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A União Europeia (UE) e a União Económica e 
Monetária (UEM)?

• UE: União de estados membros soberanos

• Baseada em “proto-constituição” (Tratados Europeus)

• Tratado da União Europeia e Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia

• Na realidade, resulta de tratados internacionais e/ou de tratados 
intergovernamentais

• Que regulam as competências que são delegadas em instituições europeias, sujeitas à 
jurisdição do Tribunal Europeu

• Nunca se chegou a acordo sobre uma Constituição Europeia

• Questão em aberto sobre qual a hierarquia dos tribunais e do direito europeu e nacional

• Decisão do Tribunal Constitucional alemão sobre política monetária reafirma supremacia das 
Constituições dos Estados Membros

• Questão TPC: É possível sair da UE ou da UEM? Se sim, como?



A UE e a UEM

• Essencialmente, zonas de comércio livre

• Quais são as quatro liberdades fundamentais da União Europeia?

• Livre circulação de mercadorias.

• Livre circulação de capitais.

• Liberdade de estabelecimento e de prestação de serviços.

• Livre circulação de pessoas.

• Ou seja, essencialmente preocupações de índole de política económica



Nota

• “Quatro liberdades” da União Europeia inspiradas em discurso da Nação de 

1941 de Franklin Delano Roosevelt





As quatro liberdades

• Contraste marcado com as quatro liberdades de Roosevelt, que reflete o 

caráter/orientação da União Europeia: prioridade à política económica e a 

considerações de índole económica

• Note-se ainda que Keynes defendia que, para assegurar o pleno emprego, 

os estados soberanos deveriam, se necessário:

• Impor restrições quantitativas às importações

• Proibir movimentos de capitais

• Controlar a taxa de juro doméstica

• Por conseguinte, em teoria, as liberdades da União Europeia são incompatíveis com 

políticas económicas nacionais que visem o pleno emprego em cada estado membro



A UE e a UEM

• Pequena função administrativa/executiva central com importantes poderes

• Comissão Europeia (32,8 mil funcionários permanentes e temporários)

• Orçamento da União Europeia de ~1% do PIB

• Transferência de fundos, com alguns estados membros contribuintes líquidos, 
outros beneficiários líquidos

• Banco Central Europeu (UEM)

• Outras instituições europeias, de que se destacam o Parlamento Europeu, o 
Tribunal Europeu, o Tribunal de Contas Europeu e o Banco Europeu de 
Investimentos 
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Objetivos da União Europeia

• No início, união do carvão e do aço, i.e., forma de coordenar a capacidade 

produtiva em indústrias chave de forma a evitar concorrência exagerada 

e contraproducente entre estados vizinhos e a melhor atingir economias 

de escala

• E uma forma de evitar conflitos entre nações que resultaram em duas 

guerras mundiais

• União aduaneira

• Progressivamente, objetivo passou para área económica comum



Objetivos da União Europeia

• Se considerarmos que as duas guerras mundiais do Século XX podem ser interpretadas como 

consequência da dificuldade sentida pela Alemanha em se tornar uma potência mundial

• Face às potências existentes (Reino Unido, Alemanha) e às potências emergentes (EUA, União 

Soviética)

• Hitler e a segunda guerra mundial resultam do ressentimento causado pelo Tratado de Versalhes e da

crise económica resultante

• A União Europeia é uma forma organizada de permitir que a Alemanha se torne uma potência

mundial, ao determinar em larga medida os destinos da mesma bem como da UEM

• A EU/UEM como império liberal (Streeck, 2019)

• Que ganha cada vez mais consciência da sua condição de potência



A UEM

• “The Economic and Monetary Union (EMU) represents a major step in 

the integration of EU economies. Launched in 1992, EMU involves the 

coordination of economic and fiscal policies, a common monetary policy, 

and a common currency, the euro. Whilst all 27 EU Member States take 

part in the economic union, some countries have taken integration further 

and adopted the euro. Together, these countries make up the euro area.”

• F: Comissão Europeia

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/economic-and-monetary-union/what-economic-and-monetary-union-emu_en


União Económica e Monetária

• É sinónimo do Euro e da Área do Euro (ou Zona Euro)

• A União Europeia é um processo já a duas velocidades, em que um 

grupo de estados membros (19) adotam uma moeda única comum





Tratado de Maastricht

• “The decision to form an Economic and Monetary Union was taken by the European Council in the 

Dutch city of Maastricht in December 1991, and was later enshrined in the Treaty on European Union 

(the Maastricht Treaty). Economic and Monetary Union takes the EU one step further in its process of 

economic integration, which started in 1957 when it was founded. Economic integration brings the 

benefits of greater size, internal efficiency and robustness to the EU economy as a whole and to the 

economies of the individual Member States. This, in turn, offers opportunities for economic stability, 

higher growth and more employment - outcomes of direct benefit to EU citizens. In practical terms, 

EMU means:

• Coordination of economic policy-making between Member States

• Coordination of fiscal policies, notably through limits on government debt and deficit

• An independent monetary policy run by the European Central Bank (ECB)

