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RESUMO EXECUTIVO

* Ainda que se tenha intensificado a guerra comercial entre
os EUA e a China, a UE e os parceiros do NAFTA, Canada
e México, os analistas e mercados financeiros continuam
a acreditar que aquela sera limitada, o que podera ser
uma visao optimista.

e O acordo sobre imigracao na UE foi suficientemente
flexivel para dar mais tempo a Merkel e ao seu governo.

e O BCE reviu em baixa as estimativas de crescimento da
zona euro para 2018, de 2,4% para 2,1%, mantendo as
previsoes para 2019 (1,9%) e 2020 (1,7%).

* Depoisde um 1°trimestre de 2018 de forte desaceleracao
das exportacoes portuguesas (de crescimento de 10,1%
para 2,9%), houve uma recuperacdo generalizada a quase
todos os sectores em Abril (6,4%).

* No 1° trimestre de 2018, a taxa de poupanca das familias
caiu de 5,3% para 5,1% (ano terminado no trimestre),
muito proximo do minimo de 4,6% registado no 3°
trimestre de 2017 e muito longe do maximo de 12%,
verificado em 2002.

* Ataxa de desemprego de Abril de 2018 desceu para 7,2%,
um minimo de 2002.

e A taxa de inflacao subiu para 1,0% em Maio e 1,6% em
Junho, revertendo os valores muito favoraveis dos meses

precedentes, e subindo j& acima do valor registado no
final de 2017 (1,5%).

* Nos primeiros quatro meses do ano, o saldo externo
foi de -290 milhoes de euros. Durante o 2° trimestre, o
saldo externo deve ficar mais negativo, para depois se
equilibrar durante o 2° semestre, em linha com a forte
sazonalidade deste indicador.

* O Conselho Europeu de Junho agradeceu os contributos
nacionais (sobretudo os que resultaram da recente
cimeira entre Merkel e Macron), mas deixou tudo em
aberto para Dezembro.

e Das propostas de reforma da UEM destacam-se as
seguintes: duplicar a dotacao financeira do actual
Programa de Apoio as Reformas Estruturais; o futuro
Fundo Monetario Europeu devera constituir um
mecanismo de Ultimo recurso para o Fundo Unico de
Resolucao; concluir a Uniao Bancaria e progredir na
reducao e partilha dos riscos no sector bancario; prever
uma funcao de estabilizacao que pode apoiarinvestimento
a nivel nacional.
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

GUERRA COMERCIAL INTENSIFICA-SE

Ao contrario do que se previa, a guerra comercial desencadeada pelos EUA esta a
intensificar-se, em trés frentes: com a China, a UE e os parceiros do NAFTA, Canada
e México. Uma escalada sucessiva de retaliacoes poderia ter efeitos tao catastroficos,
que “todos”, analistas e mercados financeiros, continuam a pensar que a contenda
sera limitada. Quer as perspectivas de crescimento econdmico, quer as avaliacoes
dos activos financeiros incorporam efeitos limitados, o que podera ser demasiado
optimista.

ACORDO SOBRE IMIGRAGAO NA UE

Embora nao seja sentido em Portugal, o problema da imigracao é politicamente muito
importante em muitos paises europeus. A questao € tao grave, que a sobrevivéncia do
préprio governo alemao (com apenas trés meses de vida) chegou a estar em causa.

Felizmente, chegou-se a um acordo, suficientemente flexivel, sem quotas

obrigatorias, para satisfazer a generalidade das exigéncias, aplanando as dificuldades

politicas e recebendo um aplauso nos mercados financeiros, com uma valorizacao do
2

euro?,

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos
desta Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.

Zhttps://www.ft.com/content/4831b0c8-7b52-11e8-bch5-50daf11b720d
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ECONOMIA EUROPEIA A DESACELERAR

No seu Boletim Econdmico de Julho, o BCE considera que a desaceleracao da
economia europeia é fruto de factores ciclicos, mas também temporarios. No entanto,
alguns destes factores “temporarios” poderao nao o ser verdadeiramente, em
particular a incerteza sobre a guerra comercial em curso e o aumento de volatilidade
dos mercados, em particular devido a Italia.

Para ja, o BCE reviu em baixa as estimativas de crescimento da zona euro para 2018,
de 2,4% para 2,1%, mantendo as previsdes para 2019 (1,9%) e 2020 (1,7%).

O BCE também anunciou o fim do programa de expansao quantitativa, devendo as
compras mensais de divida publica da zona euro baixarem dos actuais 30 mil milhoes
para 10 mil milhoes em Setembro, terminando em Dezembro. No entanto, tal como ja
tinha sido anunciado, todos os titulos que se extingam serao substituidos por novos,
para que a quantidade total se mantenha inalterada.

2. CONJUNTURA NACIONAL

EXPORTACOES RECUPERAM EM ABRIL

No 1° trimestre de 2018, o PIB desacelerou de 2,4% para 2,1%, em larga medida
devido a uma forte desaceleracao das exportacoes, mais forte no caso dos bens, cujo
crescimento passou de 10,1% no final de 2017, para 2,9% no 1° trimestre de 2018.

Para se ter uma nocao de como esta desaceleracao foi generalizada, é necessario
sublinhar que dos 35 sectores considerados pelo INE (CPA 2002}, houve
abrandamento do crescimento em 29 deles. Mais se deve dizer que em vinte destes
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sectores houve mesmo uma queda nos montantes exportados. Registe-se, no entanto,
a excepcao importante da exportacao de automoveis, que acelerou de 17,2% para
36,1%.

Os valores acumulados até Abril foram mais favoraveis, com um crescimento de 6,4%,
mas ainda em desaceleracao face a 2017. O mais notavel é que a recuperacao de Abril
se registou em todos os sectores, com a excepcao de apenas trés.

Estamos em presenca de duas tendéncias contraditdrias: a economia europeia esta a
desacelerar, mais do que se previa; as exportacoes portuguesas de bens recuperaram
em Abril da forte desaceleracao do 1° trimestre. Por isso, vamos precisar de analisar
os dados dos proximos meses para verificar qual dos efeitos dominara.

