[BPORTO

FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

A Integracao Econdmica e a Convergéncia Financeira na Zona Euro:

sob o olhar da teoria das Zonas Monetarias Otimas

Rute Isabel Gaspar Costa

Dissertacao

Mestrado em Economia

Orientado por

Vitor Carvalho
Manuel Duarte Rocha

2023



Agradecimentos

A realizagdo desta dissertagao nao teria sido possivel sem a colaboragao dos meus orienta-
dores, Professor Vitor Carvalho e Professor Manuel Duarte Rocha. Agradeco os conselhos
e opinides que partilharam comigo durante este processo e todo o tempo disponibilizado no

esfor¢o de tornar esta dissertagao o melhor trabalho possivel.

Nao poderia deixar de agradecer a minha familia e amigos, em especial aos meus pais ¢ ao
meu irmao, pelo apoio que me deram durante esta etapa. Obrigada por ouvirem os meus
desabafos quando as coisas nao correram tio bem e por celebrarem todos os passos dados

no sentido da conclusao desta dissertacio.

i



Resumo: Como ¢ que se pode aferir se um pais tem condigdes para integrar a Zona Euro
(ZE) e avaliar se a mesma se tem aproximado de uma Zona Monetaria Otima (ZMO)? Ser4
que a decisdo de um pais aderir a ZE se deve alterar quando siao considerados critérios de
integracao financeira? Esta dissertagao procura responder a estas questdes considerando a
teoria das ZMO. Trés factos justificam a relevancia destas questdes: a Crise Financeira Global
assinalou a existéncia de heterogeneidades entre os paises da ZE e tornou 6bvia a importan-
cia das questoes de natureza financeira, a ZE sera alvo de futuros alargamentos e os paises
enfrentam ainda as repercussdes do choque da pandemia da Covid-19. Desta forma, tendo
pot base o Monetary Union Readiness Index (IMURI), sugerido por Erhrat (2022), propoe-se um
indice alternativo (o0 MURI 2) que inclui um pilar adicional de convergéncia financeira, com-
posto pelos critérios da sincronizagao dos ciclos financeiros, da integra¢ao do investimento,
da similaridade da taxa de juro, da sincronizagao do mercado de capitais e da exposi¢ao in-
ternacional do sistema bancario. O MURI 2 ¢ construido para os 27 Estados-Membros da
Unido Europeia (UE) no periodo 2005-2020. Tal como previsto pela literatura, os paises
designados como core registam niveis de integracao econdémica mais elevados face aos paises
periféricos, em particular a Grécia. Ademais, ao considerar o pilar da convergéncia financeira,
os niveis de integragao sao mais reduzidos para todos os paises, o que implica que a integra-
¢ao na ZE nio ¢é tio elevada como seria de supor. A diferenca nao é tio significativa durante
os perfodos de redugao da integracao econémica (normalmente periodos de crise), nem no
caso dos paises periféricos. Assim, a UE devera unir esforcos para reforcar a convergéncia

financeira entre os seus Estados-Membros no sentido de aproximar a ZE de uma ZMO.

Coédigos JEL: E65; F36; F45

Palavras-chave: Zonas Monetarias Otimas; Zona Euro; Convergéncia Financeira

1ii



Abstract: How can one determine if a country is suitable to join the Eurozone and access

whether it has been moving towards an Optimal Currency Area (OCA)? A country’s decision
to join the Eurozone change when financial integration criteria are considered? This disser-
tation seeks to answer these questions considering the framework of Optimal Currency Ar-
eas theory. Three realities support the relevance of these questions: the Global Financial
Crisis signalized heterogeneities among Eurozone countries and underscored the significance
of financial matters, the Eurozone will be target to future enlargements and the countries
still face the consequences of a recent shock (the Covid-19 pandemic). Thus, considering the
Monetary Union Readiness Index (MURI) proposed by Erhart (2022), the goal is the con-
struction of an alternative index (MURI 2), incorporating an additional pillar of financial
convergence. This pillar includes de following criteria: financial cycles synchronization, in-
vestment integration, interest rate similarity, capital markets synchronization and interna-
tional exposure of the banking system. The MURI 2 is constructed for the 27 European
Union (EU) Member-States in the period 2005-2020. As predicted by the literature, the coun-
tries designated as the core exhibit higher levels of economic integration compared to pe-
ripheral countries, particularly Greece. Furthermore, when bearing in mind the pillar of fi-
nancial convergence, the levels of integration are lower for all countries, meaning that inte-
gration in the Economic Monetary Union is not as hight as one would suppose. The differ-
ence is not as significant during reductions of economic integration (typically crisis periods),
nor in the case of peripheral countries. Therefore, the EU should make efforts to strengthen

financial convergence among its Member States in order to bring the Eurozone closer to an

OCA.

JEL codes: E65; F36; F45
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1. Introducgao

Durante os seus mais de 20 anos de existéncia, o euro foi obrigado a enfrentar sérios desafios,
desde logo na sequéncia da Crise Financeira Global (CFG) e da Crise da Divida Soberana
(CDS) (Jager & Hatner, 2013). Estes choques resultaram numa contragao da atividade eco-
némica nos varios paises da Zona Euro (ZE) e tiveram efeitos heterogéneos (Anderton et
al., 2017), afetando a convergéncia e a unidade da Unido Econémica e Monetaria (UEM).
Em 2020, enquanto ainda recuperava destes choques, a ZE foi assolada pela pandemia da
Covid-19. Todas estas crises afetaram, em menor ou maior medida, os fluxos de comércio e
de capital internacional, a mobilidade do trabalho, a sincroniza¢ao dos ciclos econémicos, os
diferencias da inflacdo e outras dimensdes da integracio econdémica e monetaria, comum-
mente consideradas critérios da teoria das Zonas Monetarias Otimas (ZMO). Esta teoria foi
originalmente apresentada por Mundell (1961) e estabelece os requisitos para um grupo de

paises formar uma zona monetaria.

Para além disso, ¢ importante refletir que a ZE foi sendo alargada desde 1999, com a Croacia
a tornar-se 0 membro mais recente, a 1 de janeiro de 2023. Assim, é provavel que a ZE passe

por futuros alargamentos.

Ainda é importante ter em conta que “the global financial crisis . .. abruptly interrupted the more than
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two-decade-long process of increasing world financial integration”” (Forster et al., 2011, p. 5), o que tem
consequéncias sobre a integragao econoémica, em geral. Mais do que isto, a crise realgou a
importancia das questdes de natureza financeira, dado que desequilibrios nos mercados fi-

nanceiros colocam pressao sobre os paises financeiramente mais frageis (Dabrowski, 2010).

Neste sentido, esta dissertagdo procura responder as seguintes questdes de investigacao:
Como ¢ que se pode aferir se um pais tem condi¢oes para integrar a ZE e avaliar se a mesma
se tem aproximado de uma ZMO, a luz da teoria das ZMO? Sera que a decisao de um pafs
aderir 2 UEM se deve alterar quando sao acrescentados a analise critérios de integragao fi-
nanceira, propostos pela teoria? E o resultado da monitorizacio da ZE — estara mais perto

ou mais longe de formar uma ZMO quando considerados estes critérios?

! Traducdo sugerida: A Crise Financeira Global interrompeu abruptamente o processo de aumento da integra-
¢do financeira a nivel mundial, que contava com mais de duas décadas.



De forma a responder a estas questdes, o objetivo da dissertagao ¢ construir um indicador
para medir o grau de integracdo econémica e monetaria entre um pais e a ZE, tendo por
base a metodologia proposta por Erhart (2022): o Monetary Union Readiness Index (MURI).
Em concreto, procura-se construir um novo indicador, designhado MURI 2, que resulta da
adicdo de um pilar de indicadores de convergéncia financeira a esta metodologia, com a fi-
nalidade de obter uma analise mais completa da integra¢ao econémica, tendo em conta as

licoes da CFG e posterior CDS e o enquadramento da teoria das ZMO.

Com base neste indice, poder-se-a compreender quais os paises da Unido Europeia (UE) que
registam niveis de integracao com a ZE mais elevados e que, por isso, retiram maiores van-
tagens da utilizagdo do euro. Para além disso, sera possivel perceber como é que a integragao
econdmica, e os seus varios pilares, evoluiu nos 27 pafses da UE, entre 2005 e 2020. Final-
mente, o indicador construido permitird perceber qual o impacto, em termos de integragao

econdmica, de considerar o pilar adicional da convergéncia financeira na analise.

A construcao de tal indice tem subjacentes varios contributos. Tal como apontado por Erhart
(2022), enquanto existem relatérios detalhados sobre a convergéncia nominal dos Estados-
Membros da UE antes dos mesmos aderirem a ZE, isso ndo se verifica 4 posterior. Também
nao existem relatérios sobre a convergéncia real. Assim, o MURI 2 serd um indice abrangente
das varias dimensoes da convergéncia econémica, incluindo a integracao financeira, tendo
em conta a teoria das ZMO, o que nao existe na literatura. Ademais, em termos de politica
econémica, o MURI 2 podera servir como suporte a decisao futura de um pais aderir ou nao
a ZE ou podera sinalizar as dimensoes que este devera melhorar para aumentar os beneficios

da integracao relativamente aos custos.

A estrutura da dissertagao é apresentada de seguida. No capitulo 2, discutem-se os principais
contributos da literatura da teoria das ZMO, em particular no contexto da ZE. No capitulo
3, apresenta-se o MURI, a metodologia base selecionada, e o desenvolvimento do MURI 2,
assim como as fontes de dados utilizadas e a amostra considerada. No capitulo 4, procede-
se a analise dos resultados obtidos sobre a integracao econdémica e a convergéncia financeira

dos paises da UE face a ZE. Por fim, procedem-se as conclusoes finais, no capitulo 5.



2. Principais Contributos da Teoria das Zonas Monetarias Otimas

(ZMO) no contexto da Zona Euro

Na seccao 2.1 deste capitulo procede-se a um breve enquadramento da teoria das ZMO na
literatura. Na sec¢ao 2.2, apresentam-se com mais detalhe os principais desenvolvimentos da
teoria das ZMO. Finalmente, na seccao 2.3, faz-se referéncia a literatura empirica que aplica

a teotia em causa no caso concreto da UE e da ZE.

2.1. Breve enquadramento sobre a teoria das ZMO

No seguimento da Segunda Guerra Mundial, iniciou-se um debate sobre as vantagens e as
desvantagens associadas aos diferentes regimes cambiais (Horvath & Komarek, 2002) e,
neste periodo, varios pafses comegaram a ponderar processos de integra¢ao. Foi neste con-
texto que Mundell (1961) apresentou pela primeira vez a teoria das ZMO, apesar da teoriza-

¢ao da mesma ter comecado nos anos 30 (Masini, 2014).

Naturalmente, uma zona monetaria tem desvantagens que lhe estdo associadas, sendo as
principais a perda da autonomia da politica monetaria e da taxa de cambio enquanto instru-
mento de estabilizagdo. Em primeiro lugar, numa zona monetaria, nao é possivel contrariar
uma recessao com uma politica monetaria diferente da dos outros paises membros e este
problema sera tanto mais grave quanto maior for a incidéncia de choques assimétricos na
zona monetaria (Frankel & Rose, 1997). Em segundo lugar, o ajustamento face a um choque
¢ mais célere através da depreciagao cambial do que pela renegocia¢ao individual dos contra-
tos de trabalho e, dado que a depreciagao ¢ uma forma de repor a competitividade, quanto
menos competitiva uma economia for, maior sera o custo de fixar a taxa de cambio que a
zona monetaria implica (Krugman, 2012). Ademais, existem custos administrativos, legais e
de bardware relacionados com a alteracio da moeda com curso legal, como a redenominagao
de contratos ou a adaptagao dos precos (Mongelli, 2008). Por fim, existe uma perda de se-
nhoriagem, ou seja, da receita obtida pelos governos quando financiam os seus défices com

a emissao de moeda, em alternativa a venda de divida publica (Horvath & Komarek, 2002).

No entanto, apesar das desvantagens enunciadas, existem beneficios inerentes a uma zona
monetaria. Nomeadamente, um sistema de cambios fixos contribui para estabilidade da taxa
de cambio, maior transparéncia e maior concorréncia (Krugman, 2012) e esta associado a

uma maior disciplina monetaria e a uma maior credibilidade do banco central, uma vez que



expectativas de inflacao bem ancoradas permitem a redugao das taxas de inflacao (Mongelli,
2008). No caso particular de uma zona monetaria com moeda tnica, existem vantagens adi-
cionais: esta elimina os custos de conversao da moeda dentro da zona monetaria (Puzzello
& Gomis-Porqueras, 2018) e permite a reducao dos custos de transagao, dado que se torna

uma moeda atrativa e um “veiculo” do comércio internacional (Mongelli, 2008).

Desta forma, um sistema de cambios fixos ou uma moeda unica podem ser a melhor alter-
nativa se forem estabelecidos numa ZMO (Mundell, 1961). Uma ZMO ¢ uma area geografica
(que pode nao corresponder necessariamente as fronteiras estabelecidas entre paises) onde
as taxas de cambio devem ser irrevogavelmente fixadas ou, no limite, deve existir uma tnica
moeda. O 6timo ¢é definido por um conjunto de propriedades que, se partilhadas pelos paises
que formam a zona monetaria, reduzem a necessidade da taxa de cambio nominal enquanto
instrumento de ajustamento face a choques assimétricos (Mongelli, 2008). Neste sentido,
essas propriedades asseguram que os beneficios de pertencer a uma zona monetaria ultra-
passam os custos, pelo que a teoria é, no fundo, uma analise custo-beneficio de pertencer a

uma zona monetaria ou adotar uma moeda tnica (Artis & Zhang, 2002).

Neste sentido, as primeiras contribui¢oes da teoria, durante os anos 60 e 70, foram sobretudo
estudos tedricos sobre quais seriam os requisitos para formar uma ZMO (Gichter et al.,
2017), como a mobilidade dos fatores de produgao, a integra¢ao comercial, a flexibilidade
dos pregos, a sincronizagao dos ciclos econémicos e outros, explorados na subsecgao 2.2.1.
Neste contexto, a analise empirica realizada no ambito da teoria das ZMO procurava verificar
se os pafses cumpriam os critérios por ela definidos (Dreuw, 2022). Contudo, este ramo da
teoria apresenta limitagoes. Em particular, existe um problema de operacionalizacao dos cti-
térios, no sentido em que um paifs pode cumprir com certos requisitos, mas n2o com outros,
e nio existe uma regra de prioridade estabelecida (Mongelli, 2008). Para além disso, a teoria
nao apresenta valores criticos que permitem avaliar se os beneficios de facto superam os
custos. Para ultrapassar esta dificuldade ¢ natural utilizar-se um pafs ou um conjunto de paises
como referéncia, designadamente os Estados Unidos da América (EUA) ou a Alemanha, no

caso de estudos sobre a ZE (Fidrmuc & Korhonen, 2003).

Nos anos 90, na Europa, a teoria das ZMO passou de um mero debate abstrato para uma
discussio sobre a viabilidade do projeto da UEM, particularmente no processo de defini¢ao
dos critérios de convergéncia que os paises deveriam cumprir para aderirem a ZE (Masini,

2014). Também durante este periodo surgem as primeiras tentativas de modelar a teoria e



comega a ser debatida a questao da endogeneidade dos critérios, proposta por Frankel e Rose

(1997) e discutida na secgao 2.2.2.

Em termos empiricos, Bayoumi e Eichengreen (1997) procuraram providenciar um ben-
chmark para avaliar ex-ante se um pafs deveria ou nao pertencer a uma zona monetaria, criando
os Optimum Currency Area (OCA) indexes. Estes indices utilizam critérios da teoria para expli-
car o comportamento da taxa de cambio medido pelo seu desvio padrio. Quanto menor for
o valor do indice OCA para um determinado par de moedas, mais préximos os respetivos
paises estariam de formar uma ZMO. Mais tarde, outros autores desenvolveram as suas pro-
prias versoes deste indice, acrescentando ou substituindo determinadas variaveis. Porém, es-
tes indices sdao sensiveis aos dados utilizados e pequenas diferengas metodoldgicas podem
conduzir a diferentes resultados (Dreuw, 2022). Ademais, ao serem utilizados ex-ante, nao
permitem monitorizar a evolugao dos critérios da teoria depois da ado¢ao da moeda comum

(Kunovac et al., 2022).

Também comegaram a ser aplicados modelos econométricos como o Vector Autoregressive
Mode/ (VAR) no ambito da teoria, principalmente na literatura sobre a sincronizagao dos ci-
clos econémicos (Wang et al., 2017) e, mais recentemente, tém sido desenvolvidos modelos
de controlos sintéticos que tém por objetivo estimar o valor de referéncia com o qual cada
critério da teoria deve ser comparado, tendo por base séries temporais (Dreuw, 2022). Outros
autores tém também sugerido novas metodologias, como o OCA index for the enro area pro-
posto por Kunovac et al. (2022), com base no critério da sincronizagao dos ciclos econémi-

cos e no Bayesian VAR, ou o MURI de Erhart (2022).

Na Europa, a teoria das ZMO voltou a ganhar especial relevancia nos anos 2000 com os
sucessivos alargamentos da ZE, existindo estudos sobre os pafses da Europa Central e de
Leste (Stiblarova & Sinicakova, 2020), sobre o caso particular da Croacia, da Roménia e da
Bulgaria (Deskar-Srbic et al., 2019) e da Chéquia (Horvath & Komarek, 2002). Novo pico de
interesse da teoria surgiu na segunda década do século XXI, na sequéncia da CFG e conse-
quente CDS, que questionaram a sustentabilidade da UEM e demonstraram a existéncia de

desequilibrios macroeconémicos entre os seus Estados-Membros (Gouveia, 2016).

Para além disso, tém-se adotado metodologias comummente utilizadas para estudar o caso
da ZE a outras geografias. Alguns exemplos sao as Caraibas (Braithwaite, 2017), o estreito
de Taiwan (Wang et al., 2017), os paises do Golfo (Ganguli, 2016), Africa (Aideyan, 2016),

entre outras.



2.2. Desenvolvimentos da teoria das ZMO

Nesta seccdo, apresentam-se os principais desenvolvimentos da teoria das ZMO, nomeada-
mente os critérios tradicionalmente propostos pela mesma (na subsec¢ao 2.2.1), a discussao
da hipétese da endogeneidade (na subsecgao 2.2.2) e a apresentagao dos critérios da integra-

cao financeira (na subseccao 2.2.3).

2.2.1. Critérios tradicionais da teoria das ZMO

Os primeiros critérios estabelecidos pela teoria das ZMO consistiam em mecanismos de
ajustamento alternativos a taxa de cambio, de forma a minimizar os custos de ajustamento
em termos de inflacio nuns paises e desemprego noutros. Estes incluem sobretudo critérios
econémicos, como a mobilidade dos fatores de produgao, a integragao comercial, a similari-
dade da estrutura econémica, a flexibilidade dos precos e a integragao or¢amental (apresen-
tados nesta sec¢ao). Além destes, comegaram a ser propostos, sobretudo por volta da década
de 90 e em reposta a desafios e problemas financeiros inerentes a constru¢ao de uma zona

monetaria, critérios de natureza financeira (explorados na sec¢ao 2.2.3).

