-3-pt.do.

Eurostat (2017). Estatisticas das finangas publicas. Disponivel em:

158



http://ec.europa.eu/eurostat/statisticsexplained/index.php/Government_finance_statistics/pt.
Eurostat (2017a). PIB a nivel regional. Disponivel em:

http://ec.europa.eu/eurostat/statisticsexplained/index.php?title=GDP_at regional level/pt&oldid=
337790.

Filipe, L. (2011). O que sao eurobonds? Disponivel em:
https://www.artigosenoticias.com/artigos/economia/131/0_que sao_eurobonds.html.

Fortin, M. (2003). O Processo de Investiga¢do — Da Concep¢do a Realizagdo. Loures:
Lusociéncia.

Fortin, M. (2009). Fundamentos e Etapas do Processo de Investiga¢do. Loures:
Lusociéncia.

Fundo Monetério Internacional (2012). The IMF and Europe. Disponivel em:

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/europe.htm.

Gil, A. (1993). Como Elaborar Projectos de Pesquisa. Sdo Paulo: Atlas.
Gomes, I. (2016). Potenciais Impactos do Brexit nos Mercados Globais da Energia.

Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/19218/leda_Gomes BREXIT.pdf.

Groenewald, T. (2004). A phenomenological research design ilustrated. Internacional
Journal of Qualitative Methods, 3(1).

Jorge, R. (2015). O que ¢ o Quantitative Easing (QE)? Disponivel em:
https://www.jornaldenegocios.pt/economia/politicamonetaria/detalhe/o_que e o quantitative easi
ng_que o_bce vai_implementar.

Klyuev, V., Imus, P. & Srinivasan, K. (2009). Unconventional Choices for
Unconventional Times: Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies.
IMF Staff Position Note n. 2009/27.

Lenza, M., Pill, H. & Reichlin, L. (2010). Monetary Policy In Exceptional Times. ECB
Working Paper Series, n. 1253/2010.

Marques, J. (2011). Terd a Politica Monetaria sido eficaz no combate a recente crise?
Evidéncia dentro e fora da Zona Euro. Dissertacdo de Mestrado. Lisboa: Instituto
Superior de Economia e Gestao da Universidade Técnica de Lisboa.

Mateus, A. (2015). Trés Décadas de Portugal Europeu. balanco e perspetivas. Lisboa:
Fundacao Francisco Manuel dos Santos.

Matias, M. (s/d). Euro-obrigagdes. Disponivel em:
http://www.ces.uc.pt/observatorios/crisalt/index.php?id=6522&id_lingua=1&pag=7736.

159



Matthews, D. (2015). To fix the economy, let's print money and mail it to
everyone. Disponivel em: https://www.vox.com/2014/9/9/6122517/helicopter-
drop-money-print-fed-blyth-lonergan.

Mesquita, J. (2016). 30 Anos de Integra¢do de Portugal na Unido Europeia: Uma Andalise
Macroeconomica. Dissertacao de Mestrado. Coimbra: Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra.

Ministério das Finangas (2017). Programa de Estabilidade 2017-2021. Lisboa:
Ministério das Finangas.

Monteiro, N. & Dias, C. (2016). BREXIT: Consequéncias Processuais. Disponivel em:
https://www.plmj.com/xms/files/newsletters/2016/julho/Brexit_- Consequencias_processuais.pdf.

Moura, T. (2001). De Maastricht a Nice. Nag¢do Defesa, 100, 57-71.

Naime, J. (2005). Unido Europeia: historico. Disponivel em:
http://www.pucminas.br/imagedb/conjuntura/CNO_ARQ_ NOTIC20050808100423.pdf.

Neto, A. (2012). O Tratado de Lisboa e os Avan¢os Democraticos na Unido Europeia.
Brasilia: Camara dos Deputados.

Novak, P. (2018a). Os Tratados de Maastricht e de Amesterdao. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/pt/displayFtu.html?ftuld=FTU_1.1.3.html.

Novak, P. (2018b). O Tratado de Nice e a Convencao sobre o Futuro da Europa.
Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/pt/displayFtu.html?ftuld=FTU_1.1.4.html.

Observatorio das Desigualdades (2016). Coeficiente de Gini: Valor do coeficiente reduz
para Portugal, Grécia e Espanha em 2014. Disponivel em:
https://observatorio-das-desigualdades.com/2016/09/21/coeficiente-de-gini-valor-do-coeficiente-
reduz-para-portugal-grecia-e-espanha-em-2014/.

Observatorio das Desigualdades (2010a). Despesas em educagdo na UE-27: paises
nordicos entre os que mais gastam. Disponivel em:
http://observatorio-das-desigualdades.cies.iscte.pt/index.jsp?page=indicators&id=69.

Observatorio das Desigualdades (2010b). Despesas em cuidados de satde: governo
gastou 6,8% do PIB em 2010. Disponivel em:
http://observatorio-das-desigualdades.cies.iscte.pt/index.jsp?page=indicators&id=72.