POUPANGCA EM QUEDA

No 1° trimestre de 2018, a taxa de poupanca das familias caiu de 5,3% para 5,1% (ano
terminado no trimestre), muito préoximo do minimo de 4,6% registado no 3° trimestre
de 2017 e muito longe do maximo de 12%, verificado em 2002.

A baixa poupanca constitui um travao a um aumento mais substancial do investimento,
peca essencial de um crescimento do PIB e da produtividade mais intensos.

DESEMPREGO EM MINIMOS DE 2002

A taxa de desemprego de Abril de 2018 desceu para 7,2%, quando era 7,9% trés
meses antes e 9,5% no més homdlogo de 2017. Aquele valor representa uma revisao
em baixa, de 0,2 p.p., face a estimativa provisoria divulgada ha um més e s6 em
Novembro de 2002 se encontra uma taxa inferior a esta.
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A estimativa provisdria da taxa de desemprego de Maio de 2018 situou-se em 7,3%,
uma ligeira subida, que nao coloca em causa a perspectiva de que este indicador fique
abaixo de 7% até ao final do ano. O crescimento do emprego desacelerou, de 2,6% em
Abril para 2,3% em Maio.

INFLAGAO ACELEROU

- A taxa de inflacao Depois de cair para 0,4% em Abril, a taxa de inflacao subiu para 1,0% em Maio e
acima do valor de 2017

1,6% em Junho, revertendo os valores muito favoraveis dos meses precedentes, e
subindo ja acima do valor registado no final de 2017 (1,5%). A inflacdo subjacente
(excluindo produtos alimentares ndo transformados e energéticos) também acelerou,
de 0,6% em Maio para 1,0% em Junho. Destaque-se ainda a aceleracao nos produtos
energeéticos, de 5,8% para 7,4%.

SALDO EXTERNO NEGATIVO

Nos primeiros quatro meses do ano, o saldo das balancas corrente e de capital foi
de -290 milhoes de euros, quando no periodo homologo de 2017, tinha registado um
excedente de 267 milhdes. Para esta evolucao contribuiram todas as componentes,
excepto a balanca de servicos, onde pontifica a rubrica de viagens e turismo, em
constante melhoria.
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- Saldo externo Balancas corrente e de capital [milhdes de euros)

negativo até Abril 3500
— 2016 2017 e 2018
3000
2500
2000
1500
1000
500
0 /"\

-1000

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

Fonte: Banco de Portugal

Durante o 2° trimestre, o saldo externo deve ficar mais negativo, para depois se
equilibrar durante o 2° semestre, em linha com a forte sazonalidade deste indicador.
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3. MERCADOS FINANCEIROS

A Reserva Federal dos EUA anunciou uma ligeira mudanca, passou de 3 para 4
subidas este ano, embora seja s6 uma antecipacao do calendario ja que a taxa a que
as subidas acabam se manteve. Assim, em Setembro espera-se a proxima subida da
taxa Fed Funds, de 2% para 2,25%.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 31-Dez-17  31-Mar-18 30-Abr-18 31-Mai-18 30-Jun-18
EUA 2,41 2,74 2,95 2,86 2,86
ALEMANHA 0,43 0,50 0,56 0,34 0,30

Fonte: Bloomberg

Os mercados financeiros italianos estao desconfiados da coligacao governamental,
que consideram muito estranha, ficando stressados com os défices orcamentais que
0 governo quer ter. E muito surpreendente que o diferencial de taxas de juro com a
Alemanha seja agora muito mais elevado no caso de Italia do que no caso portugués.
O problema é quanto tempo conseguem os mercados aguentar este stress em ltalia,
sem contagio para outros paises.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base])

Pais 31-Dez-17 31-Mar-18 30-Abr-18 31-Mai-18 30-Jun-18
ESPANHA 114 67 72 116 102
ITALIA 159 129 123 245 238
PORTUGAL 152 111 112 164 149

Fonte: Bloomberg
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O spread transatlantico entre os EUA e a Alemanha continua em maximos, o que da
forca ao ddlar e alguma debilidade ao euro, mas sem flutuacoes no més.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas  31-Dez-17 31-Mar-18  30-Abr-18  31-Mai-18 30-Jun-18
EUR/USD 1,201 1,229 1,210 1,167 1,168
CAD/USD 0,796 0,775 0,780 0,772 0,761
GBP/USD 1,351 1,402 1,377 1,329 1,321

Fonte: Bloomberg

- Petroleo estavel a O aumento de producao da OPEP e da Russia devera compensar a producao do
Irdo, impedindo maiores subidas de precos. O défice de investimento no passado,
sobretudo quando os precos do petroleo estavam baixos, também pode contribuir
para a manutencao das cotacoes.

niveis elevados

Matérias primas (nivel)

Matéria-prima 31-Dez-17 31-Mar-18 30-Abr-18 31-Mai-18 30-Jun-18
Brent 66,9 70,3 75,2 77,6 79,4
Gas Natural 3,0 2,7 2,8 3,0 2,9
Ouro 1303,1 1325,5 1315,4 1298,5 1253,2

Fonte: Bloomberg

- Os mercados As accoes europeias fecharam o més a cair, embora as chinesas tenham sofrido muito

accionistas europeus mais, porque estao muito mais dependentes das exportacoes. Os investidores estao
apreensivos com o risco de guerra comercial, mas o mercado estd complacente,

porque nao acredita que o desastre continue. Ha o risco de venda macica, porque os

em queda, com risco a

subir mercados estao com valorizacoes muito altas, o que aumenta o risco de queda.