Mundell (1961) estipulou que seria fundamental existir um elevado grau de mobilidade dos
fatores produtivos, principalmente do fator trabalho. A mobilidade do trabalho pode ser per-
cebida como a flexibilidade no ajustamento dos salarios ou como a transferéncia de traba-
lhadores de pafses com desemprego para paises com excesso de procura de trabalho
(Fleming, 1971). Este critério é normalmente medido pelo indicador da Organizagao para a
Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) sobre a rigidez da legislagiao de prote-
¢ao do trabalho (Artis & Zhang, 2002) ou pelas migracoes entre paises (Chojnicki et al.,
2010).

A mobilidade de capitais corresponde a elasticidade de substitui¢io entre os ativos e as res-
ponsabilidades de um pafs pelos ativos e responsabilidades de outro (Fleming, 1971). Os
movimentos de capitais reduzem o risco de problemas com a balanca de pagamentos, que
resultam na desvalorizagdo cambial ou em perdas de capital para investidores estrangeiros,
pois o capital pode ser transferido para investimentos mais favoraveis (Jager & Hafner, 2013).
Porém, Fleming (1971) refere que nao é claro se a elevada mobilidade de capitais conduziria

a mitigacao ou ao agravamento dos desequilibrios numa zona monetaria com taxas de cambio



fixas. O resultado dependeria da natureza do desequilibrio, da sensibilidade do investimento

ao nivel de atividade econémica e do horizonte temporal.

De seguida, segundo McKinnon (1963), um maior grau de abertura ao comércio externo
aumenta a probabilidade e a rapidez de transmissao de alteracGes nos pregos internacionais
de bens transacionaveis para os precos nacionais, mantendo a taxa de cambio inalterada.
Normalmente, um maior grau de abertura econémica e de comércio bilateral entre os pafses
que formam uma zona monetaria estao associados a indices OCA mais baixos (Wang et al.,
2017). Porém, o critério da integragao comercial pode ser aferido através de outros indica-
dores para além da abertura econémica, como a fragao entre bens transacionaveis e bens nao

transacionaveis e a propensao marginal para importar (Mongelli, 2008).

De acordo com Kenen (1969), quanto maior a similaridade da estrutura setorial das expor-
tacOes entre os membros de uma zona monetaria, menor serd a incidéncia de choques idios-
sincraticos. Isto significa que a sensibilidade de um pais perante um choque sera semelhante
a dos seus parceiros, pelo que a politica monetaria ira afetar todos os paises da mesma forma
(Jager & Hatner, 2013). Por outro lado, o impacto de um choque idiossincratico sobre um
setor especifico sera tanto menor quanto maior a diversificagiao da estrutura de produgio e

exportacOes, uma vez que o seu efeito sera diluido pelos outros setores (Mongelli, 2008).

Ademais, Fleming (1971) definiu a flexibilidade dos precos como o grau em que estes res-
pondem a situagoes de excesso de procura ou de oferta. Para além da flexibilidade, os dife-
renciais de inflacdo entre os paises de uma unido monetaria devem permanecer reduzidos ao
longo do tempo, de forma a manter os termos de troca relativamente estaveis e transagoes
da balanca corrente mais equilibradas. Ademais, uma reducao dos diferenciais de inflacao
sinaliza a credibilidade dos paises com inflagao mais elevada, uma vez que sao capazes de

reduzir a sua taxa de inflagdo de forma a promover a estabilidade dos precos.

No que respeita a integracao or¢camental, isto significa que os paises deveriam partilhar um
sistema de transferéncias fiscais supranacional, que redistribuiria os fundos para os paises ou
regides mais gravemente afetados por um choque assimétrico (Mongelli, 2008). Na perspe-
tiva de Krugman (1993), a teoria e a experiéncia dos EUA mostram que as regides europeias
se irlam tornar mais especializadas com a integracdo, pelo que os paises se tornariam mais
vulneraveis a choques especificos. Dada a impossibilidade de responder a estes choques com
a taxa de cambio ou com a politica monetaria, e dado que os seus efeitos sobre o produto

tendem a ser permanentes, criando limites a utilizagdo da politica or¢amental, o federalismo



orcamental ao estilo americano seria uma necessidade. Para além disso, num contexto de
mobilidade de fatores, os paises de uma unido monetaria ndo podem definir taxas de imposto
muito diferentes das dos seus parceiros, pois os agentes econémicos tenderdo a deslocar-se

para paises com ambiente fiscal mais favoravel (Bayoumi & Eichengreen, 1993).

Porém, Jones (2016) defende que, no contexto europeu, nao é necessaria uma maior integra-
¢ao orcamental, pois esta sé iria agravar o gap entre os paises mais ricos e mais pobres, em
vez de o diminuir. A visdo tradicional de que uma moeda tnica precisa de institui¢oes fiscais
comuns advém do exemplo dos EUA. No entanto, os resultados obtidos demonstraram que
todos os Estados recebem aproximadamente o mesmo valor em transferéncias, independen-
temente do rendimento mediano das familias. Ora, isto significa que o federalismo or¢amen-
tal dificilmente podera estabilizar a performance econémica de um Estado na eventualidade
de uma crise. Assim, do que a ZE precisa, segundo Jones (2016), ¢ de uma maior integracao

financeira, uma vez que a Crise de 2007-2008 teve origem num choque financeiro.

Adicionalmente, foram propostas condi¢des sob as quais a politica comum numa zona mo-
netaria sera 6tima, mesmo que os anteriores requisitos nao sejam satisfeitos: a sincronizagao
dos ciclos econémicos (Mundell, 1961). A sincronizagiao dos ciclos econémicos pode ser
entendida como um elevado nivel de correlagio entre as fases do ciclo econémico de dife-
rentes pafses ou economias (De Grauwe & Ji, 2017; Delgado et al., 2020)% E de notar que
nao importa apenas a correlagio dos choques entre os pafses, mas também a dimensao dos
mesmos e a velocidade do ajustamento. A satisfagao deste critério é considerada fundamental
na construcao de uma zona monetaria, porque a auséncia de um certo nivel de sincronizagao
determina que a politica monetaria comum dificilmente satisfara as necessidades de todos os
paises, podendo mesmo contribuir para a divergéncia ciclica entre eles (Kappler & Sachs,
2013). Ademais, segundo Mundell (1961), a sincronizagiao dos ciclos econémicos garante
uma coordenacio eficaz nao sé da politica monetaria como também da politica orcamental.
No fundo, pafses com uma mesma moeda, mas assimetria dos ciclos econémicos, poderao
incorrer em custos que advém do facto das decisdes da autoridade monetaria nao beneficia-

rem todos os paises da zona monetaria na mesma medida’.

2 Normalmente, é usado o VAR ou um coeficiente de correlagio para medir a correlagio destes choques face a
um pafs de referéncia (Artis & Zhang, 2002; Fidrmuc & Korhonen, 2003) e o filtro Hodrick-Prescott ¢ utilizado
sobre séries temporais do Produto Interno Bruto (PIB) e da inflagdo para identificar os choques sobre a oferta
e a procura, respetivamente.

3 A literatura sobre a sincronizacido dos ciclos econémicos tem procurado estabelecer a relacdo entre este e
outros critérios da teoria, ou seja, quais sdo os determinantes da sincronizag¢io dos ciclos econémicos: comércio



2.2.2. Os paradigmas da teoria das ZMO

Frankel e Rose (1997) reconheceram que os critérios da teoria das ZMO apresentados na
secgdo anterior, nomeadamente a integragao comercial e a sincronizagao dos ciclos econo-
micos, evoluem ao longo do tempo e que sao enddgenos. Isto significa que a entrada numa
zona monetaria pode aumentar significativamente o comércio e a sincronizagao, pelo que os

paises poderiam satisfazer os critérios ex-post, ainda que os nao cumprissem ex-asnte.

Ao considerar verdadeira esta hipétese, a UEM poderia tornar-se uma ZMO depois da inte-
gracdo monetaria, mesmo que nio o fosse antes (Mongelli & De Grauwe, 2005). Neste con-
texto, a analise dos critérios da teoria tornar-se-ia menos relevante, pois a estrutura das eco-
nomias iria alterar-se necessariamente com a ado¢ao da moeda unica. Isto esta de acordo
com a Critica de Lucas, segundo a qual uma decisiao nao pode ser tomada com base em dados
histéricos, uma vez que nao existe certeza de que as relagdes estabelecidas no passado se irdo

verificar no futuro (Frankel & Rose, 1997).

Considerando as propriedades do grau de abertura ao comércio e a sincronizac¢ao dos ciclos
econémicos, essenciais para garantir os beneficios de uma zona monetaria, o painel 1 da
Figura 1 apresenta a reta OCA que representa as combinagdes do grau de abertura e de
sincronizagao que garantem que os beneficios de aderir a unido monetaria sao iguais aos
custos, para um determinado grupo de paises parceiros. Por um lado, quando o grupo de
paises se encontra a esquerda da reta OCA, as desvantagens da unido monetaria dominam as
vantagens que lhe estdo associadas, pelo que os paises nao devem formar uma zona mone-
taria com uma moeda comum. Por outro lado, quando os paises se localizam a direita da reta,
as vantagens da moeda comum superam as vantagens da independéncia monetaria e os paises

poderio formar uma ZMO (Mongelli, 2005).

Apesar de comegar a ser formalmente discutida nos anos 90, a questio da endogeneidade
nao ¢ assim tao recente. O Relatério Werner, apresentado em 1970, foi o primeiro passo no
sentido da integra¢ao europeia e definia que “a unido econémica e monetaria iria tornar pos-
sivel formar uma area na qual bens e servigos, pessoas e capitais circulassem livremente sem
distor¢Oes competitivas ...” (Comissao Europeia, 1970), o que significa que os critérios da

teoria das ZMO apenas se verificariam depois da adesdo a essa unido. O debate sobre a

(Frankel & Rose, 1997), convergéncia da inflacdo (Hall & Lagoa, 2014), mobilidade do fator trabalho (Giéchter
et al., 2017), mobilidade de capitais (Beck, 2021a) e outros, como Beck (2021b).



endogeneidade ou exogeneidade dos critérios intensificou-se nos anos 90 e foi formalizada

por Frankel e Rose (1997) (Masini, 2014).

Figura 1: A Reta OCA e as Hipoéteses da Especializagdo e da Endogeneidade

Painel 1: Paradigma da Especializacio Pamel 2: Hipotese da Endogeneidade
Sincronizacio Sincronizagio
dos ciclos dos ciclos ~

economicos econodmicos

\ Vantagens da
moeda Unica

dominam

M. RetaOCA’
N
~

Vantagens da N
. . ~
independéncia Reta OCA (1)

monetaria

dominam (2)

Reta OCA

. Integracio do . Integracio do
Integracio monetaria Comércio Integragio monetaria Comércio

Fonte: Elaboragao propria com base em Mongelli (2005, pp. 624-626)

Esta hipétese tem duas premissas. Em primeiro lugar, o comércio entre os paises deveria
aumentar depois da introducao do euro, sendo esta premissa geralmente aceite pelos econo-
mistas e suportada pela evidéncia empirica. Em segundo lugar, existiria uma correlagio po-
sitiva entre integracao comercial e sincronizagao dos ciclos econémicos, existindo relativa-
mente a esta visdes discordantes: o paradigma da especializagdao e o paradigma da endoge-

neidade (Frankel & Rose, 1997), abordados de seguida.

2.2.2.1. O Paradigma da Especializagao

A primeira perspetiva diz respeito a hipotese da especializagao apresentada por Krugman
(1993), anteriormente mencionada na sec¢ao 2.2.1. De acordo com esta perspetiva, a medida
que um grupo de paises fica cada vez mais integrado, a abertura ao comércio entre eles au-
menta, 0 que os encoraja a especializar-se na producdo de bens e servicos nos quais detém

vantagem comparativa (Mongelli, 2005).

Desta forma, ao construirem uma unido monetaria e aumentarem a integracio comercial
entre si, os pafses ndo cumprem o critério da diversificagao da estrutura econémica da teoria

das ZMO, proposto por Kenen (1969), e ficam mais vulneraveis a choques especificos a uma
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determinada industria. Como consequéncia, os ciclos econémicos destes paises ficam menos

sincronizados (Krugman, 1993; Mongelli, 2008).

Desta maneira, o grupo de paises desloca-se para a direita, mas também para baixo da reta
OCA, ou seja, do ponto (1) para o ponto (2) no painel 1 da Figura 1. Assim, os paises nao

terao condi¢Oes para formar uma unidao monetaria (Mongelli, 2005).

2.2.2.2. A Hipétese da Endogeneidade

A segunda visdo consiste na hipétese ou paradigma da endogeneidade, originalmente apre-
sentada por Frankel e Rose (1997). Segundo esta perspetiva, um grupo de paises encontra-se
inicialmente a esquerda da reta OCA. Contudo, se os paises se juntarem e formarem uma
unidao monetaria, quer a integracdo comercial quer a sincronizagao dos ciclos econémicos
vao aumentar, movendo este grupo de paises gradualmente para a direita e para cima da reta
OCA. Isto traduz-se na deslocagiao do ponto (1) para o ponto (2) no painel 2 da Figura 1 e,
desta forma, as propriedades da teoria poderio ser satisfeitas ex-post como consequéncia da

propria integracdo monetaria, daf os critérios serem enddgenos (Frankel & Rose, 1997).

No entanto, como apresentado anteriormente, a integra¢cao comercial e a sincroniza¢ao dos
ciclos econémicos nao sao os unicos critérios da teoria das ZMO. Assim, ¢ de notar que a
hipétese da endogeneidade ¢ formulada no pressuposto de que os restantes critérios se man-
tem constantes (Mongelli, 2005). Assumindo que um grupo de paises tem um elevado nivel
de flexibilidade dos precos, diferenciais de inflacdo relativamente baixos, mobilidade do tra-
balho, determinadas formas de integragio orcamental, entre outros, é provavel que a inte-
gracdo comercial e a sincronizagao dos ciclos econémicos aumentem com a integragao mo-
netaria, movendo os pafses para a direita da reta OCA. Porém, se a flexibilidade dos pregos
e a mobilidade dos fatores de produgido forem reduzidas, se os diferencias da inflagao forem
elevados e nao existirem formas de integracao orgamental, a reta OCA nio sera a mesma do
primeiro cenario, localizando-se mais a direita, tal como ilustrado pela reta a tracejado (reta
OCA’) no painel 2 da Figura 1. Neste segundo caso, mesmo que a integragdo monetaria con-
tribua positivamente para a integracio comercial e para a sincronizagao dos ciclos econémi-
cos, os paises terdo mais dificuldade em garantir que os beneficios da moeda unica superam
os custos. Assim, a reta OCA depende dos paises que estdo a considerar formar a zona mo-

netaria (Mongelli, 2005).
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2.2.2.3. Estudos sobre a Hip6tese da Endogeneidade

Frankel e Rose (1997) com dados sobre 21 paises industrializados, entre 1959 e 1993, obti-
verem resultados que sugeriam uma confirmagao da hipotese: a integragao monetaria resul-
taria numa maior integragao comercial que, por sua vez, contribuiria para uma maior sincro-
nizagao dos ciclos econémicos. A dimensao deste efeito dependeria da medida da atividade

econémica utilizada, mas nao da medida da integragdo comercial.

Contudo, ainda nao existe acordo na literatura sobre a hipétese da endogeneidade. Por exem-
plo, por um lado, os resultados de Vieira e Vieira (2012), entre 1979 e 2010, sugerem que nao
se verificou uma melhoria das propriedades da teoria das ZMO depois da introdug¢ao do euro
em alguns pafses europeus, sendo a Grécia um desses casos. Na mesma linha, Najman e
Rozmabhel (2013) obtiveram resultados que confirmam o aumento da sincroniza¢ao dos ci-
clos econémicos nos 27 paises da UE, independentemente de serem ou nao membros do
euro. Ademais, existe mesmo evidéncia de que a sincronizagao tende a ser mais elevada no
caso dos paises ndo-membros, como a Chéquia, pelo que nao ¢ possivel confirmar a hipétese

da endogeneidade (Najman & Rozmahel, 2013).

Por outro lado, Fidrmuc (2001) confirmou que se verificou um aumento do comércio intra-
industria entre os paises da OCDE nos anos 90, ou seja, durante o periodo de preparacao
para a introdu¢ao da moeda unica, o que contribuiu para a convergéncia dos ciclos econé-
micos e parece suportar a hipotese da endogeneidade. Também Mendonga et al. (2011) su-
gerem um aumento da sincronizagao dos ciclos econémicos em 10 paises da ZE, entre 1967
e 2003, sendo o comércio o principal determinante. Porém, apesar de tal apoiar a hipotese
da endogencidade, o comércio tem retornos a escala decrescentes, isto é, o comércio tem

perdido importancia enquanto determinante da sincronizagao.

Embora tenha sido inicialmente aplicada no contexto do comércio, varios autores expandi-
ram o conceito de endogeneidade a outros critérios da teoria (Mongelli & De Grauwe, 2005).
Por exemplo, Buscher e Gabrisch (2012) analisaram, para uma amostra de 11 paises, se o
euro contribuiu para a sincronizagao das dinamicas salariais entre eles no perfodo 1981-2007,
e Bleaney e Yin (2018) questionaram-se sobre se a flexibilidade dos precos é maior numa
zona monetaria relativamente a outros regimes cambiais. Os resultados de Buscher e
Gabrisch (2012) sugerem que o euro ndo teve um efeito significativo sobre a sincronizagao

das dinamicas salariais, enquanto os de Bleaney e Yin (2018) mostram que, como previsto, o
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ajustamento pelos precos ¢é estatisticamente significativo numa zona monetaria, mas que ¢é

reduzido, pelo que nenhum dos estudos apresenta grande evidéncia de endogeneidade.

Por sua vez, Schiavo (2007) e Warin et al. (2009) estudaram a endogeneidade da integracao
financeira, dimensao que sera elaborada na secgdo que se segue. Os resultados obtidos por
Schiavo (2007) sugerem que a introdug¢ao do euro teve um impacto significativo sobre a in-
tegracao dos mercados financeiros europeus e que esta, por sua vez, contribuiu positivamente
para a sincronizagao dos ciclos econémicos, o que corrobora a hipdtese da endogeneidade.
No mesmo sentido, Warin et al. (2009) estudaram se a integracio monetaria gerou ganhos
em termos de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) para 15 paises da UE, entre 1994 e

2005, e concluiram que a convergéncia econémica ajudou a duplicar os fluxos de IDE.

2.2.3. Critérios de integragao financeira

Como mencionado na sec¢ao 2.2.1, além dos critérios econémicos tradicionais da teoria das
ZMO, foram também propostos critérios financeiros na sequéncia de desafios e problemas

financeiros associados a UEM e que precisavam de ser abordados.

Nos anos 60 e 70, Ingram (1962) e Ishiyama (1975) ja tinham argumentado que a integragdao
financeira é especialmente relevante no contexto da teoria das ZMO. Em particular, Ingram
(1962) notou que a integragao financeira pode reduzir a necessidade da taxa de cambio en-
quanto mecanismo de ajustamento, dado que é possivel responder a choques assimétricos e
temporarios com fluxos de capitais, que podem ser revertidos quando o choque terminar.
Porém, é de ter em consideragdo que a integragao financeira nao é substituta de um ajusta-

mento permanente quando necessario.