• Single rules and supervision of financial Institutions within the euro area

• The single currency and the euro area”

• F: Comissão Europeia



Objetivos da UEM

• Diferentes estados membros com diferentes objetivos

• Estados membros mercantilistas (com estruturas mais produtivas), evitar a 

apreciação da moeda nacional para favorecer indústrias exportadoras

• São capazes de manter excedentes externos mais elevados e obter maiores economias de 

escala

• Evitar pressão política dos EUA

• Estados membros deficitários: objetivo pode ter sido moeda estável, forte, com baixa 

taxa de inflação

• Efeito da moeda única diferente entre estados membros

• Ganhos e perdas distribuídos de forma díspar
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UEM: Arquitetura, enquadramento legal e o papel 
das instituições

• Governança económica na União Económica e Monetária

• “Within the EMU there is no single institution responsible for economic policy. 
Instead, the responsibility is divided between Member States and the EU institutions. 
The main actors in EMU are:

• The European Council – sets the main policy orientations

• The Council of the EU (the 'Council') – coordinates EU economic policy-making and 
decides whether a Member State may adopt the euro

• The 'Eurogroup' – coordinates policies of common interest for the euro-area Member 
States

• The Member States – set their national budgets within agreed limits for deficit and debt, 
and determine their own structural policies involving labour, pensions and capital 
markets.”

• F:  Comissão Europeia

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/economic-and-monetary-union/what-economic-and-monetary-union-emu_en


UEM: Arquitetura, enquadramento legal e o papel 
das instituições

• Governança económica na União Económica e Monetária

• “The European Commission – monitors performance and compliance

• The European Central Bank (ECB) – sets monetary policy, with price stability as the 

primary objective and act as central supervisor of financial Institutions in the euro 

area

• The European Parliament - shares the job of formulating legislation with the Council, 

and subjects economic governance to democratic scrutiny in particular through the 

new Economic Dialogue”

• F:  Comissão Europeia

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/economic-and-monetary-union/what-economic-and-monetary-union-emu_en


Governança económica na UEM

• Artigos nos Tratados Europeus (Tratado de Maastricht) definem alguns 

aspetos importantes da governação económica na UEM

• As próprias regras de governação económica na UE têm vindo a evoluir ao 

longo do tempo mas, dada a dificuldade em ratificar democraticamente 

alterações aos Tratados Europeus, esses novos elementos da governação 

económica têm sido implementados através de tratados 

intergovernamentais, que não têm a mesma força que tratados internacionais





Governança económica na UEM
• Alguns artigos importantes

• Estatutos do BCE e do Sistema Europeu de Bancos Centrais (Protocolo n.º 4 anexo ao 
TFUE)

• E em particular, a proibição de financiamento monetário

• “Article 123

• (ex Article 101 TEC)

• 1. Overdraft facilities or any other type of credit facility with the European Central Bank or with 
the central banks of the Member States (hereinafter referred to as "national central banks") in 
favour of Union institutions, bodies, offices or agencies, central governments, regional, local or 
other public authorities, other bodies governed by public law, or public undertakings of Member 
States shall be prohibited, as shall the purchase directly from them by the European Central Bank 
or national central banks of debt instruments.

• 2. Paragraph 1 shall not apply to publicly owned credit institutions which, in the context of the 
supply of reserves by central banks, shall be given the same treatment by national central banks 
and the European Central Bank as private credit institutions.”



Governança económica na UEM

• Alguns artigos importantes

• “No-bailout clause”

• “Article 125

• (ex Article 103 TEC)

• 1. The Union shall not be liable for or assume the commitments of central governments, regional, 
local or other public authorities, other bodies governed by public law, or public undertakings of 
any Member State, without prejudice to mutual financial guarantees for the joint execution of a 
specific project. A Member State shall not be liable for or assume the commitments of central 
governments, regional, local or other public authorities, other bodies governed by public law, or 
public undertakings of another Member State, without prejudice to mutual financial guarantees 
for the joint execution of a specific project.

• 2. The Council, on a proposal from the Commission and after consulting the European 
Parliament, may, as required, specify definitions for the application of the prohibitions referred to 
in Articles 123 and 124 and in this Article.”



Governança económica na UEM

• “No-bailout clause”

• A UEM não é uma união de transferências

• Na prática foi possível encontrar mecanismos alternativos

• Interpretação criativa dos tratados



Governança económica na UEM

• Alguns artigos importantes

• “Stability and growth pact”, artigos 121, 126, 136

• “The legal basis of the stability and growth pact (SGP) are Articles 121 and 126 of the Treaty on 

the Functioning of the European Union (TFEU).

• Protocol 12 of the Treaty gives further details on the excessive deficit procedure, including the 

reference values on deficit and debt. Article 136 of the TFEU provides for specific provisions to 

be adopted for the euro area. It is the basis for a sanctions regulation for euro area countries 

(included in the so-called six pack) and the so-called two pack regulation, which includes 

enhanced monitoring and surveillance in the euro area.”