11
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Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Moedas 31-Dez-17 31-Mar-18  30-Abr-18 31-Mai-18 30-Jun-18
Dow Jones 1,8% 1,1% 0,2% 1,0% -0,6%
S&P 500 1,0% 1,6% 0,3% 2,2% 0,5%
NASDAQ 100 0,5% 1,9% 0,4% 5,5% 1,0%
STOXX 600 0,6% 0,4% 3,9% -0,6% -0,8%
STOXX 50 -1,8% 0,9% 5,2% -3,7% -0,3%
FTSE 100 4,9% 0,2% 6,4% 2,2% -0,5%
DAX -1,1% 1,3% 4,3% -0,1% -2,4%
CAC40 -1,1% 0,7% 6,8% -2,2% -1,4%
MIB -2,3% 0,4% 7,0% -9,2% -0,7%
IBEX35 -1,6% 0,5% 4,0% -5,2% 1,7%
PSI20 0,5% 0,9% 2,0% -0,8% 1,1%

Fonte: Bloomberg
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4. AREFORMA DA UEM E O CONSELHO EUROPEU DE 28-29 JUNHO

Joaquim Miranda Sarmento *

CONTEXTO

~ - Apds a crise financeira de 2008 e a crise das dividas soberanas na Europa em
- A Uniao Europeia 2010-2012, a Uniao Europeia lancou um processo de reforma da Uniao Econdmica
lancou um processo e Monetaria (UEM). Numa primeira fase (2011-2013), por forma a responder, no

de reforma da Uniao imediato, a crise orcamental, a UE reviu o Pacto de Estabilidade e Crescimento
Econémica e Monetaria (2011), aprovou o Tratado Orcamental, o “six-pack” e o “two-pack”, bem como criou o
“Procedimento de Desequilibrios Macroecondmicos”. Apds a divulgacao do Relatério
dos 5 Presidentes (Presidente da Comissao Europeia, Presidente da Cimeira do Euro,
Presidente do Eurogrupo, Presidente do Banco Central Europeu e Presidente do
Parlamento Europeu), a Comissao produziu um “livro branco” em Marco de 2017.

- Foram tracados 5 Esse documento contem cincp cenarios e tracou o impacto que podera ter a varios
ro - ’ niveis nas politicas Mercado Unico e Comércio, Uniao Econdmica e Monetaria,

cenarios ) - L.

Schengen, migracao e seguranca, Politica externa e de defesa, Orcamento da UE.

Neste texto detemo-nos no impacto das politicas ao nivel da Uniao Econdmica e

Monetaria.

Cenario 1: Assegura a continuidade - A Uniao Europeia concentra-se em realizar o
seu programa de reformas positivas. Neste cenario prevé-se progresso acrescido
no aperfeicoamento da area do Euro.

Cenario 2: Restricao ao mercado Unico, limitando a cooperacao na Area do Euro:

3|SEG, Universidade de Lisboa.

13
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Cenario 3: Fazer «mais», quem quiser «mais». Neste cenario prevé-se que um
grupo de paises aprofunde a cooperacao em areas como as da tributacao e das
normas sociais.

Cenario 4: Fazer «menos» com maior eficiéncia. Sao tomadas varias medidas para
consolidar a area do Euro e assegurar a sua estabilidade. A EU-27 faz menos em
algumas areas das politicas sociais e de emprego.

Cenario 5: Fazer muito «mais» todos juntos. A Uniao Economica, Financeira e Orca-
mental é concluida como previsto no Relatério dos Cinco Presidentes, de junho de
2015.

Desta forma, a Comissao Europeia apresentou um conjunto de reformas que sao
sumarizadas no anexo, e que visam reforcar a UEM. Entre essas reformas saliente-se
o completar da Uniao Bancaria, a criacao de um Fundo Monetario Europeu e o reforco
da supervisao orcamental.

Sobre a reforma da UEM vale a pena ler o que escreveram o Joao Moreira Rato e o
Ricardo Santos. A minha prdpria opiniao pode ser lida aqui.

O Conselho Europeu desta sexta feira acabou por avancar menos do que aquilo que
era expetavel, deixando muitas das decisoes para Dezembro. O comunicado pode ser

lido aqui.

Nesse comunicado lé-se que o Conselho agradecer os contributos nacionais
(sobretudo os que resultaram da recente cimeira entre Merkel e Macron), mas deixa
tudo em aberto para Dezembro. Desta forma, os lideres europeus apenas avancam
no estabelecimento do Mecanismo Europeu de Estabilidade como a garantia ultima
do fundo de resolucao e a promessa de que a Unidao Bancaria devera estar em acao
até ao fim deste ano. O primeiro passo para este objetivo € comecar o plano para as
negociacoes politicas acerca do sistema europeu de garantia de depdsitos.

14


https://eco.pt/opiniao/e-preciso-ultrapassar-a-desconfianca-dentro-da-zona-euro/
https://observador.pt/especiais/a-ultima-oportunidade-para-reformar-o-euro/
https://eco.pt/opiniao/esta-semana-joga-se-a-reforma-do-euro/
http://www.consilium.europa.eu/media/35999/29-euro-summit-statement-en.pdf

NOTA DE CONJUNTURA N° 26
JUNHO DE 2018

- E exatamente em
periodos de alguma
bonanca econdmica que
é necessario fazer as

reformas estruturais

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Acaba por ser apenas mais um pequeno passo na reforma da UEM. E verdade que
decisdes a 28 (ou mesmo a 27, dado o Brexit) sdo sempre extremamente complexas,
ainda para mais no contexto politico atual. E também é verdade que salvo em
situacoes de crise e emergéncia, o processo de decisao Europeu é caraterizado por
“pequenos passos”.

So6 que é exatamente em periodos de alguma bonanca econdmica que é necessario
fazer as reformas estruturais. Para depois no virar do ciclo econdmico termos uma
economia e instituicoes mais resilientes.

ANEXO - MEDIDAS PROPOSTAS PARA REFORCO DA UEM

A Presidéncia Juncker apresentou no ano de 2017, para discussao e aprovacao
durante 2018 e 2019 (antes do fim do seu mandato, previsto para julho de 2019, apds

a realizacdo das eleicdes Europeias de maio de 2019), um conjunto de propostas que
visam reforcar e melhorar a supervisao economica e orcamental da Uniao Economica
e Monetaria e reforcar a competitividade das economias Europeias. Estas propostas
visam também reforcar a supervisao orcamental, mas sobretudo dotar a UEM de
meios para corrigir assimetrias, mitigar o efeito de recessoes ou outros eventos que
resultem em choques assimétricos, criar mecanismos de apoio a Estados membros
em dificuldades financeiras e de apoio a reformas estruturais. As propostas sao assim
as seguintes:

|. Integracao do Tratado Orcamental na Lei da U.E.