Para além disso, a integracao financeira promove a partilha do risco, o que reduz a volatilidade
do rendimento e do consumo (Zaghini, 2016). Adicionalmente, a partilha do risco permite
que os paises se especializem nos setores em que sao mais produtivos, o que significa maior
eficiéncia econémica (Forster et al., 2011). Ademais, a integragao financeira permite a diver-
sificacdo de portefélios, uma melhor alocacio do capital entre oportunidades de investi-
mento, nao restringe o investimento a poupanca nacional (ampliando as oportunidades de
crescimento) e torna o processo de intermedia¢ao financeira mais eficiente, através da redu-
¢ao dos custos e dos lucros excessivos associados a mercados monopolistas (Zaghini, 2016;

Forster et al., 2011).
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Mimir (2016) obteve resultados que parecem confirmar que os paises melhor integrados fi-
nanceiramente tém maior capacidade para enfrentar choques idiossincraticos. Contudo,
Aizenman (2018) defende que a integracdo financeira aumenta os custos de aderir a uma
zona monetaria, pois zonas monetarias com elevada integracao financeira podem acumular
exposigoes assimétricas ao longo do tempo, tornando-se mais suscetiveis a sudden stops que
podem reduzir a correlagio dos ciclos econémicos e contribuir para crises financeiras
(Schindler, 2009). Para além disso, os fluxos de capitais podem ser canalizados para setores
menos produtivos e alimentar bolhas especulativas, pelo que também podem ser identificadas

desvantagens subjacentes a uma maior integra¢ao financeira (Forster et al., 2011).

Mais recentemente, a CFG renovou o interesse nos critérios da integragao financeira, uma
vez que demonstrou que os choques financeiros sio uma ameaga a estabilidade das zonas
monetarias e que a integracao financeira ¢ fundamental para a condugao da politica monetaria
(Adarov, 2019; Zaghini, 2016). A crise despertou sobretudo a aten¢ao para a questdo da sin-
cronizagao dos ciclos financeiros (Criste et al., 2021) e incentivou a que fossem propostos

novos indicadores para estudar a integracao financeira.

Neste sentido, nas subsecgdes 2.2.3.1 a 2.2.3.5 sao apresentados varios critérios financeiros
propostos no contexto da teoria das ZMO, em particular a sincronizagao dos ciclos financei-
ros, a integra¢ao do investimento, a similaridade da taxa de juro, a sincronizagao do mercado

de capitais e a exposi¢ao internacional do setor bancario.

2.2.3.1. Sincronizagao dos ciclos financeiros

Borio (2014, p. 2) define o ciclo financeiro como a “se/f-reinforcing interactions between perceptions
of value and risk, attitudes towards risk and financing constraints, which translates into booms followed by

busts™*.

A relevancia e o interesse dos ciclos financeiros, nomeadamente da sua sincronizacdo, deve-
se a sua relacdo com a economia real e com a politica monetaria. Por um lado, se o ciclo
financeiro for pro-ciclico, quando os ciclos financeiros de dois paises estao sincronizados, se
ambos se encontrarem na mesma fase do ciclo financeiro, o impacto esperado do mesmo

sobre o ciclo econémico ocorrera no mesmo sentido, considerando todos os outros fatores

4 Traducio sugerida: “interacdo autossustentada entre perce¢oes de valor e riscos, as atitudes perante o risco e
as restri¢oes financeiras, as quais se traduzem em boomzs seguidos de busts”.
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constantes (Lobo et al., 2017). Tal significa que a sincroniza¢ao dos ciclos financeiros con-

tribui para a sincronizacio dos ciclos econdémicos’.

Em segundo lugar, as condi¢bes do crédito afetam diretamente os efeitos da politica mone-
taria e, no longo prazo, poderdo ter um impacto significativo sobre o crescimento econémico
e a estabilidade financeira (Samarina et al., 2017). Se os ciclos financeiros de dois paises esti-
verem sincronizados e ambos se encontrarem na mesma fase do ciclo, os efeitos da politica
monetaria tenderdao a ocorrer na mesma direcao nos dois paises. Tal implica que existem
beneficios de ter os ciclos financeiros sincronizados em termos da coordenagao da politica

monetaria, do ponto de vista da teoria das ZMO (Lobo et al., 2017).

Os estudos recentes sobre a mensuracao dos ciclos financeiros tém diferido em termos das
variaveis e dos métodos utilizados, sendo que a sua sincronizagdao é usualmente calculada
com o recurso a coeficientes de correlagao ou indices de concordancia (Criste et al., 2021).
Normalmente, o ciclo financeiro é mensurado com base no crédito’, expresso em logaritmo
ou percentagem do PIB, ou nos pregos dos ativos, mais frequentemente os pregos da habi-
tacdo (Borio, 2014). O crédito ¢ a variavel mais utilizada na literatura, uma vez que reflete a
interacao nao so entre o setor financeiro e o setor nao financeiro da economia, como também
entre diferentes agentes econémicos (Dutra et al., 2022). Para além disso, a CFG esteve di-
retamente relacionada com o crédito e os pregos da habitagdo e estas variaveis tendem a
covariar. De acordo com Borio (2014), ambas sio a melhor forma de capturar a relacdo entre

o ciclo financeiro, o ciclo econémico e as crises financeiras.

Em termos de duragao e amplitude, os ciclos financeiros sao tipicamente mais longos e am-
plos do que os ciclos econémicos, cuja duragao ¢ de 6 a 8 anos. Segundo Borio (2014), a
duracao do ciclo financeiro esta entre 8 e 30 anos, Rinstler e Vlekke (2018) apontam para 8
— 25 anos e Adarov (2023) refere que os ciclos financeiros europeus tém em média 8 anos,

variando entre 5 e 18 anos.

5 Considerando diferentes amostras de paises e periodos temporais, varios estudos confirmaram esta relagio,
nomeadamente Ma e Zhang (2016), Rinstler e Vlekke (2018), Hessel (2019) e Adarov (2019).

6 F de notar que pode ser considerado o crédito total ou apenas o crédito bancario. Galati et al. (2016) sugerem
que o crédito total e crédito bancario se movem em conjunto na ZE, enquanto nos EUA apresentam dindmicas
diferentes. Estes resultados sio consistentes com o facto de os mercados financeiros desempenharem um papel
central na intermediacio financeira nos EUA, enquanto na ZE praticamente todo o crédito é concedido pelo
sistema bancario.
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2.2.3.2. Integragao do Investimento

A integra¢ao econémica pressupoe a livre mobilidade de capitais, ou seja, a redugao das limi-
tacoes a mobilidade de capitais entre fronteiras. Esta realidade, combinada com a reducao
dos prémios de risco e dos custos de transa¢ao numa zona monetaria, pressupde uma maior
intensidade dos fluxos de capitais, nomeadamente dos fluxos de IDE, na sequéncia da inte-
gracdo monetaria (Kunovac & Pavic, 2017; Simionescu, 2018). Em concreto, segundo
Dorakh (2020), seria de esperar um maior nivel de IDE entre os paises membros da UE

comparativamente com o sfock de IDE destes com paifses ndio membros.

Desta forma, a integraciao do investimento ¢ um beneficio esperado da integracao econo-
mica. De facto, Stojkov e Warin (2018) construiram um modelo gravitacional dos fluxos de
IDE e os resultados sugerem que o euro contribuiu para um aumento de cerca de 23% dos
fluxos de IDE. O estudo de Sondermann e Vansteenkiste (2019) confirmou que o euro au-
mentou os fluxos de IDE quer entre os paises da ZE, quer destes com paifses que ndo per-
tencem ao euro, sendo o impacto mais pequeno neste ultimo caso. Para além disso, entre
1995 € 2001, os paises da ZE investiram muito mais do que outros paises, nomeadamente o
Reino Unido, o Japao e os EUA, nos novos Estados-Membros, quer em valor absoluto, quer

em percentagem do total de outflows (Artis et al., 2008).

Para além da integracdao do investimento ser uma consequéncia prevista da formagao de uma
zona monetaria, a mesma pode influenciar um dos critérios fundamentais da teoria das ZMO:
a sincroniza¢ao dos ciclos econémicos. Artis et al. (2008) mostraram, para 6 paises da Europa
Central e de Leste, entre 1995 e 2004, que os pafses com maior comércio bilateral e fluxos

de IDE, tendem a ter ciclos econémicos mais sincronizados.

Assim, varios estudos consideraram medidas de integracao do investimento para medir a
integracao financeira. Artis et al. (2008) propuseram que o nivel de integragao financeira
entre dois paises pode ser avaliado por uma medida da intensidade do IDE’. Alternativa-
mente, Huh e Park (2018) consideraram como medida de integracao do investimento entre
um grupo de paises asiaticos a proporc¢ao dos zflows e de outflows de IDE inter-regionais no

total de znflows e outflows do IDE, respetivamente. Por sua vez, Huh e Park (2021)

7 A medida de intensidade do IDE entre dois paises i e j, proposta por Artis et al. (2008), ¢ dada pela expressio:
(Inflow IDE. ; ; + Outflow IDE.; ) / (PIB ; + PIB ).
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desenvolveram um indice global de integragao econémica e consideraram os zflows de IDE

em percentagem do PIB para medir a componente da integragao do investimento.

2.2.3.3. Similaridade da taxa de juro

De acordo com Ingram (1962), a integracao financeira é sinénimo de redugdo do diferencial
das taxas de juro entre um conjunto de paises, facilitando assim o financiamento de desequi-
librios externos e a alocagao mais eficiente dos recursos. Também Oxelheim (1990, p. 4)
define que “perfect integration means that expected real interest rates are the same on the markets con-
cerned”®. Para além disso, a taxa de juro reflete a satide de uma economia e é o principal
instrumento da politica monetaria (Dutra et al., 2022). Assim, a similaridade das taxas de juro

reflete a coordenagao da politica monetaria.

Normalmente, a similaridade da taxa de juro é expressa pelo diferencial entre a taxa de juro
de um pais e um benchmark. No caso da ZE, este benchmark é a taxa de juro da Alemanha ou
a taxa de juro média da ZE (Frommel & Kruse, 2015; Gruppe et al., 2017). Porém,
Kozmenko et al. (2012), para avaliar a integragao financeira da Ucrania com os paises da
UEM e da Comunidade dos Estados Independentes, mede este indicador pela diferenca dos

desvios padrao dos logaritmos das taxas de juro de refinanciamento.

Quanto a taxa de juro utilizada, Arnold e van Ewijk (2014) utilizam as taxas de juro de retalho,
quer do crédito quer dos depésitos, para analisar o impacto da CDS sobre a convergéncia
das taxas de juro dos paises da ZE. Frommel e Kruse (2015) utilizaram a taxa de juro dos
bilhetes do tesouro. Porém, Dutra et al. (2022) e Gruppe et al. (2017) utilizam ambos as taxas

de juro de longo prazo.

Alids, esta ¢ a principal diferenca entre o critério da similaridade da taxa de juro proposto
pela teoria das ZMO e o critério da convergéncia das taxas de juro de longo prazo do Tratado
de Maastricht. Ambos os critérios procuram assegurar que um grupo de paises ¢ suficiente-
mente semelhante em termos financeiros para formar uma zona monetaria e garantir a esta-
bilidade da mesma. No entanto, o contexto em que sio apresentados é diferente. O critério
da similaridade da taxa de juro é uma das condi¢des propostas pela teoria das ZMO para

garantir a eficacia da politica monetaria comum e, consequentemente, que ¢ vantajoso formar

8 Traducdo sugerida: “uma integracdo perfeita significa que as taxas de juro reais esperadas sio as mesmas nos
mercados analisados”.
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uma zona monetaria. Sendo assim, apesar de também utilizar taxas de juro de longo prazo,
este critério considera essencialmente taxas de juro de curto prazo, uma vez que sao mais
sensiveis as decisoes do banco central e a alteracao das condi¢bes econémicas, tornando-se
um melhor indicador da eficacia da politica monetaria comum (Frommel & Kruse, 2015).
Por sua vez, o critério da convergéncia das taxas de juro de longo prazo é um requisito espe-
cifico que um pafs tem de cumprir para aderir a ZE e que procura assegurar a estabilidade da
moeda unica. Os critérios de convergéncia nominal de Maastricht consideram uma taxa de
juro de longo prazo de forma a refletir a estabilidade estrutural de uma economia, a susten-
tabilidade or¢camental e a capacidade de investimento de um pais no longo prazo, visando a
estabilidade macroeconémica da unido monetaria no médio e longo prazo (Frommel &

Kruse, 2015).

2.2.3.4. Sincronizagdo do mercado de capitais

A sincroniza¢ao do mercado de capitais diz respeito a existéncia de comovimentos significa-
tivos e correlagdes elevadas entre diferentes mercados de capitais (Guo & Tu, 2021) e ¢ uma
consequéncia esperada da integragdo econémica, pois incentiva uma maior interdependéncia
financeira e a criagao de mercados financeiros mais integrados, através da eliminac¢ao da vo-
latilidade da taxa de cambio, da politica monetaria comum e da convergéncia das expectativas
quanto a inflagao (Walti, 2011). De facto, segundo os resultados de Lane e Walti (2006), em
geral, os coeficientes de correlacao entre os retornos individuais das a¢des transacionados no
mercado de capitais dos Estados-Membros da UEM e o retorno médio da mesma aumentou

apos a introdugao do euro.

Adicionalmente, é de notar que, se os mercados de capitais forem altamente integrados e
sincronizados entre um grupo de pafses, os investidores poderao realocar mais rapidamente
os seus investimentos em resposta a choques econémicos e financeiros, o que facilita o ajus-

tamento e permite aproximar as condi¢des financeiras verificadas nos varios paises da zona

monetaria (Walti, 2011).

Para além disso, a sincroniza¢ao do mercado de capitais influencia a eficacia da politica mo-
netaria comum. De acordo com Pirovano (2012), o mercado de capitais reage muito mais
rapidamente aos choques de politica monetaria do que a economia real, uma vez que 0s
precos das agdes incorporam rapidamente nova informacao. Assim, se existir uma elevada

sincroniza¢ao do mercado de capitais, a politica monetaria comum tera uma maior eficacia
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em todos os paises membros, dado que as mudangas nas taxas de juro ou noutros instru-

mentos de politica monetaria afetardo os investimentos realizados em toda a regido.

Em termos metodoldgicos, é pratica comum na literatura medir a sincronizagao do mercado
de capitais com base nos coeficientes de correlagao entre duas séries de retornos das agoes
ao longo de determinado perfodo (Wailti, 2011). Como alternativa podem ser utilizadas me-
todologias mais sofisticadas como modelos GARCH (Cappiello et al., 2006; Song et al.,
2021).

2.2.3.5. Exposigao internacional do setor bancario

As foreign claims refletem a exposi¢ao dos bancos nacionais aos mercados financeiros globais
e a participa¢do de um pafs nas atividades bancarias internacionais, dai poderem ser conside-
radas uma proxy do nivel de integracio financeira de um pafs (Nguyen et al., 2021; Forster et
al., 2011). De acordo com Forster et al. (2011), a reducao significativa das foreign claims dos
bancos ativos nos mercados financeiros globais foi um importante canal de transmissao da
CFG. Nguyen et al. (2021), por sua vez, estudaram o impacto da integracao financeira sobre
o risco de incumprimento dos bancos e os seus resultados sugerem que a integragao finan-

ceira, medida pelas foreign claims, reduz o trisco de incumprimento.

De acordo com o Bank for International Settlements (BIS), as foreign claims dizem respeito a “claim
on residentes of countries other than the country where the controlling parent is located, ie a claim of a
domestic bank on non-residents of the reporting conntry””, incluindo os créditos locais das subsidia-
rias do banco no estrangeiro e os créditos transfronteiricos de todas as subsidiarias do banco,

independentemente do pais onde se localizam.

De facto, varios estudos, apesar de terem diferentes objetivos, utilizaram as foregn claims em
percentagem do PIB como proxy da integracao financeira e da exposi¢ao internacional dos

bancos de um pais, nomeadamente Nguyen et al. (2021) e Spiegel (2009).

9 Traducdo sugerida: “créditos sobre residentes de paises que nio o pais onde se localiza a empresa-mie, ou
seja, créditos de um banco nacional sobre nio residentes no pafs de referéncia. Definicdo de foreign claims no
glossario do BIS: https://www.bis.org/statistics /glossary.htmr&selection=318&scope=Statis-
tics&c=a&base=term
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2.3. Aplicagio da teoria das ZMO no ambito da Unido Europeia e da Zona Euro

A ZE e a moeda tnica, o euro, foram criadas em 1999, inicialmente com 11 paises, e a 1 de
janeiro de 2002, o euro iniciou a sua circula¢ao nos 12 paises da UE que eram membros da
UEM nessa data. Atualmente, este grupo ¢é constituido por 20 Estados-Membros, com a

recente entrada da Crodcia, em janeiro de 2023.

Apesar dos paises que aderem a ZE terem de cumprir previamente um conjunto de requisi-
tos, os vulgarmente designados de Critérios de Maastricht, entre 2007 e 2013, a ZE teve de
enfrentar duas crises que expuseram algumas fraquezas do seu modelo de integracao. A CFG
(2007-2009) e a posterior CDS (2011-2013) resultaram numa contra¢ao econémica em todos
os Estados-Membros, mas tiveram efeitos heterégenos sobre os mesmos, sendo estes espe-
cialmente graves no sul da Europa e na Irlanda. Em particular, o Chipre, a Grécia, a Espanha,
a Irlanda e Portugal tiveram de recorrer a ajuda externa a fim de evitar o incumprimento ou
para financiar o setor bancario. O resultado foi a saida da CDS com assimetrias significativas
entre os paises da ZE e a mesma ainda mais dividida entre o core e a periferia. Enquanto o
core tinha uma situacao orcamental sustentavel e reduzidas taxas de infla¢do, a periferia carac-

terizava-se por défices orcamentais e taxas de inflagdo mais elevadas (Ferreiro & Serrano,

2021; Nikas et al., 2019).

Enquanto os efeitos da ultima crise ainda se faziam sentir, a ZE foi atingida, em marco de
2020, pela pandemia da Covid-19, que se iniciou na China a dezembro de 2019, segundo a
OMS (2020). Apesar de os paises do core terem ja recuperado, em 2020, o seu rendimento per
capita do periodo pré-crise, o mesmo ainda nao tinha acontecido em determinados paises
periféricos, como a Italia e a Grécia (Ferreiro & Serrano, 2021). Nesse momento, a maior
parte dos paises adotou medidas de confinamento com o objetivo de travar o crescimento
exponencial do nimero de casos. Estas mostraram-se eficazes para combater a crise de saude

publica, porém resultaram numa crise econémica (Hirtgen, 2021).

Na subsec¢io 2.3.1 sao apresentados trabalhos empiricos que utilizam diferentes metodolo-
gias para avaliar a convergéncia entre os paises da ZE, a luz da teoria das ZMO. Nas subsec-
¢oes 2.3.2 e 2.3.3 discute-se a evolugao dos critérios econémicos e financeiros propostos pela

teoria das ZMO ao longo do tempo, respetivamente.
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2.3.1. Convergéncia entre os paises da Unido Europeia e da Zona Euro

Artis e Zhang (2002) e Bayoumi e Fichengreen (1997) dividiram os paises em trés grupos
(com composi¢ao mais ou menos semelhante), recorrendo a diferentes metodologias. Artis
e Zhang (2002), através de técnicas de fluzzgy clustering, classificaram os paises como core, peri-
féricos Norte e periféricos Sul", no periodo 1971-1995. Os seus resultados sugerem que os
paises periféricos Norte se afastam do core devido ao critério da sincronizagao dos ciclos
econémicos, enquanto o grupo periférico Sul nao pertence ao core devido a maior rigidez do
mercado de trabalho. Por sua vez, Bayoumi e Fichengreen (1997) calcularam os indices OCA
dos varios paises, tomando por referéncia a Alemanha, entre 1973 e 1992, e concluiram que
indices OCA mais reduzidos (o que sinaliza uma maior integra¢ao dos pais relativamente,
neste caso, a Alemanha) estido associados a um maior aumento do comércio intra-UE depois
da adesao ao mercado tnico. A Grécia, a Italia, Portugal e Espanha sao classificados tipica-
mente como paises periféricos, ou seja, os mais vulneraveis a choques assimétricos, o que se

tornou evidente na CDS (Gouveia, 2010).