• F: Comissão Europeia

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/legal-basis-stability-and-growth-pact_en


Governança económica na UEM

• “Stability and growth pact”

• Na sequência da crise do euro de 2010-2012, pacto de estabilidade e crescimento foi 

substancialmente alterado, através de tratado intergovernamental e regras 

complementares

• Pacto Orçamental

• Six-Pack, Two Pack

• Traduzidas em orientações sem força de lei, mas…

• Ver Vade Mecum





Novas instituições criadas na UEM

• Banco Central Europeu

• (Eurosistema=BCE+Bancos Centrais Nacionais)

Crise do Euro 2010-2012

• Mecanismo de Estabilidade Europeu (futuro European Monetary Fund)

• Na sequência da crise do euro

• Mecanismo Único de Supervisão (no BCE)

• Mecanismo Único de Resolução

União Bancária



Política económica na UEM

• Assegurar condições para crescimento económico sustentável (crescimento do 

emprego, mas inflação controlada)

• Estabilidade de preços (BCE)

• Estados membros

• Política orçamental

• Política fiscal

• Políticas estruturais: sistemas de pensões, regulamentação de mercado de trabalho e 

de capital



Na prática

• Política monetária controlada por Banco Central independente

• Política orçamental coordenada, mas fortemente restringida

• Cada estado membro por sua conta 
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As fragilidades de uma união monetária 
incompleta: estabilidade sem crescimento

• Estados membros com diferenciais de competitividade internacional muito 

profundos, i.e., níveis de produtividade muito diferentes

• Durante os primeiros 10 anos do euro acumularam défices externos

• Não é possível crescer, sem gerar desequilíbrios externos

• Porque transferências orçamentais entre estados membros não são significativas, só é 

possível estabilidade se todos os estados membros tiverem balanças externas 

aproximadamente equilibradas ou excedentárias

• UEM tem enviesamento mercantilista com resultados problemáticos





Performance macroeconómica nos primeiros 
20 anos do euro

1976-1998 1999-2008 2009-2019 1976-1998 1999-2008 2009-2019 1999-2008 2009-2019

Área Euro 1,7% 0,6% 8,7% 10,1% 2,2% 1,3%

Alemanha 1,7% 1,0% 9,0% 5,0% 1,7% 1,3%

Grécia 1,2% 3,2% -1,8% 6,4% 10,0% 20,6% 3,3% 0,9%

Espanha 1,9% 2,2% 0,4% 15,4% 10,7% 20,2% 3,2% 1,1%

França 1,9% 1,4% 0,5% 7,8% 8,5% 9,6% 1,9% 1,2%

Itália 2,2% 0,8% -0,4% 8,8% 8,2% 10,6% 2,4% 1,2%

Holanda 2,0% 2,1% 0,5% 7,2% 4,4% 5,5% 2,4% 1,4%

Portugal 3,2% 1,2% 0,5% 7,4% 7,3% 11,6% 2,9% 1,1%

EUA 2,3% 1,6% 1,1% 6,6% 5,0% 6,5% 3,2% 1,5%

1976-1998 1999-2008 2009-2019 1976-1998 1999-2008 2009-2019

Área Euro 0,9% 0,8% 55,7% 56,0%

Alemanha 1,5% 0,7% 56,6% 56,4%

Grécia 2,3% -0,8% 52,8% 50,9% 51,0%

Espanha 2,6% 0,4% 1,1% 62,5% 57,1% 55,5%

França 2,7% 1,3% 0,7% 61,2% 56,0% 57,9%

Itália 2,0% 0,3% 0,1% 59,9% 51,9% 53,2%

Holanda 1,7% 1,6% 0,4% 64,4% 57,8% 58,2%

Portugal 2,8% 1,3% 0,5% 63,2% 58,7% 53,6%

EUA 1,4% 2,2% 0,9% 60,8% 59,8% 56,8%

Peso do rendimento do trabalho

PIB real per capita Taxa de desemprego Taxa de inflação

Produtividade do trabalho

Fonte: Ameco, Comissão Europeia e cálculos do autor

Consequências:
• Performance macroeconómica 

desde a adoção do euro é 
dececionante

• Política orçamental das 
autoridades europeias desde 
2010-2012, resulta em 
crescimento económico 
medíocre, mesmo assim só 
possível porque outros blocos 
económicos acomodaram 
política mercantilista da Zona 
Euro

36



Alguns países ganham outros perdem



Quais são os benefícios da moeda única

• Ganhos diretos da eliminação dos custos de transação

• Consumidores ganham (€13-€20 mil milhões por ano), bancos perdem

• Ganhos indiretos da eliminação dos custos de transação: transparência de preços

• Ganhos de bem estar em resultado da redução da incerteza



Quais são os benefícios da moeda única

• A relação entre a taxa de câmbio e o crescimento económico

• União Monetária e comércio internacional: evidência empírica

• Benefícios de uma moeda internacional

• Benefícios de uma união monetária



Custos da moeda única

• Imposto implícito sobre economias menos produtivas

• Maior dificuldade em realizar ajustamentos externos

• Rigidez de preços e salários e mobilidade do fator trabalho

• Desvalorização competitiva

• Choques assimétricos e a flexibilidade do mercado de trabalho
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