Esta proposta visa colocar o Tratado Orcamental dentro da lei da Uniao Europeia.
Refira-se que o artigo 16 do Tratado orcamental ja previa que este integrasse a lei

15



NOTA DE CONJUNTURA N° 26
JUNHO DE 2018

- Esta proposta visa
colocar o Tratado
Orcamental dentro da
lei da Uniao Europeia

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

Comunitaria no prazo de 5 anos apds a sua aprovacao. Esses 5 anos correspondem
a 1 de janeiro de 2018. Procura-se assim, com a integracao do Tratado Orcamental
na lei Comunitaria, uma maior transparéncia e de “democratic accountability”, bem
como a simplificacdo da estrutura legal (“legal framework”) bem como a melhoria
da supervisao economica e orcamental no ambito das politicas econdmicas da
Unido Europeia. O objetivo é que até meados de 2019, o Parlamento Europeu e o
Conselho deverao adotar uma proposta de integracao do Tratado sobre Estabilidade,
Coordenacao e Governacao no direito da Uniao.

II. Novos Instrumentos Orcamentais para assegurar a estabilidade da Area do Euro
no ambito do quadro da Uniao

A Comissao Europeia vai apresentar uma comunicacao sobre novos instrumentos
orcamentais para assegurar a estabilidade da area do euro no ambito do quadro da
Unido. A Comunicacao descreve quatro funcoes especificas que sao essenciais para o
aprofundamento da Uniao Econdmica e Monetaria Europeia e propoe proximas etapas
concretas para cada uma delas. Os instrumentos propostos estao estreitamente
interligados e funcionariam em paralelo com o Semestre Europeu.

Financas Publicas da UE p6s-2020: Para o quadro financeiro plurianual p6s-2020,

a Comissao propoe uma via para maximizar o impacto das financas publicas da UE.
Para além do apoio sob a forma de assisténcia técnica, empréstimos e subvencoes ao
abrigo dos futuros instrumentos da UE, serao acrescentados dois novos elementos:
um instrumento de execucao das reformas para a concessao de subvencoes
complementares de apoio as reformas identificadas como prioridades no ambito do

16
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Semestre Europeu; e uma funcao de estabilizacao* para prestar apoio rapido a fim de
manter os niveis de investimento em caso de grandes choques assimétricos.

- Existirao 4 novas Existirao assim 4 novas funcoes orcamentais:

funcoes orcamentais e UM MECANISMO DE CONVERGENCIA PARA 0S ESTADOS-MEMBROS EM
PROCESSO DE ADESAO AO EURO: Para o periodo de 2018-2020, a Comissao
propoe a criacao de uma vertente de trabalho especifica no ambito do Programa de
Apoio as Reformas Estruturais; Para o periodo pds-2020, esta deve converter-se
num mecanismo especifico. A escolha das prioridades de reforma sera discutida e
acompanhada no ambito do Semestre Europeu.

- -~ ~ o APOIO AS REFORMAS NACIONAIS: Para o Quadro Financeiro Plurianual da UE
- COI‘_nISSBO prop~oe p0s-2020, a Comissao tenciona apresentar um novo instrumento para apoiar
duplicar a dotacao financeiramente a execucao das reformas acordadas pelos Estados-Membros;
financeira do atual Para o periodo de 2018-2020, podera ser testado um sistema deste tipo numa fase-
Programa de Apoio 3s piloto, oferecendo aos Estados-Membros a possibilidade de utilizarem uma parte da
reserva de desempenho, nos atuais Fundos Europeus Estruturais e de Investimento,
para apoiar reformas em vez de projetos especificos; Para o periodo de 2018-2020,
a Comissao propoe duplicar a dotacao financeira do atual Programa de Apoio as
Reformas Estruturais, elevando-a para 300 milhoes de EUR para o periodo até 2020;
Para o periodo pds-2020, a Comissao vai propor o reforco da assisténcia técnica,
com base na experiéncia do Programa de Apoio as Reformas Estruturais.

Reformas Estruturais

“Conforme refere a Comissao Europeia a funcao de estabilizacao a nivel europeu
proporcionaria a possibilidade de mobilizar rapidamente recursos para fazer face aos
grandes choques assimétricos que nao possam ser geridos apenas a nivel nacional. A
funcao de estabilizacao esta prevista para os Estados-Membros da area do euro e aberta a
todos os paises que desejem participar.
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e MECANISMO DE APOIO A UNIAO BANCARIA: O futuro Fundo Monetario Europeu
devera constituir um mecanismo de Ultimo recurso para o Fundo Unico de
Resolucao no caso improvavel de este fundo nao dispor de recursos suficientes para
permitir a resolucao ordenada dos bancos em dificuldade

o FUNCAO DE ESTABILIZACAO PARA A AREA DO EURO ABERTA A TODOS 0S
ESTADOS-MEMBROS: Uma funcao de estabilizacao a nivel europeu proporcionaria
a possibilidade de mobilizar rapidamente os recursos para fazer face aos choques
que nao possam ser geridos apenas a nivel nacional; Para o periodo pds-2020,
a Comissao prevé uma ferramenta especifica, gerida pela Comissao, com base
num Mecanismo Europeu de Protecao do Investimento, com o objetivo de apoiar
prioridades, projetos ou atividades planeados a nivel nacional.