Vieira e Vieira (2012) utilizaram a mesma metodologia que Bayoumi e Eichengreen (1997),
mas com dados para o perfodo 1979-2010. Os resultados sugerem que, em geral, as proprie-
dades da teoria das ZMO melhoraram nos paises core e até nos Estados-Membros da UE que
nao pertencem a UEM, enquanto na periferia tal ndo aconteceu. Para além disto, os autores
estabeleceram uma correlagao positiva entre o valor do indice OCA antes do euro e os défices
orcamental e da balanga corrente em 2009, ou seja, os paises menos integrados com os res-

tantes (com indices mais elevados) foram aqueles que estiveram mais expostos a CDS.

Outros estudos recorreram a modelos de controlos sintéticos para estimar o efeito liquido
do euro em termos de PIB per capita e definir quais os paises que perderam e ganharam com
o euro. Os autores estimam a diferenca entre o PIB per capita real de um pais e o PIB per capita
estimado e procuram perceber quais os critérios da teoria que influenciam os ganhos e as
perdas. Os resultados de Puzzello e Gomis-Porqueras (2018) para o periodo 1991-2017 apon-
tam que a Bélgica, a Alemanha, a Francga e a Italia teriam um PIB per capita superior se nao
tivessem aderido ao euro. Por sua vez, os Paises Baixos e a Irlanda ganharam com a moeda

unica, estando as principais justificagoes relacionadas com a sincronizag¢ao dos ciclos

19O core é¢ composto pela Alemanha, a Franca, os Pafses Baixos, a Bélgica e a Austria. Por sua vez, os paises
periféricos Norte consistem na Dinamarca, na Suécia, na Finlandia, na Irlanda e no Reino Unido, enquanto os
paises periféricos Sul incluem a Italia, a Espanha, Portugal e a Grécia.
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econémicos e com a abertura econémica. Dreuw (2022) obteve resultados semelhantes para
uma maior amostra de paises, entre 1999 e 2019. Porém, estes resultados sugerem que a
Austria e a Bélgica ndo foram significativamente afetadas pelo euro, enquanto a Grécia e a
Espanha apresentaram ganhos decorrentes da adesao, até a CFG. A abertura econémica, a

migracdo e a convergéncia real sdo apontadas como explicagoes.

Em geral, os varios estudos apresentados confirmam que a ZE nao pode ser considerada
uma ZMO, uma vez que os paises core e os paises periféricos apresentam diferengas signifi-
cativas entre si. Nomeadamente, os paises periféricos tém maior dificuldade em cumprir as
condi¢des impostas pela teoria das ZMO para o sucesso da integragao monetaria. Para além
disso, enquanto os resultados de Vieira e Vieira (2012) parecem sugerir que a hipotese da
endogeneidade se verifica no caso dos paises core, os resultados de Puzzello e Gomis-

Porqueras (2018) e de Dreuw (2022) nao apoiam esta conclusio.

2.3.2. Evolugdo da sincronizagao dos ciclos econémicos e dos critérios econémicos

da teoria das ZMO na Zona Euro

A sincronizacdo dos ciclos econémicos é um dos critérios mais estudados no caso da ZE.
Porém, os resultados sao distintos e sdo sensiveis ao periodo temporal, aos dados considera-
dos, aos métodos de investigagdo e a amostra de paises (Gouveia, 2016). Segundo Gouveia
(20106), todos os paises da ZE se tornaram mais sincronizados, entre 1981 e 2012, inclusive
no periodo da CFG, com excecao de Portugal e da Grécia. O estudo atribui a maior sincro-
nizagdo a maior similaridade da estrutura de exportagoes, conforme previsto por Kenen
(1969). De Grauwe e Ji (2017), para o periodo 1999-2014, confirmaram uma maior sincroni-
zagao dos ciclos econémicos entre os paises da ZE. Porém, os resultados obtidos sugerem
que a intensidade das flutuag¢oes é maior nos paises periféricos. Tal significa que os Estados-
Membros poderao ser atingidos por uma recessao sensivelmente a0 mesmo tempo, mas esta

refletir-se-a numa maior queda do produto neste grupo de paises.

Por sua vez, o OCA index for the enro area de Kunovac et al. (2022) sugere que, embora exista
uma maior importancia relativa dos choques comuns simétricos, nao se verificou uma me-
lhoria significativa da sincronizagao dos ciclos econémicos na ZE, entre o primeiro trimestre
de 2000 e o segundo trimestre de 2020. Os resultados demonstram que a convergéncia dos
ciclos econémicos ocorre a um ritmo médio, mas que ¢ frequentemente interrompida pela

ocorréncia de crises com origem num choque externo comum.
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Segundo Beck (2022), a pandemia contribuiu para uma maior sincronizagao dos ciclos eco-
némicos, embora essa sincronizagao seja acompanhada por elevados diferenciais de taxas de
crescimento e de inflagdo entre os paises da ZE. Kunovac et al. (2022), com base no mesmo
critério, concluiram que a Covid-19 aumentou a divergéncia na ZE, pelo menos no segundo

trimestre de 2020, existindo o risco de tal prejudicar a convergencia atingida até ao momento.

No que diz respeito a mobilidade do trabalho, os resultados de Gichter et al. (2017) sobre a
evolucao dos salarios enquanto determinante da sincronizagao dos ciclos econémicos, suge-
rem que os salarios sdo importantes mecanismos de ajustamento no contexto da politica
monetaria comum. Porém, Anderton et al. (2017) destacam a rigidez dos salarios a baixa nos
13 paises da ZE incluidos na sua amostra'’, entre 1992 e 2014, embora o ajustamento dos
salarios se tenha tornado mais flexivel durante a CFG. Adicionalmente, Chojnicki et al. (2016)
utilizaram dados referentes aos 27 paises da UE, entre 2000 e 2013, e mostraram que a mi-
gracdo na ZE parece responder a diferengas regionais de desemprego. Em concreto, um
aumento de 10% no racio de desemprego entre o pais de origem e o pais de destino resulta
num aumento da taxa de migra¢ao entre os dois pafses de 11,8%. Estes resultados sugerem

uma elevada mobilidade do trabalho, ainda que inferior a verificada nos EUA.

No que concerne a integracao comercial, estudos iniciais sobre o euro estimaram que a mo-
eda unica contribuiu para um aumento do comércio na ZE, em média, de 40-50% (Mongelli
& De Grauwe, 2005). Recorrendo a modelos gravitacionais, Kunroo et al. (2016) confirma-
ram que o euro teve um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o comércio,
especialmente relevante no comércio entre os paises da ZE, por comparagao ao efeito sobre
o comércio intra-UE. Tal sugere uma maior integracao das economias que adotaram o euro.
Porém, considerando uma amostra de 38 paises', Esposito (2017) identificou uma tendéncia
de redugao da quota do comércio intra-UEM nos 11 membros originais do euro e na Grécia,
no periodo 1992-2013. No que respeita a pandemia, esta teve um efeito negativo sobre o
comércio internacional. Considerando uma amostra de 68 paises (desenvolvidos e nio de-
senvolvidos), Barbero et al. (2021) concluiram que as exporta¢oes diminuiram cerca de 7%
entre dezembro de 2019 e marco de 2020. Como resultado da CFG, apenas decresceram

0,8%, entre julho de 2008 e fevereiro de 2009. Adicionalmente, os resultados mostram que

11 Austtia, Chipre, Alemanha, Estonia, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal, Es-
lovénia e Eslovaquia.

12 Pafses da Unido Europeia (excluindo a Crodcia, a Malta e o Chipre), Australia, Canada, Japao, Nova Zelandia,
Noruega, Suica, EUA, Brasil, Russia, India, China, México e Coreia do Sul.
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este efeito fol maior entre parceiros comerciais do mesmo grupo de rendimento, o que po-

dera ser relevante no contexto da ZE.

Relativamente a convergéncia das taxas de inflagao, antes da introdugao do euro, verificou-
se uma redugao dos diferencias de inflagao entre o grupo de paises composto pelos 11 paises
fundadores da ZE e a Grécia. Porém, depois de 1999, registaram-se elevados diferenciais de
inflacao entre eles. Os pafses da ZE tém diferencas entre si, nomeadamente na sua sensibili-
dade a choques ou na sua abertura a0 comércio de determinados paises. Assim, tendo em
conta estas heterogeneidades, os diferencias de inflagdo observados apds a introducio da
moeda tnica poderio ser explicados pelo uso da inflagio como instrumento de ajustamento
alternativo a taxa de cambio nominal, visto esta ser agora fixa (Lane, 2006). Contudo, entre
1996 e 2018, a sincronizaciao das taxas de inflacdo entre 24 economias avancadas aumentou,
segundo Alvarez et al. (2021), e esta é mais elevada entre os membros da ZE, especialmente
entre os paises fundadores. Os autores explicam que a maior sincronizagao esta diretamente
relacionada com a politica monetaria comum. Mais recentemente, apesar de ter tido um efeito
negligenciavel sobre a inflagao entre julho e dezembro de 2020, a crise pandémica foi suce-
dida por medidas de politica econdémica sem precedentes que reduziram a incerteza e a ne-
cessidade de poupangas, o que conduziu a um aumento da taxa de inflacao para niveis hist6-
ricos. Ademais, segundo Buelens e Zdarek (2022), a dispersao da inflagao nos varios Estados-

Membros da UE também aumentou consideravelmente.

2.3.3. Evolugao da sincronizagio dos ciclos financeiros e da integragao financeira na

Zona Euro

No que diz respeito a estudos empiricos sobre a sincronizagao dos ciclos financeiros na ZE,
os resultados também sao ambiguos. Em primeiro lugar, Galati et al. (2016) encontraram
evidéncia de consideravel heterogeneidade dos ciclos financeiros (medidos pelo crédito e
pelos precos da habita¢do) das 5 maiores economias europeias, entre 1970 e 2014. Nomea-
damente, a Alemanha e os Pafses Baixos tém ciclos financeiros com duragao de aproximada-
mente 10 anos e com reduzida amplitude, enquanto a Franca, a Italia e a Espanha tém ciclos

financeiros mais amplos e longos.

Em segundo lugar, Adarov (2019) aplicou o método do VAR a diversas variaveis financeiras
de 20 paises europeus, entre 1960 e 2015, e os resultados sugerem que existe evidéncia de

elevada sincronizacio entre os ciclos financeiros destes paises. Criste et al. (2021) também
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sugerem que a sincronizagao dos ciclos financeiros dos paises candidatos a ZE (Bulgaria,
Croacia, Chéquia, Hungria, Polénia e Roménia) aumentou depois da CFG, o que confirma a

ideia tedrica de que a sincronizagao aumenta em perfodos de instabilidade financeira.

Por sua vez, Ahmed et al. (2018) confirmaram uma elevada sincronizagio dos ciclos finan-
ceiros com base no prego das agoes, no periodo 1960-2010. Os resultados também sugerem
uma maior sincronizac¢ao dos ciclos financeiros face aos ciclos econémicos, especialmente
apos a introdugao do euro. Com o objetivo de confirmar se estes resultados sao justificados
pela unido monetaria ou por fatores globais, o estudo compara a sincronizagao destes paises
com a de 9 paises da OCDE que nao pertencem ao euro e conclui que, de facto, se verifica
maior sincronizag¢ao entre os pafses da ZE do que com os paises da OCDE. Assim, parece

que a integragdo monetaria contribuiu para a maior sincronizagao dos ciclos financeiros.

Pelo contrario, Oman (2019) obteve resultados para os paises fundadores da ZE (excluindo
o Luxemburgo) e a Grécia que sugerem que os ciclos financeiros sio menos sincronizados
do que os ciclos econémicos. Para além disso, enquanto a sincronizagao dos ciclos econémi-
cos aumentou, entre 1971 e 2015, a sincronizacao dos ciclos financeiros diminuiu. Ademais,
a reducgao da sincronizag¢ao dos ciclos financeiros foi mais pronunciada na Espanha, na Gré-
cia e na Irlanda (que tém ciclos financeiros de elevada amplitude) do que na Alemanha (com

ciclos de baixa amplitude).

Em terceiro lugar, Mandler e Scharnagl (2022) mostraram, usando uma wavelet analysis, que
os resultados variam conforme a variavel utilizada para medir o ciclo financeiro, tendo em
consideragao uma amostra de 6 paises da ZE, no periodo 1980-2019. Quando o ciclo finan-
ceiro ¢ produzido com base no preco das agdes ou nas taxas de juro, existe evidéncia de
elevada sincronizacao e os ciclos financeiros sao mais sincronizados do que os ciclos econé-
micos. Porém, a sincroniza¢ao dos ciclos financeiros tende a ser menor (em geral e relativa-

mente aos ciclos econémicos) quando se utiliza o crédito ou os precos da habitacio.

Adematis, existem estudos que procuram avaliar a integracao financeira na ZE em geral.
Hoffmann et al. (2020) construiram indicadores compdsitos com este objetivo e os resulta-
dos sugerem que a mesma aumentou gradualmente desde 1999. Apesar desta tendéncia ter
sido revertida em 2007, as intervengdes do Banco Central Europeu (BCE) ajudaram a esta-
bilizar os mercados financeiros e a integragao financeira iniciou uma recuperagao progressiva,

pelo menos até 2017. Estudos sobre a partilha do risco parecem confirmar a elevada
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integracdo financeira. Nomeadamente, segundo Mimir (2016), os paises da ZE registavam,
entre 2000 e 2009, um nivel de partilha do risco mais elevado do que os paises do G-7 e da

OCDE.

Porém, Arce-Alfaro e Blagov (2022) estimaram que, embora uma parte significativa das va-
riacOes nas taxas de juro e no volume de crédito sejam explicadas por fatores comuns, a
importancia dos fatores comuns para explicar essa variagao diminuiu depois da CFG e nunca
recuperou, o que sugere que a fragmentacio financeira aumentou persistentemente nos 7
paises da ZE considerados”, entre 2003 e 2020. Adicionalmente, os spreads das obrigagoes
soberanas a 10 anos (relativamente a Alemanha) aumentaram consideravelmente no periodo
pos-crise. Embora por si s6 esta realidade nio sinalize uma menor integragao financeira,
Costantini et al. (2014) mostram que os diferencias de inflagio sio um determinante estatis-
ticamente significativo do spread quando os paises periféricos sao incluidos na amostra, o que
nao deveria acontecer se a ZE como um todo fosse suficientemente integrada. No mesmo
sentido, Zaghini (2016) apresentou evidéncia de que os spreads sio essencialmente explicados
por efeitos especificos a cada pais e nao por fundamentos econémicos comuns, o que sinaliza

maior fragmentagao.

Em suma, a literatura empirica parece indicar que, segundo os critérios dos diferenciais de
inflagdao, da mobilidade do trabalho e da similaridade da estrutura das exportagdes, a ZE se
tem aproximado de uma ZMO. Contudo, a reduzida flexibilidade dos salarios e a inexisténcia
de um sistema de federalismo or¢amental semelhante ao que existe nos EUA (Lane, 2006)
nao suportam esta afirmagao. Para além disso, estudos sobre a sincronizagao dos ciclos eco-
némicos e dos ciclos financeiros, sobre a integragao financeira e comercial apresentam resul-

tados mistos que nao permitem concluir se a ZE esta mais proxima ou nao do 6timo.

13 Alemanha, Franca, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal e Espanha.
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3. Monetary Union Readiness Index (MURI)

Segundo Erhart (2022), varios autores concordam que os critérios de Maastricht ndo sao em
si uma garantia para uma integracao perfeita entre os paises da ZE. Assim, seria necessaria
uma abordagem mais ampla que tivesse em consideracao as diversas dimensdes da conver-

géncia econdémica. Neste sentido, surgiu o MURIL

O MURI ¢é um indice comp®sito, proposto por Erhart (2022), construido com base na teoria
econémica, nomeadamente na teoria das ZMO, e nos requisitos legais que os Estados-Mem-
bros da UE precisam de cumprir para aderir a ZE, designadamente os critérios de conver-
géncia do Tratado de Maastricht e os limites do Macroeconomsic Inbalance Procedure (MIP). Este
indice divide-se em trés pilares de convergéncia e tem como objetivo medir a integragdo
econémica de um pais relativamente a ZE. O MURI varia entre 0 e 100, sendo que quanto

mais elevado for, maior é o nivel de integracao econémica (Erhart, 2022).

Este capitulo esta dividido em duas partes. Na secgdao 3.1 expoe-se os pilares e os indicadores
utilizados na constru¢ao do MURI, seguindo Erhart (2022), assim como o processo de cons-
trucao deste indice compdsito. Por sua vez, na sec¢ao 3.2, ¢ desenvolvida uma proposta al-
ternativa (o MURI 2), tendo por base o MURI, mas tendo como principal objetivo a integra-
¢ao no indice de critérios de convergéncia financeira que, como exposto no capitulo anterior,

sao apresentados na literatura como muito relevantes no ambito da teoria das ZMO.

3.1. Os 3 pilares originais da integragao econémica e a construgio do MURI

Nesta sec¢ao sao apresentados os 3 pilares (e respetivos indicadores) considerados por Erhart
(2022) na construgao do MURI (nas subsecgdes 3.1.1 a 3.1.3) e o processo de construgio e

de tratamento dos dados considerado (na subsec¢io 3.1.4).

3.1.2. Pilar 1 — Convergéncia nominal

O primeiro pilar do MURI consiste nos critérios de convergéncia nominal de Maastricht, que
entraram em vigor em 1993 e se encontram definidos no artigo 140° do Tratado de Funcio-
namento da Uniao Europeia (TFUE) e no artigo 104°-C do Tratado da Unido Europeia
(TUE). Os critérios de Maastricht sao um requisito obrigatério de adesao

a ZE e tém foco na estabilidade de pregos, na sustentabilidade das finangas publicas, na
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estabilidade da taxa de cambio e na convergéncia das taxas de juro (Erhart, 2022). Porém, o
critério da estabilidade da taxa de cambio refere-se a taxa de cambio nominal, pelo que apenas
pode ser avaliado para paises que nido pertencem a ZE. Dado que o MURI tem como obje-
tivo medir a integracao econémica, quer antes quer depois de um pafs ter aderido ao euro,

este critério ndo ¢ incluido na analise (Erhart, 2022).