Pérez-Bustamante, R. & Colsa, J. (2004). Historia da Unido Europeia. Barcarena:
Presenca Editorial.

Rainha, D. (2013). Politica Monetaria sob "Zero Lower Bound": O Caso da Politica de
Comunicagado do BCE. Dissertacao de Mestrado. Porto: Faculdade de Economia da

Universidade do Porto.

160



Reis, F. (2010). Como elaborar uma disserta¢do de mestrado segundo Bolonha. Lisboa:
Editora Pactor, Grupo Lidel.

Relvas, R. (2017). Comissao Europeia abre portas as eurobonds. Disponivel em:
https://eco.pt/2017/05/3 1/comissao-europeia-abre-porta-as-eurobonds/.

Sarmento, J. (s/d). Os Efeitos da Crise Financeira, da Crise da Divida Soberana e da Crise
Econodmica no Sistema Fiscal. Disponivel em:
http://www.fd.lisboa.ucp.pt/resources/documents/Centro/JoaquimSarmentoTalk.pdf.

Silva, C. (2017). Balang¢a comercial: Portugal com quinto valor mais negativo na UE.
Disponivel em:
https://eco.pt/2017/02/15/balanca-comercial-portugal-com-quinto-valor-mais-negativo-na-ue/.

Silva, L. (2018). Despesas da Unido Europeia com protecdo social pesam 20% do PIB.
Disponivel em:

http://www.jornaleconomico.sapo.pt/noticias/despesas-da-uniao-europeia-com-protecao-social-
pesam-20-no-pib-278755.

Soares, A. (2009). O Tratado de Roma: A ‘Reliquia’ da Constru¢ao Europeia. Working
Paper, n°29. Lisboa: Gabinete de Histéria Econdmica e Social.

Teixeira, N. (2010). A Defesa Europeia Depois do Tratado de Lisboa. Relagoes
Internacionais, 25, 021-029.

Teixeira, S. (2015). O Papel Regulador do Banco Central Europeu e a Crise da Divida
Soberana - Efeito na Concessdo de Financiamento as Empresas Portuguesas.
Dissertagdo de Mestrado. Braganga: Instituto Politécnico de Braganca.

Trading Economics (s/d). Zona do Euro - Taxa de Inflagao. Disponivel em:
https://pt.tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi.

Trichet, J-C. (2009). The ECB’s enhanced credit support. Keynote address at the
University of Munich/IFO symposium. Disponivel em:
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090713.en.html.

Uniao Europeia (2010). Tratado que institui a Comunidade Europeia do Carvao e do Aco
(Tratado CECA). Disponivel em:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM:xy0022.

Unido Europeia (2010a). Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. Disponivel
em:
http://www.concorrencia.pt/vPT/A_AdC/legislacao/Documents/Europeia/Tratado_Funcionamento
_ U _E.pdf.

Unido Europeia (2015). Compreender as politicas da Unido Europeia: A Unido

Economica e Monetaria e o euro. Bruxelas: UE.

161



Uniao Europeia (2016a). Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia. Disponivel
em:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:12016P/TXT&from=PT.
Unido Europeia (2016b). Tratado da Unido Europeia (versao consolidada). Disponivel
em:

http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9e8d52e1-2¢70-11e6-b497-
0laa75ed71a1.0019.01/DOC_2&format=PDF.

Unido Europeia (2018a). Objetivos e Valores da UE. Disponivel em:
https://europa.eu/european-union/about-eu/eu-in-brief pt.

Uniado Europeia (2018b). A historia da UE. Disponivel em:
https://europa.eu/european-union/about-eu/history pt.

Uniao Europeia (2018c). Alargamento. Disponivel em:
https://europa.eu/european-union/topics/enlargement_pt.

Uniao Europeia (2018d). Os Fundadores da UE. Disponivel em:
https://europa.eu/european-union/about-eu/history/founding-fathers _pt#box_1.

Uniao Europeia (2018e). Paises. Disponivel em:
https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_pt#tab-0-1.

Unido Europeia (2018f). O Banco Central Europeu. Disponivel em:
https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-bodies/european-central-bank _pt.

Valério, N. (2010). Historia da Unido Europeia. Coimbra: Coimbra Editora.

Worthwhile Canadian Initiative (2016). Helicopter Money is Permanent. Disponivel em:

http://worthwhile.typepad.com/worthwhile canadian_initi/2016/04/helicopter-money-is-

permanent.html.

Netgrafia
Grawitz, M. (1972). Méthodes des sciences sociales. Paris: Dalloz.

disponivel em

https://www.cambridge.org/core/journals/canadian-journal-of-political-science-revue-
canadienne-de-science-politique/article/madeleine-grawitz-methodes-des-sciences-
sociales-paris-dalloz-1972-1013-p/6 AO9FDCE4E9F6AAS5215620A100F87E25#

162