Nesta proposta, o primeiro objetivo é até meados de 2018, o Parlamento Europeu

e 0 Conselho adotarem quer a proposta de duplicar a capacidade do Programa de
Apoio as Reformas Estruturais, bem como as alteracoes ao Regulamento Disposicoes
Comuns para apoiar as reformas nacionais e aprovarem um mecanismo de apoio
comum ao Fundo Unico de Resolucao. O segundo objetivo é até meados de 2019, o
Parlamento Europeu e o Conselho adotam, no ambito das propostas para o proximo
quadro financeiro plurianual pos-2020, propostas relativas ao apoio a reformas
estruturais, um mecanismo de convergéncia especifico para os Estados-Membros que
nao pertencem a area do euro e uma funcao de estabilizacao.

lIl. CONCLUIR A UNIAQ FINANCEIRA

A Comissao refere que uma Uniao Financeira integrada e a funcionar devidamente
é essencial para o funcionamento harmonioso da area do euro e do conjunto da UE.
Entende assim ser necessario concluir a Unidao Bancaria e progredir na reducao e
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partilha dos riscos no setor bancario, adotando medidas que aumentem ainda mais a
capacidade de resisténcia dos bancos europeus. A Comissao entende também que a
realizacao da Uniao dos Mercados de Capitais € também essencial para proporcionar
a economia real um financiamento mais diversificado e inovador, criar canais de
partilha de riscos no setor privado e melhorar a capacidade do setor financeiro da UE
para absorver os choques.

Trata-se de criar um conjunto de regras comuns a todos os bancos em todos os
Estados membros da Uniao Europeia.

0 primeiro pilar da Unido Bancaria é o Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) para
todos os bancos da area do euro e dos paises da UE nao pertencentes a area do euro
que decidam aderir a Uniao Bancaria. O Mecanismo Unico de Resolucao, apoiado por
um Fundo Unico de Resolucao, constitui o segundo pilar da Unidao Bancaria. O Fundo
Unico de Resolucdo esta a ser progressivamente alimentado pelas contribuicées

dos bancos e ascendera a cerca de 55 mil milh6es de EUR em 2024. A criacdo de um
mecanismo de apoio para o Fundo Unico de Resolucao foi acordada pelos Estados-
Membros em 2013. Esse mecanismo sera utilizado como ultimo recurso e sera neutro
do ponto de vista orcamental, uma vez que o setor bancario reembolsara todos os
eventuais desembolsos. O Presidente Juncker, no discurso sobre o Estado da Uniao de
2017, salientou a necessidade de esse apoio se tornar operacional, como uma questao
prioritaria. Trata-se de um passo importante para a realizacao da Uniao Bancaria.

Os objetivos para 2018 sao a obtencao de uma posicao do Parlamento Europeu e de
uma abordagem geral do Conselho e a adocao pelos colegisladores do pacote relativo
ao setor bancario de novembro de 2016. Procura-se também a obtencao de uma
posicao do Parlamento Europeu e de uma abordagem geral do Conselho e a adocao
pelos colegisladores da proposta relativa ao Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos.
A Comissao procurara também um acordo relativo a um mecanismo comum de
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apoio, bem como as propostas da Comissao sobre medidas para resolver problemas
relacionados com os empréstimos em incumprimento (primavera de 2018 — a
adotar pelos colegisladores no inicio de 2019, o mais tardar). Por ultimo, para 2018
pretende-se criar um quadro que viabilize o desenvolvimento de titulos respaldados
por obrigacoes soberanas. Ja para 2019, prevé-se que todas as medidas previstas em
matéria de reducao e partilha dos riscos devem estar em vigor, devendo iniciar-se a
fase de implementacao.

IV. CRIAR UM FUNDO MONETARIO EUROPEU

Tal como anunciado no Relatdrio dos Cinco Presidentes, de junho de 2015, e no
discurso do presidente Juncker sobre o estado da Uniao de 2017, a Comissao propoe
a criacao de um Fundo Monetario Europeu com base na estrutura do Mecanismo
Europeu de Estabilidade, integrado no quadro juridico da UE. De acordo com esta
proposta, o Fundo Monetario Europeu sera criado como uma entidade juridica Unica
ao abrigo do direito da Uniao.

O objetivo de um Fundo Monetario Europeu sera suceder ao Mecanismo Europeu

de Estabilidade (ESM - European Stability Mechanism), mantendo essencialmente
as suas atuais estruturas financeira e institucional. Procura-se assim continuar o
importante (decisivo mesmo) papel que o Mecanismo Europeu de Estabilidade teve
em preservar a estabilidade financeira na area do euro através da prestacao de apoio
financeiro adicional aos Estados-Membros da area do euro em dificuldades. Pretende-
se que o Fundo Monetario Europeu continue a prestar apoio a estabilidade financeira
dos Estados-Membros em dificuldades. No entanto, pelo menos para ja, sem mais
recursos que o ESM, dado que o poder financeiro do Fundo Monetario Europeu para
reagir a situacoes de crise sera idéntico, com uma capacidade total de concessao de
empréstimos de 500 mil milhdes de EUR.
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Desta forma cria-se um mecanismo de apoio comum para o Fundo Unico de
Resolucao no ambito da Unido Bancaria, incutindo confianca no sistema bancario ao
alicercar a credibilidade das medidas adotadas pelo Conselho Unico de Resolucao,
reduzindo assim a probabilidade de uma situacao em que um mecanismo de protecao
teria de ser acionado em primeiro lugar.

Esta previsto um processo mais rapido de tomada de decisao em situacoes especificas
de urgéncia. As decisdoes em matéria de apoio a estabilidade poderao ser adotadas
por uma maioria qualificada reforcada, em que sao necessarios 85 % dos votos do
Conselho de Governadores. Adicionalmente, pretende-se que o Fundo Monetario
Europeu desempenhara um papel mais direto na gestao dos programas de assisténcia
financeira, a par da Comissao Europeia. Também é dada a possibilidade de, no

futuro, o Fundo Monetario Europeu vir a conceber novos instrumentos financeiros
para complemento ou apoio de outros instrumentos financeiros e programas da UE,
nomeadamente ao nivel da funcao de estabilizacao.

O objetivo é que até meados de 2019, o Parlamento Europeu e o Conselho venham a
adotar uma proposta que cria um Fundo Monetario Europeu ao abrigo do direito da
Uniao.