Desta forma, o pilar 1 do MURI sobre convergéncia nominal considera cinco critérios: a
inflacdo, a taxa de juro de longo prazo, o défice orgamental, a divida publica e a existéncia,
ou nio, de um Procedimento por Défice Excessivo (PDE). Cada um destes critérios, com
excecao do PDE, ¢ traduzido, para cada pais em cada ano, pela distancia do valor do indica-
dor correspondente ao valor de referéncia determinado no TFUE e no TUE, independente-
mente do critério ser cumprido ou nao (Erhart, 2022). Os respetivos indicadores e valores

de referéncia sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Indicadores do Pilar 1 - Convergéncia Nominal

Critérios Indicador Valor de referéncia

< Taxa de inflagaio média dos 3 Es-
Taxa de variacao do
Estabilidade dos i} tados-Membros da UE com taxa de
Indice harmonizado de
precos ) inflagdo mais baixa + 1,5 pontos per-
precos no consumidor '
centuais

Défice orgamental e di- | 3% para o défice
Sustentabilidade das
vida publica em per- 60% para a divida
financas publicas
centagem do PIB Um pais nao deve estar sob o PDE

< Taxa de juro média de longo prazo
Convergeéncia das taxas | Taxas de juro nominal | dos 3 Estados-Membros com taxa de
de juro de longo prazo inflagdo mais baixa + 2 pontos per-

centuais

Fonte: Traducdo da Tabela 2 apresentada em Erhart (2022, p. 29)

Relativamente ao critério do PDE, seguindo Erhart (2022), este apenas assume os valores 0

e 1, caso um pafs esteja ou nio sob o PDE num determinado ano, respetivamente'”.

14 O indicador do PDE ¢ construido a partir de 1999 e ap6ds a entrada de um pafs na UE com base em infor-
macio do sife da Comissio Europeia sobre os PDE em aberto e fechados: https://economy-finance.ec.cu-
ropa.cu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-pro-

cedure en.
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3.1.2. Pilar 2 — Convergéncia real e institucional

O segundo pilar do MURI inclui indicadores de convergéncia econémica real, tipicamente
propostos pela teoria das ZMO e que foram descritos na seccao 2.2.1. Adicionalmente, é
considerado um critério de convergéncia institucional, com base nos Worldwide Governance
Indicators (WGI) produzidos pelo Banco Mundial, considerado essencial para a sustentabili-

dade da integracao econémica (Erhart, 2022).

Desta forma, o pilar 2 do MURI sobre convergéncia real divide-se em quatro critérios: con-
vergéncia do rendimento, sincronizagao dos ciclos econdémicos, integragao comercial e con-
vergéncia/qualidade institucional. Cada um dos ctitérios é calculado com base nos indicado-

res e informagoes presentes na Tabela 2.

Tabela 2: Indicadores do Pilar 2 - Convergéncia Real e Institucional

Critérios Indicador Referéncia
Convergéncia do rendi-
PIB per capita Em % do PIB médio da ZE
mento
Coeficiente de correlacio de Pearson
Sincronizacao dos ci- Correlacao da taxa de entre o crescimento de cada Estado-
clos econémicos' crescimento do PIB Membro e o da ZE numa janela
temporal de 9 anos
Percentagem do co- (Exportagdes para + Importagoes da
Integracao comercial mércio com a UE no UE) / (Exportacoes + Importacdes
comércio total totais)
Qualidade institucional | WGI' Média do ranking em percentis

Fonte: Traducdo da Tabela 3 apresentada em Erhart (2022, p. 30)

15 Quando o coeficiente de correlagio usado para medir este critério ¢ negativo, 0 mesmo ¢ substituido por
zero, uma vez que tanto uma correlagio de zero como uma correlagio negativa sio inaceitaveis do ponto de
vista da integracido na ZE (Erhart, 2022).

16 Os WGI tém seis dimensées, que podem ser expressas por um ranking de percentis. Assim, o critério da
qualidade ou convergéncia institucional ¢ medido pela média dos rankings das seis dimensées dos WGI (controlo
da corrupgio; estado de direito; eficacia do governo; qualidade da regulagio; controlo democratico; estabilidade
politica e auséncia de violéncia), para um determinado pais num certo ano (Erhart, 2022).
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3.1.3. Pilar 3 — Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP)

O terceiro pilar tem por base os indicadores do MIP, impostos pelo Regulamento (UE) n°
1176/2011. Estes indicadores foram estabelecidos ap6s a CFG com o objetivo de fornecer
um conjunto de regras detalhadas que permitem identificar desequilibrios macroeconémicos

entre os paises da ZE (Erhart, 2022).

O MIP apresenta um conjunto de onze indicadores: 5 de desequilibrio externo e 6 de dese-
quilibrio interno. Ainda inclui trés indicadores de emprego, mas esses nao sao considerados
pelo MURI, uma vez que nao contribuem diretamente para a identificagao de riscos macro-
financeiros (Erhart, 2022). Em suma, o pilar 3 do MURI é composto pelos onze critérios

base do MIP, cujos indicadores e valores de referéncia sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Indicadores do Pilar 3 — MIP

Valor de referéncia
> - 4% & < 6%
> - 35%

Indicador

Saldo da balanca corrente em % do PIB (média de 3 anos)

Posi¢ao liquida de investimento internacional em % do PIB

+/- 5% para paises do
Taxa de cambio real efetiva com 42 parceiros comerciais (vari-
euro; +/- 11% caso
acao percentual de 3 anos) o
contrario

Quota no mercado de exportacOes (variagao percentual de 5
> - 6%

anos)

) < 9% para paises do
Indice nominal do Custo Unitario do Trabalho (variagao pet-
euro; < 12% caso con-
centual de 3 anos)

dado, variagao percentual de 1 ano)

trario
Indice de precos da habitagao (deflacionado, variagao percen- <%
tual de 1 ano)
Fluxo de crédito do setor privado em % do PIB (consolidado) | < 14%
Divida do setor privado em % do PIB < 133%
Divida do setor publico em % do PIB < 60%
Taxa de desemprego (média de 3 anos) < 10%
Total de responsabilidades do setor financeiro (nao consoli-

<16,5%

Fonte: Traducdo da Tabela 4 apresentada em Erhart (2022, p. 31)
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Para cada critério, se um pafs, num determinado ano, respeitar o(s) limite(s) de referéncia
definidos pelo Regulamento (UE) n® 1176/2011, este assume o valor 0. Caso contrario, cada
critério corresponde a distancia entre o valor do indicador correspondente e o valor de refe-

réncia'’ (Erhart, 2022) apresentado na Tabela 3.

3.1.4. Construgdo do MURI e tratamento dos dados

O processo de tratamento dos dados utilizados no MURI segue 3 passos, de acordo com o
recomendado por Nardo et al. (2008) e seguindo Erhart (2022). Em primeiro lugar, depois
de construidos os indicadores, procede-se ao tratamento dos outliers com a Winsorization te-
chnigne '®, uma pratica comum na construgio de indices compésitos. O segundo passo con-
siste na normalizaciao de todos os indicadores considerados, utilizando o critério do win-
max", necessatia antes de qualquer processo de agregacio de dados, visto que os indicadores
tem normalmente diferentes unidades de medida. Por fim, procede-se a reversdo da escala
de forma a assegurar que 0 representa o nivel minimo de integracao e 100 o nivel maximo

de integracio™ (Erhart, 2022; Nardo et al., 2008).

No que diz respeito ao esquema de ponderagiao adotado, o autor considera que todos os
pilares sio igualmente importantes (tendo cada um a ponderacio de 1/3), assim como todos
os indicadores dentro de cada pilar (pelo que tém também todos a mesma ponderag¢ao), dado
que o enquadramento regulatério da UE nao diferencia entre os requisitos necessarios para
adotar o euro (Erhart, 2022). Para além disso, na pratica, sio comummente utilizados esque-
mas de egual weighting na construcao de indices compositos, “because this method is the easiest to
undertstand and to communicate to the wider public>*' (Erhart, 2022, p. 32). Adicionalmente, o mé-
todo de agregacao utilizado ¢ a agregacao linear, pelo que cada pilar corresponde a média
aritmética de todos os indicadores que o constituem e o MURI consiste na média aritmética

dos trés pilares. A estrutura do MURI consta no Anexo 1.

17 £ de notar que se considera a distancia absoluta no caso dos indicadores com limites inferiores, 0 mesmo
acontecendo no caso do critério do défice orgamental do pilar 1.

18 De acordo com Erhart (2022), s6 foi necessario aplicar a Winsorization technigne (com um percentil de 0,05)
aos indicadores da inflacdo e do défice orgcamental (pilar 1) e do fluxo de crédito privado (pilar 3).

19 A normalizacido dos indicadores é realizada com base na seguinte férmula: Indicador Nermalizado = (Indicador
Nio Normalizado _ Minimo) / (Méaximo — Minimo).

20 A reversdo da escala dos indicadores é realizada com base na seguinte férmula: Indicador Apos reversio = _
Indicador Antes reversio + 1 Egste passo ¢ aplicado aos indicadores dos pilares 1 e 3.

21 'Tradugio sugerida: “dado ser um método mais facil de compreender e de comunicar ao publico em geral”.
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3.2. Desenvolvimento do MURI 2

Nesta sec¢ao apresenta-se uma proposta alternativa para um indice, designado MURI 2, que
permita, no contexto da teoria das ZMO, avaliar se os pafses estdao, ou nao, preparados para
aderir a uma unido monetaria, que serd aplicado a ZE. Tendo por base o MURI, exposto na
secgdo anterior, é proposto um quarto pilar com o objetivo de medir a convergéncia finan-
ceira entre os paises (na subsecgdao 3.2.1), completando a analise da integracio econdémica
que o MURI permite efetuar. Na subsecgdao 3.2.2 sdo apresentados a amostra e os dados

utilizados tendo em vista a aplicagdo deste novo indicador aos paises da UE.

3.2.1. Pilar 4 — Convergéncia Financeira

O MURI proposto por Erhart (2022) inclui indicadores que refletem importantes dimensoes
da convergéncia econémica e que refletem os critérios apresentados ao longo do tempo pelos
desenvolvimentos na teoria das ZMO, como a convergéncia das taxas de inflagdo, a integra-
¢ao comercial, a convergéncia real ou a sincronizagao dos ciclos econémicos. No entanto,
apesar de considerar indicadores de convergéncia nominal, real e institucional, para além dos

MIP, o MURI nio inclui uma dimensao respeitante a convergéncia financeira.

Como mencionado na subsecgao 2.2.3, Ingram (1962) e Ishiyama (1975), por exemplo, foram
autores que destacaram cedo a importancia da integracao financeira no contexto da teoria
das ZMO. Para além disso, um dos recentes desenvolvimentos da teoria das ZMO, impulsi-
onado essencialmente pela CFG, foi precisamente a proposta de novos indicadores de inte-

gracao ou convergencia financeira.

Assim, seguindo os mesmos pressupostos adotados por Erhart (2022) na constru¢io do
MURLI, ¢ adicionado a esta metodologia um quarto pilar, assente em indicadores de conver-
géncia financeira. Em concreto, tendo em consideragao a literatura apresentada na subsec¢ao
2.2.3, s30 acrescentados a analise cinco novos critérios: a sincronizacao dos ciclos financeitros,
a integracao do investimento, a similaridade das taxas de juro, a sincroniza¢cio do mercado

de capitais e a exposi¢ao internacional do sistema bancario (descritos de seguida).

Na Tabela 4, ¢ apresentada a estrutura do MURI 2, por oposi¢ao aquela construida por
Erhart (2022) (apresentada na tabela do Anexo 1). E de notar que, ao introduzir um novo

pilar e considerando a regra do egual weighting, no MURI 2 cada pilar tem uma pondera¢ao de

1/4.
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Tabela 4: Pilares, indicadores e ponderadores do MURI 2

Pilar (ponderador) Indicador (ponderador no pilar)
Inflacio (1/5)

Pilar 1 — Taxas de juro de longo prazo (1/5)

Convergéncia Défice orcamental (1/5)

nominal (1/4)

Divida publica (1/5)

PDE (1/5)

Pilar 2 —

Convergéncia real e

institucional (1/4)

Convergéncia do rendimento (1/4)

Sincronizac¢io dos ciclos econdémicos (1/4)

Integracao comercial (1/4)

WGI (1/4)

Pilar 3 — MIP (1/4)

Saldo da balanca corrente (1/11)

Posicio liquida de investimento internacional (1/11)

Taxa de cambio real efetiva (1/11)

Quota no mercado de exportacoes (1/11)

Indice nominal do Custo Unitario do Trabalho (1/11)

Indice dos precos da habitacio (1/11)

Fluxo de crédito do setor privado (1/11)

Divida privada (1/11)

Divida publica (1/11)

Taxa de desemprego (1/11)

Total de responsabilidades do setor financeiro (1/11)

Pilar 4 — Conver-

géncia financeira

1/49

Sincronizac¢do dos ciclos financeiros (1/5)

Integracio do investimento (1/5)

Similaridade da taxa de juro (1/5)

Sincroniza¢io do mercado de capitais (1/5)

Exposicao internacional do setor bancatio (1/5)

Fonte: Elabora¢iao propria
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3.2.1.1. Sincronizagao dos ciclos financeiros

No contexto particular da teoria das ZMO, a sincronizagdo dos ciclos financeiros torna-se
fundamental dada a sua relagao com os ciclos econémicos e a politica monetaria (Borio, 2014;

Lobo et al., 2017; Oman, 2019), tal como descrito na subsecc¢ao 2.2.3.1.

Usualmente, segundo a literatura, a mensuragao da sincronizagao dos ciclos financeiros segue
um processo de duas etapas. Em primeiro lugar, procura-se isolar a componente ciclica da
variavel escolhida para medir o ciclo financeiro da sua tendéncia, recorrendo a um método
de filtragem. Em segundo lugar, calcula-se uma medida de sincronizagao com base na com-

ponente ciclica obtida (Gichter et al., 2012).

A variavel financeira escolhida para representar o ciclo financeiro foi o crédito total, dado
que ¢é a variavel mais utilizada na literatura e visto ser a mais adequada para medir os ciclos
financeiros nacionais (Borio, 2014; Dutra et al., 2022). O crédito é expresso em percentagem

do PIB para ter em conta que a dimensao dos paises da UE ¢ diferente.

Relativamente a primeira etapa, os métodos de filtragem mais comuns para obter a compo-
nente ciclica de qualquer série temporal sao o filtro de Hodrick e Prescott (1997) (HP) e o
filtro band-pass de Christiano e Fitzgerald (2003) (CF) (Dutra et al., 2022). Nesta dissertacio,
seguindo os exemplos de Adarov (2023) e Oman (2019), utiliza-se o filtro CF, pois, segundo
Mandler e Scharnag] (2022), a maior parte das analises sobre a sincronizagao dos ciclos fi-

nanceiros entre paises tem sido realizada com base em filtros band-pass como o filtro de CF*.

No que diz respeito a segunda etapa, optou-se por utilizar o coeficiente de correlagao de
postos de Spearman enquanto medida de sincronizacio, a semelhanca de Jorda et al. (2019)>.
Jorda et al. (2019) sugere o calculo do coeficiente de correlagio de Spearman numa janela
temporal de 15 anos. Porém, tendo em conta que os dados sobre o crédito sé estao disponi-
veis, no Burostat, a partir de 1995 e que o objetivo é comegar a analise em 2005 (seguindo o
exemplo de Erhart (2022)), nesta dissertagao, calcula-se o coeficiente de correlagao para uma

janela temporal de apenas 10 anos.

22 De acordo com a literatura existente, os filtros band-pass, como este, sao preferiveis ao filtro de HP devido as
suas caracteristicas mais favoraveis de um ponto de vista analitico, como a mais facil comparacio entre séries
temporais e os ciclos mais suaves obtidos (Dutra et al., 2022).

23 Jorda et al. (2019) recorre ao coeficiente de postos de Spearman e nio ao coeficiente de Pearson, porque
argumenta que este ultimo apenas capta relacoes lineares, o que nio é necessariamente verdade no caso do ciclo
financeiro.
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Em suma, o indicador da sincronizagao dos ciclos financeiros do pais i no ano t é calculado

com base na férmula da expressio (3.1)*:

6Z]t<=t—10d12k
(3.1) Sinc. Ciclo Financeiro; (=1 - n (2 = 1)’ ,comd; = rgci = rgCyp |

onde n ¢ o nimero de observagdes e ¢; e ¢z 530, respetivamente, os ciclos financeiros do
pais i e da ZE, obtidos ap6s a aplicagao do filtro CF ao crédito em percentagem do PIB. As

variaveis rg c; | € rg ¢ | a0 as variaveis do ciclo financeiro do pais i e da ZE em postos.

3.2.1.2. Integragao do investimento

Dado que o aumento dos fluxos de IDE entre os paises que formam uma unidao monetaria
¢ uma consequéncia expectavel da integracdo monetaria e que a integracao do investimento
contribui positivamente para a sincroniza¢ao dos ciclos econémicos (Simionescu, 2018), o
critério da integracao do investimento é considerado na literatura (tal como explorado na

subsec¢ao 2.2.3.2) e nesta analise em particular.

A semelhanca do realizado por Artis et al. (2008) e Huh e Park (2018), a melhor forma de
medir a integracao do investimento entre um determinado pais e a ZE seria através da com-
paracgao entre os fluxos de IDE desse pais e os paises da ZE (no limite da UE) e o IDE total
desse pafs. Contudo, bases de dados como o Eurostat e a OCDE nao fornecem um nivel de
desagregacao dos dados tao elevado para a maioria dos paises da UE antes de 2013. Tendo
em conta esta limitagao, utiliza-se como proxy o stock de inflows totais de IDE de um pais em
percentagem do PIB, a semelhanc¢a de Forster et al. (2011) ou Huh e Park (2021), pressu-
pondo-se que um pafs mais aberto ao IDE do ponto de vista global é um pais mais aberto

na perspetiva da UEM.

A consideracio pelo stock de inflows de IDE e nao de outflows ou de ambos prende-se nao sé
com uma questao de disponibilidade de dados, mas também porque Cavallo et al. (2015) e
Kunovac e Pavic (2017) obtiveram resultados que sugerem que um sudden stop de inflows é
mais disruptivo do que um sudden stop de outflows. Um sudden stop de inflows esta associado a
redug¢oes mais significativas do produto e a pressdes mais substanciais sobre a taxa de cambio,

pelo que ¢é expectavel que a volatilidade dos zflows seja mais preocupante do ponto de vista

24 O coeficiente de correlagio de postos de Spearman foi calculado no soffware Stata versio 17.
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de um conjunto de paises que forma uma uniao monetaria. Esta preocupacio justifica que
estudos recentes sobre a integracao do investimento na UE se tenham focado neste tipo de

fluxos, como Simionescu (2018) e Dorakh (2020).

Assim, o critério da integragao do investimento para o pafs i no ano t é medido pela férmula

que consta da expressio (3.2):

IDE
(3.2) Integracao do Investimento ; = ( )
it

PIB

3.2.1.3. Similaridade da taxa de juro

Os primeiros autores a sugerir a integracao financeira como critério fundamental da teoria
das ZMO, como Ingram (1962), entendiam que a esta estaria subjacente a redu¢ao do dife-
rencial entre as taxas de juro do conjunto de paises que decide formar uma zona monetaria,
de forma a garantir a eficacia da politica monetaria comum. Recentemente, Frommel e Kruse
(2015) e Gruppe et al. (2017), por exemplo, também consideraram este critério. Assim, o

critério da similaridade da taxa de juro ¢ incluido na analise.

Tendo em consideragdo a pratica mais comum na literatura, este critério é medido pela dife-
renca entre a taxa de juro” de cada pais da amostra e a taxa de juro média da ZE* (Frommel
& Kruse, 2015). Tal como mencionado anteriormente, os diversos estudos utilizam diferen-
tes taxas de juro. Neste caso, é utilizada a taxa de juro de longo prazo das obrigacoes gover-
namentais com maturidade de 10 anos, a semelhanca de Gruppe et al. (2017) e Dutra et al.
(2022), um vez que as taxas de juro do mercado monetario, sejam as taxas de juro interban-
carias, sejam as taxas de juro de referéncia do banco central, s3o as mesmas para os paises da
ZE, dada a perda de autonomia da politica monetaria que a integracao monetaria implicou.