A criacao do Fundo Monetario Europeu no quadro da Uniao fara com que este
responda perante o Parlamento Europeu, com pleno respeito pelo papel dos
parlamentos nacionais. O Conselho e a Comissao manterao as suas competéncias
e responsabilidades em termos de supervisao economica e orcamental e de
coordenacao de politicas, tal como estabelecido nos Tratados da Uniao Europeia.
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V. UM MINISTRO EUROPEU DA ECONOMIA E DAS FINANCAS

Esta serd uma das medidas politicamente mais mediaticas (e talvez mais
controversas). Como parte do seu roteiro para o aprofundamento da Unido Econdmica
e Monetaria da Europa, a Comissao Europeia expoe a forma como um futuro ministro
europeu da Economia e das Financas podera desempenhar o seu papel na arquitetura
de governacao da UE e da area do euro. Esta proposta apresenta em pormenor as
possiveis funcoes essenciais de um ministro europeu da Economia e das Financas,
define o quadro institucional em que ird operar e estabelece um calendario para

a criacao deste novo cargo. A dupla funcao prevista na comunicacao, no ambito da
qual o ministro europeu da Economia e das Financas seria simultaneamente um

dos membros da Comissao e presidente do Eurogrupo, ja € possivel no ambito dos
Tratados em vigor.

O papel do ministro europeu da Economia e das Financas sera assim o de defender

o interesse geral da economia da UE e da area do euro, representando-as a nivel
mundial, bem como o de ajudar a promover o interesse geral da Uniao e da economia
da area do euro, tanto a nivel interno como a nivel externo. O ministro serd um
interlocutor-chave a nivel da UE no dominio das politicas econdmicas, orcamentais

e financeiras face as instituicoes e organismos da UE, aos Estados, aos parceiros
sociais e ao publico em geral. O ministro assumira também a funcao de representacao
externa do euro.

Adicionalmente esta proposta visa reforcar a coordenacao das politicas e
supervisionar as regras econdémicas, orcamentais e financeiras, contribuindo para
assegurar a coeréncia dos varios dominios de intervencao, com base no trabalho ja
realizado pela Comissao juntamente com os Estados-Membros, procurando promover
a coordenacao e a aplicacao das reformas nos Estados-Membros.
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E também suposto que esta nova figura se pronuncie quanto a politica orcamental
mais adequada para a area do euro, devendo contribuir para a identificacao e a
prossecucao de uma politica orcamental adequada para a area do euro no seu
conjunto. Enquanto Membro da Comissao, o ministro coordenara a supervisao
das politicas orcamentais dos Estados-Membros, garantindo a sustentabilidade
orcamental e aplicando o Pacto de Estabilidade e Crescimento com a orientacao
economica que as normas prevéem. Outras das funcdes sera o de supervisionar

a utilizacao dos instrumentos orcamentais relevantes da UE e da area do euro,
coordenando a utilizacao dos instrumentos orcamentais da UE e da area do euro e
maximizara o seu impacto em apoio das prioridades comuns.

No entanto a Comissao é perentdria a referir que o ministro nao interferira nas
competéncias nacionais nem em questoes que possam ser tratadas com maior
eficacia a nivel nacional.

Mediante a combinacao das funcdes existentes e das competéncias disponiveis

a nivel da UE, o ministro ajudara a criar sinergias, contribuindo assim para um
quadro de governacdo mais coerente e eficaz. E avancado como hipdtese que um
dos vice-presidentes da Comissao podera assumir as funcoes de ministro europeu
da Economia e das Financas, permitindo a criacao de um representante, com um
mandato claro e unificado, dos interesses economicos e fiscais de toda a UE e da area
do euro. No entanto, pode também suceder que o Eurogrupo podera acordar eleger
o ministro como seu presidente para toda a duracao do mandato da Comissao. Essa
possibilidade j& existe no dmbito dos atuais Tratados (nesse caso, na qualidade de
presidente do Eurogrupo, o ministro presidira igualmente, no futuro, ao Conselho de
Administracdo do Fundo Monetario Europeu). Independentemente da forma como vier
a ser escolhido, o ministro, na sua qualidade de membro da Comissao, respondera
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perante o Parlamento Europeu relativamente a todas as questoes relacionadas com
as suas funcoes e estara também disponivel para dialogos com os parlamentos
nacionais.

O objetivo é que até meados de 2019, o Parlamento Europeu e o Conselho deverao
chegar a um entendimento comum sobre o papel do ministro. O papel do ministro,
enquanto Vice-Presidente da Comissao, poderia ser estabelecido no quadro da
nomeacao da proxima Comissao, a partir de novembro de 2019. O Eurogrupo

podera concordar em eleger o ministro como seu presidente para dois mandatos
consecutivos, alinhando assim a duracao do seu mandato com a duracao do mandato
da Comissao.

VI. UM MECANISMO DE APOIO PARA A UNIAO BANCARIA

Este mecanismo de apoio a Unido Bancaria € visto como peca critica da conclusao da
propria Unidao Bancaria. No contexto da Unidao Bancaria, o mecanismo de apoio seria
ativado caso aconteca que, mesmo tendo-se atribuido as perdas aos acionistas e
credores dos bancos, o Fundo Unico de Resolucdo, temporariamente, nio disponha de
recursos suficientes para permitir a resolucao ordenada dos bancos em dificuldades.
Constitui assim uma espécie de «rede de seqguranca». A Comissao propoe que o
mecanismo de apoio faca parte do futuro Fundo Monetario Europeu, sendo ativado nos
casos em que o Fundo Unico de Resolucao se revele temporariamente insuficiente
para financiar a resolucao de um ou diversos bancos em dificuldades. Recorde-se que
a criacao de um mecanismo de apoio para o Fundo Unico de Resolucao foi acordada
pelos Estados-Membros em 2013, sendo que contudo, apds quatro anos, este
mecanismo nao esta ainda operacional.

O mecanismo de garantia reforca a confianca no setor bancario europeu, atuando
como um ultimo recurso caso se verifiguem condicoes menos favoraveis. Procura
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garantir assim que os contribuintes nao tém de pagar pela resolucao dos bancos em
dificuldades, reforcando o mecanismo de resolucao e recuperando simultaneamente
custos junto do setor bancario.

A Comissao definiu alguns critérios que este mecanismo deve ter: 1) Ser neutro do
ponto de vista orcamental — todos os pagamentos feitos a partir do mecanismo de
apoio deverao ser recuperados junto do setor; 2] Deve ter uma dimens&o adequada
para atuar como rede de seguranca credivel; 3) Os fundos devem estar prontamente
disponiveis quando um banco é objeto de resolucdo; 4) Deve estar disponivel para
os Estados-Membros que nao pertencem a area do euro mas participam na Uniao
Bancaria.

O mecanismo de apoio sera acionado rapidamente sempre que necessario, com o
Fundo Monetario Europeu a facultar uma linha de crédito e/ou garantias ao Fundo
Unico de Resolucdo. Para o caso dos Estados-Membros que ndo pertencem a area
do euro mas participam na Unido Bancaria, estes concedem facilidades de crédito
paralelas.

O objetivo é que até meados de 2018, o Parlamento Europeu e o Conselho chegarem
a acordo sobre o mecanismo de apoio para o Fundo Unico de Resolucao Até 2019, o
mecanismo de apoio torna-se operacional.

VII. MECANISMO ESPECI'FI~CO DE CONVERGENCIA PARA 0S ESTADOS-MEMBROS
NA PERSPETIVA DA ADESAO AO EURO

Esta proposta procura tracar uma visao da forma como determinadas funcoes
orcamentais que sao essenciais para a area do euro e a Uniao Europeia no seu
conjunto poderao ser desenvolvidas no ambito das financas publicas da UE atuais
e futuras. A Comissao visa que esta proposta apoie a resiliéncia e a convergéncia
dos paises ainda fora da zona Euro. De fato, com vista ao periodo de 2018-2020, a
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Comissao propoe a criacao de um fluxo de trabalho especifico no ambito do Programa
de Apoio as Reformas Estruturais, a fim de apoiar os Estados-Membros na via de
adesao ao euro. Propde-se a criacao de um mecanismo de convergéncia especifico
para o periodo apds 2020, a fim de apoiar os Estados-Membros na via de adesao

ao euro. Tal apoiara os Estados-Membros nao pertencentes a area do euro na sua
preparacao concreta para uma transicao harmoniosa e participacao no euro.

O objetivo é até meados de 2018, a adocao da alteracao proposta para duplicar a
capacidade do Programa de Apoio as Reformas Estruturais até 2020 e até meados de
2019, o Parlamento Europeu e o Conselho adotarem, no ambito do Quadro Financeiro
Plurianual pds-2020, de um mecanismo de convergéncia especifico para os Estados-
Membros nao pertencentes a area do euro.

VIIl. SERVICO DE APOIO A REFORMA ESTRUTURAL

A Comissao criou em 2017 um servico de apoio as reformas estruturais. A Comissao
propoe duplicar a dotacao financeira do atual Programa de Apoio as Reformas
Estruturais, elevando-a para 300 milhdes de EUR para o periodo até 2020. Desta
forma, o Programa de Apoio as Reformas Estruturais podera responder ao nimero
de pedidos de apoio dos Estados-Membros, que € superior ao que se esperava. A
proposta assume a forma de alteracao do Regulamento relativo ao Programa de
Apoio as Reformas Estruturais. Com base nesta experiéncia, a Comissao tenciona
propor um seguimento do Programa de Apoio as Reformas Estruturais no ambito do
Quadro Financeiro Plurianual pds-2020. Até meados de 2018, o Parlamento Europeu
e 0 Conselho adotarao uma proposta de alteracao para duplicar a capacidade do
Programa de Apoio a Reforma Estrutural.
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O Programa de Apoio as Reformas Estruturais financia apoio técnico adaptado

aos Estados-Membros, a fim de os assistir nos seus planos de reforma. O apoio,
disponivel para todos os Estados-Membros da Uniao Europeia, € prestado em funcao
da procura e nao exige qualquer cofinanciamento. O Programa de Apoio as Reformas
Estruturais é implementado pelo Servico de Apoio a Reforma Estrutural da Comissao
em cooperacao com outros servicos da Comissao. Apoia os Estados-Membros na
preparacao, concecao, aplicacao e avaliacao das reformas favoraveis ao crescimento.
Contudo, apenas apds um pedido formal do Estado membro. Na sequéncia desse
pedido, o apoio da Comissao as reformas abrange todo o ciclo do projeto durante o
qual a apropriacao das reformas continua a caber ao Estado-Membro.

|X. APOIAR AS REFORMAS ESTRUTURAIS

A Comissao tenciona propor um novo instrumento de execucao das reformas no
ambito do Quadro Financeiro Plurianual p6s-2020, que seria disponibilizado aos
Estados-Membros empenhados em determinadas reformas debatidas com a
Comissao e acordadas no ambito de um pacote de compromissos de reforma. O novo
instrumento de execucao das reformas colocara a tonica nas reformas que mais
podem contribuir para a resiliéncia das economias nacionais e tém efeitos positivos
colaterais nos outros Estados-Membros. Em causa estao nomeadamente reformas
nos mercados de produtos e de trabalho, reformas fiscais, o desenvolvimento dos
mercados de capitais, reformas destinadas a melhorar o ambiente empresarial,
assim como investimentos em capital humano e na reforma da administracao
publica. As reformas serao identificadas em pacotes de compromissos de reforma
plurianuais. Apos o acordo sobre um pacote de compromissos de reforma, o
acompanhamento e a apresentacao de relatorios sobre a implementacao dos seus
objetivos seria alinhado com o Semestre Europeu. Os programas nacionais de
reformas serao a fonte de informacao sobre os progressos realizados e fornecerao
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informacodes sobre as etapas rumo a conclusao das reformas. Os relatdérios anuais por
pais elaborados pelos servicos da Comissao proporcionarao uma avaliacao atualizada
dos progressos realizados nessas reformas. Até meados de 2019, o Parlamento
Europeu e o Conselho deverao adotar, no ambito do Quadro Financeiro Plurianual pos-
2020, propostas de apoio as reformas estruturais.