Para além disto, os dados relativos a esta taxa de juro encontram-se amplamente disponiveis,

25 Pela logica apresentada, quanto maior for o diferencial da taxa de juro entre um pais e a ZE, menor sera a
convergéncia financeira alcancada. Assim, a similaridade da taxa de juro foi o unico indicador do pilar 4 com
necessidade de aplicar a reversio da escala.

26 Esta ¢ a principal diferenca entre este indicador e aquele considerado no pilar 1 do MURI, visto que ambos
consistem num diferencial que tem por base as taxas de juro de longo prazo. Enquanto no critério 1 o diferencial
é calculado relativamente ao valor de referéncia dos critérios de Maastricht, neste caso o diferencial é calculado
relativamente a uma taxa média calculada para o agregado da ZE (fornecida pela OCDE). Apesar de parecer
redundante, ndo é possivel ignorar que a similaridade da taxa de juro é um critério fundamental de convergéncia
financeira e ndo se encontram disponiveis nas principais bases de dados taxas de juro de curto prazo harmoni-
zadas entre os pafses membros da ZE e os ndio membros. Para além disso, o critério da divida publica também
¢ considerado quer no pilar 1 quer no pilar 3, exatamente com o mesmo valor de referéncia.
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ao contrario de outras, cujos dados nio existem para todos os paises da amostra ou para o

petiodo considerado.

Assim, o critério da similaridade da taxa de juro para o pais i no ano t é calculado com base

na férmula da expressao (3.3):
(3.3) Similaridade Tx Juro; , = TxLP; , — TxLP ;5 ,

onde TxLLP; € a taxa de juro de longo prazo do pais i no ano t e TxLLP ;. € a taxa de juro

de longo prazo média da ZE no ano t.

3.2.1.4. Sincronizagao do mercado de capitais

Como mencionado na subsec¢do 2.2.3.4, a integracao monetaria incentiva a cria¢io de um
mercado de capitais mais integrado e, por sua vez, um mercado de capitais mais integrado
contribui para uma maior eficacia da politica monetaria e para uma maior facilidade no ajus-
tamento face a choques (Pirovano, 2012; Wilti, 2011). Assim, a sincroniza¢ao do mercado

de capitais é um dos critérios que compoe o pilar 4 da convergéncia financeira do MURI 2.

Também como mencionado anteriormente, a sincronizagdo do mercado de capitais é tipica-
mente medida pelo coeficiente de correlagao entre duas séries de indices de retornos das
agoes num determinado periodo. Em concreto, Wilti (2011) e Guo e Tu (2021) consideraram
a média semanal dos indices de a¢oes diarios de cada pais e calcularam o coeficiente de cor-
relagao de cada pafs para cada ano tendo em conta as observacOes semanais contidas nesse
ano. Adam et al. (2002) propuseram uma metodologia semelhante, mas tomando como re-

feréncia o indice do preco das a¢Ses alemao e utilizando dados mensais.

Cappiello et al. (2006) argumentaram que nao devem ser utilizados dados diarios nem men-
sais, daf Walti (2011) e Guo e Tu (2021) utilizarem dados semanais. Por um lado, os dados
diarios sofrem do efeito “non-synchronous trading hours” que ocorre porque os horarios de ope-
ragoes das diferentes bolsas de valores nao estao sincronizados, logo existem periodos em
que uns mercados estdao abertos e outros nao, o que pode afetar os retornos principalmente
das ac¢oes que sao negociadas com menor frequéncia. Por outro lado, os dados mensais nao

fornecem informacao suficiente para estimar coeficientes anuais.

Apesar destas consideragoes, e tendo em conta que apenas se encontram disponiveis dados

mensais ou anuais, este critério é avaliado através do coeficiente de correlacdo entre o indice
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de retornos das a¢oes (com base 2015) de um determinado pais e o indice médio de retornos
das a¢oes da ZE para um determinado ano, utilizando as 12 observagdes mensais contidas

nesse ano.

Em resumo, o critério da sincronizacio do mercado de capitais para o pafs i no ano t é

calculado com base na férmula da expressio (3.4)”:
11<2: 1 (SP Ltk @ i t, k) (SP ZE,t,k §ZE, t, k)

klzz 1 (SP ik S_Pi, ¢, k)z ) 112: 1 (SP 7Btk " ﬁza t, k)2

(3.4) Sinc. Metcado Capitais ; , =

onde SP; , | ¢ o indice dos pregos das agdes do pais i no més k do ano te SP ;| € o indice

médio dos pregos das a¢oes da ZE no més k do ano t.

3.2.1.5. Exposigdo internacional do setor bancario

De a acordo com a literatura apresentada na subsec¢ao 2.2.3.5, as foreign claims sao frequen-
temente utilizadas na literatura como medida da integracdo financeira de um pafs, dado que
refletem a abertura dos bancos nacionais aos mercados financeiros globais (Nguyen et al.,

2021; Spiegel, 2009).

A semelhanca de Nguyen et al. (2021), o critério da exposi¢ao internacional do setor bancario
foi avaliado tendo em consideracio o logaritmo natural das foreign claims totais™, em percen-
tagem do PIB. Segundo Nguyen et al. (2021), é provavel que a dimensao das foreign claims de
um pafs esteja relacionada com a dimensao da sua economia, ou seja, ¢ natural que economias
de maior dimensao registem um valor mais elevado de foreign clazms. Assim, o logaritmo e a
comparagao com o PIB siao escolhas metodoldgicas que pretendem ter em conta este efeito

dimensao.

Neste sentido, o critério da exposi¢ao internacional do setor bancario para o pafs 1 no ano t

¢ calculado com base na expressio apresentada na férmula da expressao (3.5):

27O coeficiente de correlagio foi calculado no soffware Stata versio 17.

28 De acordo com Spiegel (2009), podetiam ser utilizadas outras medidas de exposi¢io internacional como as
cross-border claims ou as international claims. Porém, as cross-border claims nao consideram o IDE no setor financeiro
e as infernational claims nio incluem os créditos denominados em moeda nacional das subsidirias estrangeiras
de um banco. Em particular, esta ultima medida nao inclui os empréstimos denominados em euros concedidos
depois da formacao da UEM. Por sua vez, as foreign claims totais incluem quer o crédito transfronteirico quer o
crédito local de subsidiarias estrangeiras, denominados em moeda nacional ou moeda estrangeira, tal como
descrito na defini¢ao do BIS citada na seccao 2.2.3.5.

38



(3.5) Exposicio Internacional Setor Bancirio ; ; = In (

Foreign Claims )
PIB Lt

Em suma, valores mais elevados do logaritmo natural das foreign claims totais (em percentagem
do PIB) estdo associados a uma maior participacao de um determinado pais nos mercados

bancarios internacionais e, por isso, a uma maior integra¢ao financeira (Nguyen et al., 2021).

3.2.2. Fontes dos dados e amostra considerada

A base de dados utilizada ¢ construida com base nas fontes dos dados indicadas por Erhart
(2022) para todos os trés pilares originais do MURI e, sempre que possivel, recolhendo os
dados, pelo menos, a partir de 2005, de forma a amostra comegar nesse ano, a semelhanca
daquela considerada por Erhart (2022). Contudo, os dados sio recolhidos também para o
petiodo pds-2018, tendo em consideragao a informagao mais recentemente disponibilizada.
Quanto a amostra de paises, os dados foram recolhidos para os 27 paises da UE. Ao contrario
do estudo de Erhart (2022), a amostra nao inclui o Reino Unido, dado que apés o Brexit o
Eurostat e o BCE, as principais fontes dos dados, deixaram de publicar dados para este pais.
Para além disso, apenas podem aderir a ZE paises que sejam Estados-Membros da UE, o

que ja nao é o caso do Reino Unido.

No caso do pilar 1, os cinco indicadores foram calculados para os 27 paises da amostra no
periodo 2005-2022, sendo que a inflagao, o défice or¢amental e a divida publica foram reco-
lhidas no Eurostat™, enquanto as taxas de juro de longo prazo foram recolhidas na base de
dados do BCE™. Relativamente ao pilar 2, os quatro indicadores foram calculados para todos
os pafses no periodo 2005-2021. O PIB per capita e a taxa de crescimento do PIB (para cada
pais e a média da ZE), necessarios para calcular os indicadores da convergéncia do rendi-
mento e da sincronizagao dos ciclos econémicos, respetivamente, foram recolhidos no Banco
Mundial™, assim como os WGL. Por sua vez, os dados sobre as exportacdes e importacoes,
totais e com a UE, foram recolhidos no Eurostat®. Por fim, todos os indicadores do pilar 3

foram recolhidos também no Eurostat™ para o periodo entre 2005 e 2021.

2 Base de dados do Eurostat: https://ec.europa.cu/curostat/data/database, acedida em maio de 2023
30 Base de dados do BCE: https://sdw.ecb.curopa.cu/, acedida em maio de 2023
31 Base de dados do Banco Mundial: https://data.worldbank.org/, acedida em maio de 2023
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No que diz respeito ao pilar 4, os dados foram recolhidos para o periodo 2005-2020, sobre-
tudo por uma questio de disponibilidade dos dados. O crédito total™ e o stock de inflows de
IDE, ambos em percentagem do PIB, necessarios para estimar os indicadores da sincroniza-
c¢io dos ciclos financeiros™ e da integracio do investimento, respetivamente, foram recolhi-
dos no Eurostat™. Por sua vez, as taxas de juro de longo prazo das obrigacdes governamen-
tais com maturidade de 10 anos (para calcular o indicador da similaridade da taxa de juro) e
o indice do preco das acdes com base 2015 (para estimar o indicador da sincronizag¢ao do
mercado de capitais) foram recolhidos na base de dados da OCDE™ para todos os paises da
amostra, com exce¢ao do Chipre e da Malta (para ambos os critérios) e da Estonia™ (para o
critério da similaridade da taxa de juro), pois os dados para estes ndo se encontram disponi-
veis. Por ultimo, as foreign claims totais em percentagem do PIB foram recolhidos no Banco

Mundial®, para construir o indicador do critério da exposi¢io internacional dos bancos.

As bases de dados utilizadas, assim como a amostra, estao apresentadas com mais detalhe no
Anexo 2. O Anexo 3 inclui a base de dados final, ou seja, os valores estimados para cada um

dos 4 pilares, para o MURI e para o MURI 2, para cada pais e cada ano.

32 Grande parte da literatura recolhe os dados sobre o crédito nas bases de dados do Banco Mundial ou do
Fundo Monetario Internacional (FMI). Contudo, o Banco Mundial apenas tem dados para a maior parte dos
paises da amostra a partir de 2001 e o FMI nio apresenta séries atualizadas para grande parte dos pafses consi-
derados.

3 Seguindo o mesmo principio de Erhart (2022), substitui-se os valores negativos deste indicador por zero,
dado que a dessincronizag¢ao dos ciclos financeiros é tio inaceitavel como uma correlagiao nula dos mesmos, do
ponto de vista da integracdo monetaria.

3 Base de dados do Eurostat: https://ec.curopa.cu/curostat/data/database, acedida em julho de 2023

% Base de dados da OCDE: https://data.oecd.org/, acedida em julho 2023

3 A Estonia emitiu, pela primeira vez, em 2020, titulos de divida publica com maturidade de 10 anos. Assim,
s6 ¢ possivel calcular o indicador da similaridade da taxa de juro a partir desse ano. O mesmo ¢ valido pata o

critério das taxas de juro de longo prazo do pilar 1: https://www.reuters.com/article/estonia-bond /update-1-
estonia-to-issue-10-vear-bond-to-raise-at-least-1-bln-euros-idINLEN2D841Q?edition-redirect=ca
37 Base de dados do Banco Mundial: https://data.worldbank.org/, acedida em junho de 2023
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4. Resultados sobre o nivel e a evolugdo da integragao econémica na UE

A constru¢ao do MURI permitiu retirar algumas conclusdes sobre a evolugdo da integragao
econémica dos pafses da UE face a ZE, entre 2005 e 2021, e sobre quais os paises que se
encontram mais bem integrados na UEM e para os quais se pressupoe que a adogiao da

moeda tnica foi ou podera vir a ser uma decisdao cujos beneficios superam os custos.

Porém, ao adicionar um pilar de convergéncia financeira a analise (o pilar 4) e construir o
MURI 2, algumas destas conclusdes alteram-se e pafses que poderiam ser considerados aptos

para utilizar a moeda unica nao estio tao preparados como seria de supor a primeira vista.

Assim, este capitulo reflete, na sec¢ao 4.1, sobre os 4 pilares de integragdo econdémica, em
particular, sobre a sua evolugdo ao longo do periodo analisado para os paises considerados
na amostra e o panorama observado em 2020. Posteriormente, nas secgoes 4.2 e 4.3, compara
os niveis e a evolucao da integracao econdémica quando sao tidos em conta 3 (MURI) ou 4

(MURI 2) pilares de convergéncia, respetivamente.

4.1. Evolugao dos pilares da integragao econémica

Erhart (2022) tinha concluido que, entre 2005 e 2018, os niveis de convergéncia nominal
(pilar 1) foram mais elevados do que os niveis de convergéncia real (pilar 2). De facto, os
resultados obtidos com a aplicagao do MURI 2 permitem concluir que, em geral, o pilar 1 ¢é
mais elevado do que o pilar 2, como se pode observar na Figura 2. O pilar 3 regista valores

ainda mais elevados do que os pilares 1 e 2.

Contudo, alguns paises, em particular a Bélgica, a Roménia, a Austria e o Luxemburgo, regis-
taram uma convergéncia real mais elevada do que a convergéncia nominal apés 2018. Tal
pode ser explicado por uma redu¢ao da convergéncia nominal em conjunto com um aumento

da convergéncia real durante a pandemia da Covid-19 (detalhado na subseccio 4.1.1).

3 E de recordar que, para Estonia, ndo sdo apresentados os pilares 1 e 4 devido aos critérios da taxa de juro de
longo prazo e da similaridade da taxa de juro. No caso do Chipre e da Malta, ndo tém o pilar 4 devido aos
critérios da similaridade da taxa de juro e da sincronizagido do mercado de capitais. O Luxemburgo s6 apresenta
valores para o pilar 4 a partir de 2013, devido ao critério da integracio do investimento. Por fim, uma vez que
o critério do PDE s6 ¢é apresentado a partir do ano em que o pafs se torna membro da UE, a Bulgaria e a
Roménia s6 tém valores para o pilar 1 a partir de 2007 e a Croacia a partir de 2013.
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Figura 2: Evolugao dos 4 pilares de convergéncia, entre 2005 e 2021, nos 27 Estados-Membros da UE
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Relativamente a convergéncia financeira, na maioria dos paises é o pilar com valores mais
baixos, nalguns em paralelo com o pilar da convergéncia real (como é o caso da Franga ou
da Hungria, entre outros). Esta conclusdo sé nao ¢ valida no caso da Bulgaria, da Let6nia, da
Lituania, da Roménia, da Grécia, da Irlanda, da Itilia e da Espanha. Por um lado, a conver-
géncia financeira aumentou na Lituania, na Eslovaquia, na Eslovénia, em Portugal, na Suécia
e, com particular destaque, na Alemanha, entre 2005 e 2020. Por outro lado, a convergéncia
financeira diminuiu na Croicia, na Dinamarca, na Finlandia, na Irlanda, nos Paises Baixos e,
de forma muito significativa, na Grécia. Nos restantes paises, nao se verificaram altera¢oes
tao significativas. A evoluc¢ao do pilar 4 e dos respetivos indicadores é descrita nas subse¢des

4.1.2 e 4.1.3, respetivamente.

4.1.1. Os 3 pilares originais do MURI

No que respeita a convergéncia nominal, tal como constatado por Erhart (2022), esta registou
uma melhoria entre 2005 e 2018, na maioria dos paises, como apresentado na Figura 2, com
excecao do periodo da CFG e da CDS. Essa evolugao positiva foi novamente interrompida
em 2018. Assim a partir de 2019, inclusive, o pilar 1 diminuiu, em geral, para niveis mais
baixos do que aqueles registados em 2005, especialmente no caso dos paises que registavam
niveis de convergéncia nominal mais baixos, como a Grécia, o Chipre, a Italia, a Espanha e a
Hungria. Esta diminuigao pode ser explicada pelo aumento da inflacdo e do défice or¢amen-
tal, fruto das medidas de apoio levadas a cabo para combater as consequéncias econémicas
da crise pandémica (Buelens & Zdarek, 2022; Kollmann, 2021; Muggenthaler et al., 2021), e
que se refletem numa redu¢ao dos valores dos indices relacionados com os critérios da infla-
¢ao e do défice orgamental. Ademais, o comportamento do pilar 1 também pode ser expli-
cado pela reducio dos valores do indice relacionados com o critério das taxas de juro de

139

longo prazo entre 2019 e 2021”. Por fim, ¢ ainda relevante destacar a performance negativa
da Roménia, o tnico pafs da UE que entrou em PDE no ano 2020, sendo penalizada por

este critério. A evolugao dos critérios do pilar 1 consta no Anexo 4.

Adicionalmente, a convergéncia real (também presente na Figura 2) foi evoluindo de forma

positiva e continua, entre 2005 e 2018, mas num ritmo lento, tal como mencionado por

% Parece estar de acordo com a conclusiao de Ortmans e Tripier (2021) de que se verificou um aumento do
spread das taxas de juro da dfvida pablica na sequéncia da Covid-19.
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Erhart (2022). Porém, a convergéncia real”’ aumentou a um titmo mais elevado entre 2019 e
2021, sobretudo nos paises que registavam niveis de convergéncia real mais baixos, em par-
ticular a Grécia, o Chipre, a Roménia, a Bulgaria, a Estonia, a Hungria, a Lituania e a Letonia.
Em concreto, verificou-se, em todos os paises da amostra, um aumento do pilar 2 entre 2020
e 2021, sendo que, no caso de alguns, o aumento da convergéncia decorreu sobretudo entre
2019 e 2020, sendo este comportamento explicado fundamentalmente por uma melhoria no
critério da sincronizacao dos ciclos econdémicos, tal como previsto por Beck (2022). A evo-

lugdo dos critérios do pilar 2 esta presente no Anexo 5.

No caso do pilar 3 (mais uma vez na Figura 2), este manteve-se mais ou menos constante e
em valores préximos de 100 na maioria dos paises, entre 2018 e 2021. Contudo, verificou-se,
na maior parte dos casos, uma ligeira redugao do valor deste pilar a partir de 2018, inclusive,
especialmente nos que registam valores mais baixos neste: os paises periféricos e o Luxem-
burgo. Esta evolugao ¢é explicada por diferentes critérios no caso de cada pafs, mas a reducio
dos valores do indice associado ao critério da divida publica justifica este comportamento do

pilar 3 na generalidade dos paises. O Anexo 6 apresenta a evolucao dos critérios do pilar 3.

4.1.2. A convergéncia financeira entre os paises da UE

Como ¢ possivel verificar na Figura 3, a maioria dos paises regista niveis de convergéncia
financeira entre 40 e 65. Porém, existem excegoes que vale a pena mencionar. A Grécia, antes
da CFG, registava uma convergéncia financeira superior a 60, mas que diminuiu apds este
choque. Por sua vez, a Alemanha registava niveis de convergéncia financeira de 40-45 até
2017, aumentando desse ano em diante. Enquanto o Luxemburgo ¢ o pafs que regista uma
melhor performance neste pilar, com valores entre 60 e 80, a Grécia, a Hungria, a Croacia e
a Bslovaquia sdao os que registam a pior performance (37 — 65), com a Eslovaquia a registar

valores do indice do pilar 4 préximos dos 30, antes de 2007, inclusive.

40 O Luxemburgo, a Austria e a Dinamarca sio os paises que registam tipicamente valores de convergéncia real
mais elevados.
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Figura 3: Evolugio do pilar 4 (convergéncia financeira), entre 2005 e 2020, em 24 Estados-Membros da UE

Austria Bélgica Bulgaria Crodcia
Dinamarca Finlandia Franca Alemanha
Hungria Irlanda Italia Letonia
4 _,/‘/—W M —_— W
Luxemburgo Paises Baixos Polonia Portugal
Eslovaquia Eslovénia Espanha Suécia
T r T T T T T r T T T T T : r T
2005 2010 2013 2020 2003 2010 2015 2020 2003 2010 2013 2020 2003 2010 2013 2021

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados recolhidos

Chéquia

m

Grécia

\/x\/\,—/—/

Litnania

Roménia

—_ T T N~

T T T T
2003 2010 2015 2020

45



Em termos de evolugao, ¢ possivel aferir, através da Figura 3, que a convergéncia financeira
diminuiu na maior parte dos paises entre 2005 e 2007/2008, com exce¢ao da Bulgaria, da
Chéquia, da Croacia, da Franga, da Lituania, da Polénia e da Eslovénia. Porém, entre
2007/2008 e 2009, o indice associado a convergéncia comeca a aumentatr em todos os paises,
exceto na Austria e na Croécia, embora a diminuicio do pilar 4 verificada nestes pafses du-
rante este periodo nao seja significativa. E de notar que o periodo 2007-2009 foi marcado

pela CFG, pelo que parece que esta estd associada a um aumento da convergéncia financeira.

Em 2010, a maior parte dos paises registou uma reduc¢ao do pilar 4, excetuando a Eslovaquia,
cuja convergéncia financeira aumentou aproximadamente 32%. Durante este perfodo é de

destacar a performance negativa da Grécia.

Entre 2011 e 2017 (periodo da CDS e posterior recuperacao), grande parte dos paises obser-
vou uma evoluc¢ao positiva da convergéncia financeira. No entanto, a Bélgica, a Croacia, a
Grécia, a Hungria, o Luxemburgo, os Paises Baixos e a Eslovénia registaram uma reducio
do indice associado ao pilar 4 ao longo deste periodo, com especial destaque para a Croacia
e a Grécia. No que diz respeito, a Italia, a Franca e a Espanha, entre 2011 ¢ 2017, a conver-

géncia financeira manteve-se mais ou menos constante.

Finalmente, entre 2018 e 2020, a Cro4cia, a Franca, a Alemanha, a Grécia, a Hungtria, o Lu-
xemburgo, Portugal, a Roménia, a Eslovénia e a Espanha registaram um aumento da conver-
géncia financeira, sendo de destacar a performance positiva da Croacia, da Alemanha e do
Luxemburgo. Ademais, é de notar que a Alemanha e Portugal foram os tnicos paises que
registaram um aumento continuo da convergéncia financeira, especialmente neste periodo.
Por outro lado, enquanto a Italia nao registou alteragdes significativas, a Austria, 2 Bélgica, a
Chéquia, a Dinamarca, a Finlandia, a Irlanda, a Letonia, a Lituania, os Paises Baixos, a Polo-
nia, a Eslovaquia e a Suécia registaram uma evolugao negativa do pilar 4 neste periodo. A
Bulgaria, apesar de ter verificado uma reducao acentuada da convergéncia financeira entre
2018 e 2020, acabou por recuperar. Ainda é de realcar que, entre 2019 e 2020 (o inicio da

Crise Pandémica), a maior parte dos paises registou um aumento da convergéncia financeira.

Neste sentido, os trés periodos de crise destacados (CFG, CDS e Crise Pandémica) parecem
corresponder a perfodos de aumento da convergéncia financeira. Os critérios da sincroniza-
¢ao dos ciclos financeiros, da similaridade da taxa de juro e da sincroniza¢io do mercado de
capitais, cuja evolucao sera estudada na subsecciao 4.1.4, sao aqueles que melhor explicam o

comportamento do pilar 4.
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4.1.3. O panorama verificado em 2020 em termos de convergéncia econémica

Dado que s6 ¢é possivel calcular o pilar 4 até ao ano 2020, na Tabela 5, apresentam-se os
paises da amostra (com exce¢do do Chipre, da Malta e da Estonia) por ordem decrescente
do valor registado para cada um dos pilares, em 2020. Em concreto, revela-se o ranking dos
paises em cada pilar do MURI 2 nesse ano. Estes dados permitem formular novas conclusoes

e confirmar outras verificadas nas subseccoes 4.1.1 e 4.1.2.

Em primeiro lugar, facilmente se vé que o pilar 3 é aquele para o qual os paises registam
valores mais elevados e para o qual parece existir menos desigualdade entre os pafses da
amostra. Em 2020, todos os paises registam valores superiores a 72, pelo que parecem cum-
prir os limites impostos pelo MIP. Os paises que verificam valores mais baixos neste conjunto
de critérios sao precisamente, a par do Luxemburgo, os paises designados como periféricos,
ou seja, a Grécia, a Irlanda, a Espanha e Portugal. Com excegao deste grupo de paises, todos
os outros atingem valores superiores a 90 neste pilar. Uma realidade mais surpreendente é
que sdo os paises da Europa Central e de Leste, como a Bulgaria, a Chéquia, a Leténia, a

Poloénia e a Lituania que tém a melhor performance no pilar 3.

Em segundo lugar, no caso do pilar 1, a Grécia, a Itlia e a Espanha, em conjunto com a
Roménia e a Hungria, apresentam os niveis mais baixos de convergéncia nominal, em 2020,
com Portugal e a Irlanda a afastarem-se deste grupo de pafses. Com exce¢ao da Roménia,
todos os pafses registam uma convergencia nominal superior a 50, ainda que inferior a 90.
Por outro lado, como seria de esperar, os paises do core, em conjunto com a Dinamarca e a
Suécia, sio aqueles que registam os valores mais elevados neste pilar. Porém, também a Bul-
garia regista os valores mais elevados do pilar 1 em 2020, o que podera estar relacionado com
o facto de a Bulgaria ser o pais da UE que atualmente esta mais proximo de aderir a ZE e,
por isso, procurar neste momento cumprir os critérios de Maastricht no sentido de reunir

condi¢des para a adesio.

Em terceiro lugar, os niveis de convergéncia real (pilar 2), em 2020, sdo comparaveis aos
niveis de convergéncia nominal (pilar 1) e sdo inclusive mais elevados no caso de alguns
paises, nomeadamente na Roménia, na Austria e da Bélgica. Os pafses com convergéncia real

mais baixa sao os pafses do sul da Europa, a Itlanda e os paises da Europa Central e de Leste,

4 Informagao disponivel em: https://european-union.curopa.cu/principles-countries-history/country-profi-

les/bulgaria pt.
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com exce¢ao da Chéquia. Por sua vez, esta e os paises do core sao aqueles que verificam uma

convergencia real mais elevada, mas inferior a 90.

Tabela 5: Ranking dos paises para cada pilar do MURI 2, em 2020*

Pos. Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3 Pilar 4

1 |Luxemburgo | 87,2 | Luxemburgo | 85,3 | Bulgaria 97,9 | Luxemburgo | 80,6
2 | Suécia 84,3 | Austria 72,0 | Chéquia 97,5 | Franca 64,9
3 |Bulgaria 82,5 | Dinamatrca 68,1 | Letonia 96,9 | Portugal 62,0
4 | Let6nia 81,8 | Chéquia 65,4 | Polonia 96,6 | Suécia 60,9
5 | Paises Baixos | 80,6 | Suécia 65,4 | Lituania 96,2 | Espanha 60,2
6 |Irlanda 79,8 | Paises Baixos | 64,9 | Austtia 95,9 | Austria 59,9
7 | Alemanha 79,2 | Finlandia 64,2 | Finlandia 95,8 | Alemanha 59,4
8 | Dinamarca 76,1 | Bélgica 63,7 | Roménia 95,7 | Italia 58,9
9 | Finlandia 74,3 | Portugal 62,7 | Alemanha 95,6 | Hungria 58,3
10 | Eslovaquia 72,5 | Alemanha 62,2 | Eslovénia 95,5 | Roménia 57,1
11 | Lituania 72,3 | Eslovaquia 60,5 | Hungtria 95,3 | Bulgaria 57,1
12 | Chéquia 69,1 | Franca 59,2 | Croacia 95,1 | Eslovénia 57,0
13 | Eslovénia 68,8 | Eslovénia 56,3 | Eslovaquia 94,6 | Croacia 56,6
14 | Portugal 08,4 | Hungria 55,7 | Suécia 94,5 | Dinamarca 56,5
15 | Croacia 67,9 | Portugal 55,5 | Dinamatrca 93,3 | Eslovaquia 54,3
16 | Austria 63,7 | Espanha 54,4 | Italia 93,1 | Itlanda 53,7
17 | Polénia 62,5 | Croacia 54,0 | Bélgica 92,9 | Paises Baixos | 53,4
18 | Bélgica 60,1 | Lituania 52,6 | Franca 92,3 | Finlandia 52,6
19 | Franca 59,6 | Roménia 50,8 | Paises Baixos | 91,7 | Letonia 51,9
20 |Espanha 58,8 | Italia 50,5 | Portugal 87,4 | Lituania 50,8
21 |Hungria 58,5 | Letonia 48,6 | Espanha 87,3 | Polonia 49,5
22 | Italia 54,2 | Itlanda 46,4 | Irlanda 85,1 | Bélgica 495
23 | Grécia 51,6 | Bulgaria 42,7 | Grécia 77,5 | Grécia 48,6
24 | Roménia 37,5 | Gtrécia 38,5 | Luxemburgo | 72,1 | Chéquia 471

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos

Relativamente ao pilar da convergéncia financeira (pilar 4), de facto é o pilar para o qual os
paises registam, em regra, valores mais baixos, variando entre 47 e 80. Ao contrario dos ou-
tros, no caso deste pilar nao é possivel associar os niveis mais baixos ou mais elevados de

convergencia financeira a um determinado grupo de paises. A Chéquia, a Grécia, a Bélgica e

4 Nio sio incluidos o Chipre, a Malta e a Esténia, visto que nio é possivel calcular todos os 4 pilares do MURI
2 para estes paises.
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a Polonia sao os paises que registam, para 2020, uma convergéncia financeira mais baixa,

enquanto o Luxemburgo, a Franca e Portugal registam os valores mais elevados.

4.1.4. O progresso dos indicadores de convergéncia financeira ao longo do tempo

Como apresentado na subsecido 3.2.1, o pilar 4 sobre a convergéncia financeira é composto
por 5 critérios, cuja evolucio ¢ apresentada na Figura 4. No Anexo 7 consta a base de dados

com os valores de cada critério do pilar 4, para cada pais e ano.

No que diz respeito a sincronizagdo dos ciclos financeiros, os paises da amostra mantiveram
niveis do indice associado a este critério superiores a 50, exceto a Bélgica, os Paises Baixos e
o Luxemburgo (registaram quase sempre valores inferiores a 50). Em termos de evolugio, a
maioria dos pafses registou uma evolugao positiva deste critério até o periodo 2010-2015, o
que esta de acordo com Adarov (2019), mas depois verifica-se uma redugao da sincronizagao.
Isto esta de acordo com a conclusio geral da literatura de que a sincronizagao dos ciclos
financeiros tende a aumentar em tempos de crise (Criste et al., 2021). No caso concreto da
CFG, esta iniciou-se nos EUA, mas foi um choque global que afetou o mercado de crédito
europeu, precisamente a variavel financeira utilizada para medir o ciclo financeiro nesta dis-
sertagao. Apesar disto, é de notar que a Alemanha, Portugal, a Austria, a Eslovaquia, o Chipre,
a Malta e a Polénia conseguiram melhorar este critério de niveis inferiores a 50 para valores
superiores a 50, embora no caso da Alemanha o aumento apenas se verifique ap6s 2016. Por
outro lado, enquanto a Espanha nao registou alteragdes significativas, a sincronizac¢ao dos
ciclos financeiros da Hungria e da Grécia face ao ciclo da ZE diminuiu, entre 2005 e 2020.
Criste et al. (2021) explicou que, com exce¢ao do periodo da CFG, o Banco Central da Hun-
gria se manteve neutro em termos de politica macroprudencial (diretamente relacionada com
o ciclo financeiro). Isto significa que, enquanto os paises da ZE ficaram sujeitos a medidas
mais restritivas depois da CFG e do inicio da construcao da Uniao Bancaria (ainda nao con-
cluida), o mesmo nao aconteceu na Hungria, o que justifica a redugdo da sincroniza¢ao do

seu ciclo financeiro face a ZE.

O critério da integracao do investimento ¢ aquele para o qual, em geral, os paises da amostra
registam valores mais reduzidos, muito proximos do 0, apesar de todos os pafses da amostra
registarem um aumento do indice associado a este critério entre 2005 e 2020. Tal podera estar
relacionado com o facto de o IDE entre e para os paises da UE ter aumentado sobretudo

antes do alargamento de 2004, quando os paises fundadores e os membros mais antigos
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beneficiavam mais significativamente dos baixos custos de transagao comparativamente com
as grandes economias mundiais, nomeadamente os EUA, a China, o Japio e a Russia
(Dorakh, 2020). Adicionalmente, segundo Camarero et al. (2021), o peso da UE nos zuflows
globais de IDE diminuiu apés 2007 e tem acompanhado a tendéncia global de reducio do
IDE verificada desde 2008 (Dorakh, 2020). A Hungria, a Bélgica, a Irlanda e os Paises Baixos
registam valores mais elevados, ainda que inferiores a 50, em conjunto com o Luxemburgo
que, pelo menos desde 2012, registou sempre valores préximos de 100. Dado o indicador
generalista utilizado para medir este critério, o resultado pode ser justificado pelo facto dos
Paises Baixos, o Luxemburgo e a Irlanda serem precisamente os principais paises de destino
do IDE dos EUA, de acordo com Camarero et al. (2021). E ainda de destacar que a Malta e

o Chipre registaram um aumento dos valores deste critério, sendo superior a 50.

Relativamente ao critério da similaridade da taxa de juro, todos os paises registaram uma
reducao da mesma entre 2008 e 2012, o que corresponde ao periodo da CFG e inicio da
CDS. No caso da maioria dos paises fundadores da ZE, da Dinamarca e da Suécia, a simila-
ridade manteve-se elevada, entre 80 e 100. Ja os paises periféricos e da Europa Central e de
Leste sofreram uma reducido da similaridade da taxa de juro mais cedo do que o grupo de
paises mencionado anteriormente e mais acentuado no caso da Irlanda, de Portugal, da Hun-
gria, da Letonia, da Lituania, da Roménia, da Italia, da Espanha e, em particular, da Grécia.
Enquanto a Letonia, a Lituania, a Roménia e a Hungria foram mais afetados durante a CFG,
a Irlanda, a Grécia, Portugal, a Italia e a Espanha registaram esta reducio durante a CDS,
sendo estes precisamente os paises mais afetados pela mesma, na qual se verificou um au-
mento substancial da taxa de juro da divida soberana relativamente a Alemanha e a media da

ZE (Costantini et al., 2014).

O critério da sincroniza¢ao do mercado de capitais é aquele que regista um comportamento
mais instavel, ainda que a maior parte dos paises registe sempre valores acima de 50. A Franca
¢ o pais com valores de sincronizagao do mercado de capitais mais estaveis, proximos de 100,
mas a Austria, a Bélgica, a Alemanha, os Paises Baixos, Portugal, a Espanha e a Suécia man-
tém valores deste critério concentrados entre 80 e 100. E de notar que todos os pafses, com
excecao da Franca, verificaram uma reducio dos valores do indice associado 2 sincronizagio
do mercado de capitais em 2007 e em 2010, em maior ou menor grau. Este resultado sugere

que a sincroniza¢ao do mercado de capitais se ressente no inicio de uma crise.

50



Figura 4: Evolugao dos critérios do pilar 4 sobre convergéncia financeira, entre 2005 e 2020, nos 27 Estados-Membros da UE

Painel A: Critérios da integracdo do investimento, da sincronizagao dos ciclos financeiros e da similaridade da taxa de juro
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Painel B: Critérios da sincronizagao do mercado de capitais e da exposi¢ao internacional do setor bancario
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Por dltimo, as foreign claims também registaram um aumento antes da CFG que depois foi
seguido por uma redugao. Warin e Stojkov (2021) referem que a moeda unica teve um efeito
positivo sobre a exposi¢ao internacional dos bancos europeus, porém a CFG e a instabilidade
financeira global inerente a mesma incentivaram a repatriagao dos capitais para o pais de
origem dos grupos bancarios, o que explica esta evolugdo. Para além disso, apds a CFG e
com a constru¢dao da Unido Bancaria, os bancos europeus ficaram sujeitos as restrigdes im-
postas pelos acordos de Basileia e Warin e Stojkov (2021) argumentam que, apesar dos seu
contributo para prevenir o risco sistémico, o novo enquadramento regulatério nao incentiva
a integracao financeira. Porém, a exposi¢ao do setor bancario aos mercados financeiros in-
ternacionais aumentou na Suécia, na Finlandia, na Franca, na Eslovaquia, na Bulgaria, na
Italia, no Luxemburgo, na Roménia e na Chéquia, entre 2005 e 2020. Durante o periodo
considerado, destaca-se a diminui¢io da exposicio internacional do setor bancario na Aus-
tria, na Estonia, na Hungria, na Malta, na Polonia, na Espanha e, em particular, na Grécia,
sendo que a maior parte dos paises regista valores entre 70 e 80 neste critério. Enquanto o
Luxemburgo ¢ o pais que regista valores mais elevados, seguido da Bélgica, dos Paises Baixos,

da Irlanda, da Croacia e da Estonia, a Grécia é o pafs que regista valores mais reduzidos.