X. UMA FUNCAOQ DE ESTABILIZACAQ

Para o periodo p6s-2020, a Comissao prevé uma funcao de estabilizacao que pode
apoiar investimento a nivel nacional e pode ser desenvolvida ao longo do tempo.
Trata-se aqui de uma funcao complementar e distinta em relacao aos instrumentos
de financas publicas vigentes na Uniao Europeia. O objetivo € colmatar a lacuna entre,
por um lado, os instrumentos em vigor financiados a partir do orcamento da UE para
0 emprego, o crescimento e o investimento e, por outro, a assisténcia financeira

ao abrigo do Fundo Monetario Europeu em casos extremos. Assim, esta funcao de
estabilizacao deve ser economicamente relevante no estado estacionario. Isto &,
deve ter uma dimensao suficiente para poder prestar estabilizacao real a nivel dos
Estados-Membros. Adicionalmente, deve ser atempada e eficaz, ou seja, deve poder
ser ativada automaticamente e sem demora, com base em parametros predefinidos.

Contudo, a Comissao saliente, e com muita relevancia, que os orcamentos nacionais
continuarao a ser o principal instrumento de politica orcamental dos Estados-
Membros para fazer face a alteracoes das circunstancias econdmicas. A funcao

de estabilizacao a nivel europeu apenas complementara o papel de estabilizacao
desempenhado pelos orcamentos nacionais dos Estados-Membros. Assim, a
comissao enfatiza que os Estados-Membros devem continuar a criar e a manter
reservas orcamentais adequadas, nomeadamente durante as conjunturas favoraveis,
tal como previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento. A funcao de estabilizacao
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a nivel europeu s6 deve ser ativada se essas reservas e estabilizadores nao forem
suficientes em caso de grandes choques assimétricos.

Essa funcao assumiria a forma de uma ferramenta especifica gerida pela Comissao
que poderia reunir diferentes fontes de financiamento a nivel europeu. Trata-se de
criar um Regime Europeu de Protecao dos Investimentos, com o objetivo de apoiar
prioridades bem identificadas e projetos ou atividades ja planeados a nivel nacional.
Mediante critérios de elegibilidade rigorosos e um mecanismo de desencadeamento,
o Estado-Membro que se defronte com um grande choque assimétrico seria
automaticamente autorizado a beneficiar da assisténcia prestada através da funcao de
estabilizacao. Seria lancado um apoio misto, concedido com base em empréstimos e
apoio orcamental, que poderia basear-se em trés componentes: o orcamento da UE e
o Fundo Monetario Europeu podem conceder empréstimos garantidos pelo orcamento
da UE. O Estado-Membro beneficiario reembolsa esses empréstimos a funcao

de estabilizacao; o orcamento da UE pode disponibilizar anualmente subvencoes
limitadas de apoio orcamental aos Estados-Membros em causa; um mecanismo

de seguro baseado em contribuicoes voluntarias dos Estados-Membros podera
complementar a funcao de estabilizacao ao longo do tempo.

A Comissao entende assim que esta funcao de estabilizacao permitiria contribuir para
a estabilidade financeira, reduzindo o risco de um Estado-Membro beneficiario ter de
recorrer a um programa do Fundo Monetario Europeu. A Comissao entende também
que esta funcao contribuira para uma politica orcamental sélida e minimizar o risco
moral: devera haver critérios de elegibilidade rigorosos e predefinidos, baseados

em politicas macroecondmicas solidas para aceder a funcao de estabilizacao. Serao
elegiveis apenas os Estados-Membros que respeitarem o quadro de supervisao da UE
durante o periodo que antecede os grandes choques assimeétricos.
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Por dltimo, saliente-se que a Comissao apresentou trés opcoes no seu documento

de reflexao sobre o aprofundamento da Unido Econdmica e Monetaria: 1) Um

regime europeu de protecao dos investimentos protegeria o investimento em caso

de recessao, apoiando prioridades bem identificadas e projetos ou atividades ja
planeados a nivel nacional, como o desenvolvimento de infraestruturas ou de
competéncias; 2) Um sistema europeu de resseguro de desemprego funcionaria como
um «fundo de resseguro» para os regimes nacionais de desemprego; 3) Um fundo
para imprevistos poderia acumular fundos dos Estados-Membros numa base regular
e os reembolsos seriam efetuados de modo predefinido.

Em meados de 2019, o Parlamento Europeu e o Conselho irao concluir o debate sobre
as propostas para melhorar o funcionamento da area do euro e adotar a funcao de
estabilizacao no contexto do Quadro Financeiro Plurianual pds-2020.
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9-Jul
10-Jul
10-Jul
11-Jul
11-Jul
11-Jul
12-Jul
13-Jul
26-Jul
26-Jul
27-Jul
30-Jul
30-Jul
30-Jul
30-Jul
31-Jul
1-Ago

5. AGENDA

Evento

Inquérito de Conjuntura ao Investimento (1° semestre)
Comeércio Internacional (Mai)

Vol. Negocios Industria (Mai)

Producao Construcao (Mai)

Perspectivas de Exportacao de Bens

Inflacao (Jun)

Vol. Negdcios Servicos (Mai)

Actividade turistica (Mai)

Execucao Orcamental (Jun)

Reuniao BCE

Estudos sobre Estatisticas das Empresas

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego (Jun)
Vol. Negocios Comércio a Retalho (Jun)

Producao Industrial (Jun)

Inquéritos de Conjuntura (Jul)

Inflacdo - Estimativa Rapida (Jul)

Reserva Federal dos EUA
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Expectativa/observacoes

manutencao das taxas

manutencao das taxas
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