Finalmente, através da Tabela 6, é possivel concluir que, em termos médios, os paises nao
membros da ZE (Dinamarca, Suécia, Bulgaria, Chéquia, Hungria, Polénia e Roménia) regis-
tam valores mais reduzidos do que os paises da UEM para o pilar 4 e para todos os critérios
nele incluidos, com exce¢ao do critério da sincronizac¢ao dos ciclos financeiros (que aumen-
tou nestes pafses apos a CFG, com exce¢ao da Hungria). Porém, a diferenga s6 é acentuada
no caso do critério da integracao do investimento. Isto sinaliza que, segundo os critérios
financeiros da teoria das ZMO, os paises nao membros da ZE apresentam condi¢oes finan-
ceiras semelhantes aos paises membros, o que sugere que, sob esta perspetiva, poderdo ter
condigbes para aderir a UEM, pelo menos com tanto sucesso como estes. Baltzer et al. (2008)
afirmavam que, apesar dos novos Estados-Membros da EU terem mercados financeiros
significativamente menos integrados do que os paises da ZE, existia forte evidéncia de que
o processo de integracao financeira com a UEM se tinha iniciado e acelerado ap6s a entrada

destes paises na UE.
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Tabela 6: Valores médios dos indices associados ao pilar 4 e aos respetivos critérios,
no periodo 2005-2020, para os paises membros da ZE e para os paises nao membros

Paises Membros Paises nao mem-
Critérios
da ZE bros da ZE
Pilar 4 — Convergéncia financeira 56,7 55,3
Sincronizacio dos ciclos financeiros 59,3 68,8
Integracao do investimento 17,1 49
Similaridade da taxa de juro 95,1 92,1
Sincronizagao do mercado de capitais 88,0 81,1
Exposic¢ao internacional do setor bancario 35,8 31,2

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos

4.2. A integragdo econémica na Zona Euro com 3 pilares — o MURI

Em primeiro lugar, considerando a Figura 5, no periodo em analise, o grupo de pafses com
o MURI, ou seja, com o nivel de integracido econémica na ZE, mais elevado (67 - 86), sdo a
maioria dos paises fundadores da UEM tipicamente conhecidos como os paises core, nome-
adamente a Alemanha, a Bélgica, o Luxemburgo, os Pafses Baixos, a Franga, a Austria ¢ a
Finlandia. A par destes, com niveis de integracao comparaveis (73 - 82), estao a Dinamarca
e a Suécia, o que significa que estes paises poderiam ter adotado o euro em qualquer altura,

tal como sugerido por Erhart (2022).

Em segundo, lugar, encontram-se os paises periféricos (com excegao da Grécia), isto ¢, a
Italia, o Chipre, a Malta, Portugal, Espanha e a Irlanda, que registam niveis de integracao
mais baixos (54 - 77) face a ZE. A Grécia é sem duvida o pafs menos integrado na ZE, com
o MURI mais baixo (41 - 60). Isto esta de acordo com os resultados de outros estudos men-

cionados na subsec¢ao 2.3.1, como Vieira e Vieira (2012) e Erhart (2022).

Por fim, os pafses da Europa Central e de Leste registavam niveis de integracao mais baixos
do que os paises periféricos, em 2005, ano em que a maioria destes pafses ainda nao tinha
sequer aderido a UE. Contudo, a partir daf verificaram uma melhoria significativa do MURI
(48 - 81). No caso da Chéquia e da Eslovaquia, a partir de 2015, os seus niveis sao, inclusiva-

mente, comparaveis aos valores registados pelos paises core.
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Em termos de evolugao do MURI, para a generalidade dos paises da UE o nivel de integragao
econdmica manteve-se mais ou menos constante entre 2005 e 2021, diminuindo apenas du-
rante a CFG e voltando a recuperar os valores verificados antes, depois da CDS. No caso
dos paises core da ZE, em conjunto com a Dinamarca e a Suécia, a redugao do MURI durante
as Crises nao foi significativa quando comparada com a diminui¢do observada nos paises do
sul da Europa. A Grécia, o Chipre, a Irlanda, a Espanha e Portugal registaram valores do
MURI mais baixos relativamente aos outros paises, entre 2011 e 2015, o que é consistente
com o facto de terem sido dos pafses mais afetados pela CDS (Anderton et al., 2017; Ferreiro

& Serrano, 2021; Nikas et al., 2019).

Por outro lado, ¢ de destacar a performance dos paises do centro e leste europeu que regis-
taram um aumento dos valores do MURI entre 2005 e 2021, o que sinaliza um esfor¢o posi-
tivo por parte destes pafses no sentido de aumentar a sua integracao face a ZE, incluindo a
Bulgaria, a Chéquia, a Hungtria e a Polonia que ainda nao aderiram a moeda unica. No caso
da Roménia, também se verificou um aumento do MURI, mas esta evolugao positiva foi

interrompida por volta de 2017, verificando-se uma redug¢ao do indice a partir desse ano.

Ainda de acordo com o apresentado na Figura 5, o nivel de integracdo econémica, medido
pelo MURI, diminuiu entre 2019 e 2020 e aumentou entre 2020 e 2021 na maioria dos pafses
da amostra. E de destacar a performance negativa, neste periodo da Franca, da Italia, da
Espanha e, especialmente, da Roménia. E cutioso notar que, segundo Karpunina et al. (2022),
a Franca, a Italia e a Espanha foram, a par com os EUA e o Reino Unido, os paises desen-
volvidos mais afetados pela pandemia da Covid-19, quer em termos econémicos quer sani-
tarios. Segundo os resultados apresentados na subseccao 4.1.1, a Roménia foi o pais que
registou a evolugdao mais negativa da convergéncia nominal neste periodo, o que parece jus-
tificar a evolucio do MURI. Pelo contrario, no caso da Alemanha, dos Paises Baixos, do
Luxemburgo, da Dinamarca, da Suécia, da Irlanda, da Bulgaria, da Lituania, da Let6nia e da

Eslovaquia, verificou-se uma evolugio positiva da integra¢ao econémica entre 2019 e 2020.
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Figura 5: Evolugao do MURI e do MURI 2, entre 2005 e 2021, nos 27 Estados-Membros da UE
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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4.3. A integragdo econémica na Zona Euro com 4 pilares — o MURI 2

Na Figura 5, é possivel notar que a inclusdo da convergéncia financeira na analise reduz o
valor global do indice, ou seja, reduz os niveis de integracdo econdémica dos varios pafses da
amostra face a ZE, sugerindo que ndo estdo assim tdo preparados para usar 0 euro como
seria de supor pelos resultados do MURI. Contudo, existem diferengas claras entre o grupo

de paises core e o grupo de paises periféricos.

Pode-se notar que a diferenga entre o MURI e o MURI 2 é maior no caso dos paises core
comparativamente com os paises periféricos, especialmente no caso da Alemanha. Isto acon-
tece porque, como se pode observar na Figura 2, para estes paises a convergéncia financeira
¢ inferior quer a convergéncia nominal quer 4 convergéncia real”’; com exce¢io da Franca e

do Luxemburgo, que registam niveis proximos de convergéncia financeira e real.

Por sua vez, como visto anteriormente, no caso dos paises periféricos e dos paises da Europa
Central e de Leste, ¢ de notar que os niveis de convergéncia financeira sio comparaveis ou
até superiores aos niveis de convergéncia real, exceto no caso de Portugal, pelo que a dife-
renga entre o MURI e o MURI 2 ndo se mostra tao consideravel nestes paises, principalmente
na Grécia, na Irlanda e na Espanha, onde os dois indices apresentam valores semelhantes. O
Luxemburgo é uma exce¢ao a regra, sendo um pais core em que os valores do MURI e do
MURI 2 sao sensivelmente iguais, o que pode ser justificado pelo facto de ser o pals que

regista precisamente os niveis mais elevados do indice de convergéncia financeira.

Estas observagdes subentendem que os paises mais bem integrados na ZE, a luz do MURI,
sao aqueles que sofrem uma maior reducao da integracao quando esta ¢ medida tendo em

conta o pilar da convergéncia financeira, ou seja, quando é medida pelo MURI 2.

Adicionalmente, a diferenca entre o MURI e o MURI 2 mantém-se sensivelmente a mesma
ao longo do tempo. No entanto, na generalidade dos paises, durante a CFG e a CDS, a dis-
tancia entre o MURI e o MURI 2 revela-se menor. Esta conclusao faz sentido, uma vez que
a convergeéncia financeira aumentou durante estes periodos, como visto anteriormente. As-
sim, parece que a convergéncia financeira atenua os efeitos negativos dos outros pilares sobre
a integrac¢ao econdmica, o que pode estar relacionado com as vantagens associadas a integra-

¢ao financeira elaboradas na subsecgao 2.2.3: uma maior integra¢ao financeira torna possivel

# A CFG foi o unico periodo no qual alguns dos pafses core registaram valores de convergéncia financeira
superiores a convergéncia nominal, nomeadamente no caso da Austria e da Bélgica.
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responder a choques assimétricos com fluxos de capitais, o que facilita o ajustamento; a par-
tilha do risco reduz a volatilidade do rendimento e do consumo em periodos de instabilidade,
o que pode contribuir positivamente para outros critérios da teoria, como a sincronizagao
dos ciclos econémicos ou a convergéncia do rendimento; a integracao financeira incentiva a
alocagdao mais eficiente do investimento; entre outras. Finalmente, apesar destas considera-
¢oes, a inclusio da convergéncia financeira no MURI 2 apenas influencia o nivel da integra-

¢ao econdmica dos varios paises e nao a evolu¢ao da mesma.

Na Tabela 7, é apresentado o nivel de integragao econémica dos paises da amostra, em 2020,
por ordem decrescente, quer no caso do MURI, quer no caso do MURI 2. Estes resultados
permitem confirmar que o ranking dos paises, segundo os dois indices, se mantém seme-
lhante, com os paises core, incluindo a Dinamarca e a Suécia, a registar uma integracao eco-
némica na ZE mais elevada face aos paises do centro e do leste europeu e, principalmente,
face aos paises periféricos. Porém, é possivel identificar quatro paises que sao excegdes a esta
regra: Portugal, a Franca, a Bélgica e a Bulgaria. Portugal ocupa a 9* posi¢ao no ranking se-
gundo o MURI 2, registando um MURI e um MURI 2 mais elevado comparativamente aos
outros paises periféricos, que ocupam as ultimas posi¢oes do ranking. Pelo contrario, a Franca
e a Bélgica encontram-se na 14" e na 18" posi¢oes do ranking do MURI 2, enquanto os res-
tantes pafses core ocupam as primeiras posi¢des, o que parece estar relacionado com a redugao
da convergéncia nominal entre 2019 e 2020, sendo importante recordar que este pode ser
considerado um ano atipico devido a pandemia da Covid-19. No caso da Bulgaria, quer no
MURI quer no MURI 2, este pafs regista niveis de integracdo econdémica supetiores a varios
paises fundadores da ZE, o que ¢ significativo visto nao ser membro da UEM. Como men-
cionado anteriormente, tal esta sobretudo relacionado com a evolugao da convergéncia no-
minal o que, por sua vez, pode sinalizar o esfor¢o da Bulgaria para convergir com a ZE em

preparagdo para a sua adesao.

Ademais, é possivel verificar que algumas posi¢des se alteram no ranking com o MURI 2,
apesar do Luxemburgo e da Suécia continuarem a ser os paises com niveis de integracao mais
elevados e, contrariamente, a Espanha, a Italia, a Roménia e a Grécia registarem os valores

do indice mais baixos. A Eslovénia e a Croacia também mantém as suas posigoes.

Por um lado, varios paises vém a sua posicao no ranking descer, nomeadamente a Dinamarca,
os Paises Baixos, a Finlandia, a Letonia, a Lituania, a Bélgica, a Polonia, a Irlanda e a Chéquia.

Embora na maior parte destes paises esta alteracio nao seja particularmente acentuada, o
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mesmo nao acontece no caso da Chéquia. A Chéquia, tal como observado anteriormente e

confirmado pelos resultados de Erhart (2022), regista niveis do MURI comparaveis com os

principais fundadores da UE e da ZE, o que esta refletido no facto de ocupar a 7* posi¢ao

no ranking do MURI em 2020. Porém, a Chéquia reduz 6 posi¢oes no ranking do MURI 2

relativamente a0 MURI (o equivalente a 10 pontos no indice) e tal significa que passa a ter

niveis de integracao tipicos dos outros paises da Europa Central e de Leste e nao dos paises

fundadores da UE. Assim, a Chéquia é muito prejudicada quando é considerada a dimensio

da convergéncia financeira.

Tabela 7: Ranking dos paises segundo o MURI e o MURI 2, em 2020

Posicao MURI MURI 2
1 Luxemburgo 81,5 | Luxemburgo 81,3
2 Suécia 81,4 |Suécia 76,3
3 Dinamarca 79,2 | Alemanha 74,1
4 Paises Baixos 79,1 | Dinamarca 73,5
5 Alemanha 78,9 | Austria 72,9
6 Finlandia 78,1 | Paises Baixos 72,7
7 Chéquia 77,4 | Finlandia 71,8
8 Austria 77,2 | Eslovaquia 70,5
9 Eslovaquia 75,8 | Portugal 70,1
10 | Leténia 75,8 | Bulgaria 70,0
11 Bulgiria 74,4 | Leténia 69,8
12 | Lituania 73,7 | Chéquia 69,7
13 Eslovénia 73,5 | Eslovénia 69,4
14 Portugal 72,8 | Franca 69,0
15 Croacia 72,3 | Croacia 68,4
16 | Bélgica 72,3 | Lituania 67,9
17 Polonia 71,5 | Hungria 66,9
18 Irlanda 70,5 | Bélgica 66,6
19 Franca 70,4 | Irlanda 66,3
20 Hungtria 69,8 | Polonia 66,0
21 Espanha 66,8 | Espanha 65,2
22 |Ttilia 65,9 |Italia 64,2
23 |Roménia 61,4 | Roménia 60,3
24 | Grécia 55,9 | Grécia 54,0

Fonte: Elaboragao propria com base dos dados recolhidos

Por outro lado, a Alemanha, a Austria, a Eslovaquia, a Bulgaria, Portugal, a Franca e a Hun-

gria aumentam as suas posi¢coes no ranking. No caso da Franga, apesar de ter subido de
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posicao no ranking, continua a estar entre os paises que registam menores niveis de integragao
(o que pode estar relacionado com os efeitos da pandemia). Por sua vez, Portugal sobe 6
niveis no ranking, afastando-se ainda mais dos restantes paises periféricos, o que parece estar

relacionado com o aumento da convergéncia financeira que se verificou.

Também ¢é possivel confirmar que, em 2020, o MURI 2 evidencia niveis de integracdo eco-
némica mais baixos, comparativamente ao MURI. Esta diferenca parece mais significativa
nos paifses que registam um grau de integragao econdémica mais elevado, nomeadamente os
paises do core da ZE, a Dinamarca e a Suécia. Tal reforg¢a a conclusdo anterior de que estes
sao os paises os que sofrem uma maior redugao na integracao pela inclusio do pilar 4 da

convergencia financeira na analise.
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5. Conclusao

Como ¢ que se pode aferir se um pafs tem condigdes para integrar a ZE e se a mesma se tem
aproximado de uma ZMO, a luz da teoria das ZMOP? Sera que a resposta a estas questoes se
altera quando sao adicionados a andlise critérios de convergéncia financeira, propostos pela
teoria? Estas sdo as questdes de investigacao que a presente dissertacio procurou responder.
Em primeiro lugar, a importancia destas questdes prende-se com o facto de a CFG e CDS
terem revelado heterogeneidades entre os Estados-Membros da ZE, o que significa que exis-
tem falhas no modelo de integra¢ao econémica da UE. E relevante considerar esta realidade
no ambito de futuros alargamentos da UEM e de novos choques econémicos e/ou financei-
ros que poderdo afetar a ZE e a convergéncia econémica entre os seus pafses (por exemplo,
a pandemia da Covid-19). Em segundo lugar, apesar dos critérios propostos ao longo do
tempo pela teoria das ZMO terem sido maioritariamente econémicos, também foram suge-

ridos critérios de natureza financeira que ganharam maior relevancia apés a CFG e a CDS.

Neste sentido, o principal objetivo desta disserta¢ao foi a constru¢ao de um indicador que
permita medir o grau de integracio econémica de um pais na ZE. Este objetivo ¢ concreti-
zado tendo por base o Monetary Union Readiness Index: (MURI), a metodologia proposta por
Erhart (2022). Considerando as varias dimensoes da convergéncia econémica, o enquadra-
mento fornecido pela teoria das ZMO e as ligdes da CFG e da CDS, esta dissertagio procu-
rou contribuir para a literatura sugerindo possiveis indicadores que podem compor um pilar
de convergéncia financeira, completando a analise da convergéncia econémica que o MURI
permite. Assim, nasce um novo indice: o MURI 2. Nomeadamente, o pilar de convergéncia
financeira adicionado é composto por 5 critérios: a sincronizacao dos ciclos financeiros, a
integracao do investimento, a similaridade da taxa de juro, a sincronizacio do mercado de

capitais e a exposic¢ao internacional do setor bancario.

Em primeiro lugar, tendo em conta que a convergéncia financeira ¢ relativamente mais baixa
do que os outros pilares de convergéncia analisados, o MURI 2 é mais reduzido do que o
MURI, o que sugere que os paises da UE estao menos integrados na ZE do que seria de
supor através dos resultados do MURI, o que implica que a ZE estd ainda mais longe de
formar uma ZMO. Assim, é essencial a UE trabalhar em conjunto para melhorar a conver-

géncia financeira entre os seus Estados-Membros, o que pode passar pela conclusao da Uniao
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dos Mercados de Capitais, visto que mercados de capitais mais integrados contribuiriam para

diversificar as fontes de financiamento e melhores formas de partilha do risco (Adarov, 2019).

Em segundo lugar, os resultados obtidos sugerem, em linha com a literatura, que o core da
ZE (Alemanha, Bélgica, Luxemburgo, Paises Baixos, Franga, Austria e Finlandia), em con-
junto com a Dinamarca e a Suécia, sdo os pafses que registam uma maior integra¢ao econo-
mica, de acordo com o MURI 2, o que implica que sdo estes que retiram maiores ganhos da
adog¢do da moeda tnica e que a Dinamarca e a Suécia poderiam ter aderido a UEM, em
principio, sem problemas. Pelo contrario, a Grécia ¢, sem duvida, o pafs menos integrado na
ZE. Porém, ¢é de realgar que a diferenca entre o MURI e o MURI 2 ¢é mais significativa nos
paises core, sendo praticamente inexistente no caso da Grécia, da Irlanda e da Espanha, o que
sugere que os pafses que registam valores do MURI e do MURI 2 mais elevados sao os mais

prejudicados pela inclusao do pilar de convergéncia financeira na analise.

Em terceiro lugar, a integracdo econémica ressentiu-se entre 2011 e 2015 e voltou a diminuir
entre 2019 e 2020 em alguns paises, sendo estes resultados essencialmente explicados por
uma redugdo da convergéncia nominal (pilar 1). Assim, parece que, em tempos de crise, ¢ o
pilar 1 que é mais afetado. No que diz respeito a convergéncia financeira, esta parece ter
aumentado durante a CFG, a CDS e 2020 (inicio da pandemia), o que suporta a conclusio
geral da literatura de que a integracao financeira tende a ser maior em periodos de crise. Por
outro lado, a diminui¢do dos pilares 1 e 3 verificada apds 2018 mostrou-se mais significativa
nos paises que ja registavam niveis de convergéncia mais baixos, o que sugere o aumento da

heterogeneidade entre os pafses da UE em periodos de crise.

Ainda ¢ importante chamar a atengao para o caso especifico de Portugal, que regista niveis
de integracao entre 58 e 77, medido pelo MURI, e valores entre 55 e 70, medida pelo MURI
2, o que confirma que Portugal ¢ prejudicado quando é considerada a dimensao da conver-
géncia financeira na analise. Porém, a integraciao econémica aumentou depois da CDS e Por-
tugal é o pafs do sul da Europa que regista, atualmente, os valores mais elevados do MURI
2. Tal é justificado pelo aumento da convergéncia nominal depois da CDS e pelo facto de ser
um dos poucos paises da UE que registou um aumento continuo da convergéncia financeira,

o que ¢é explicado sobretudo pela melhoria do critério da sincronizagao dos ciclos financeiros.

No entanto, podem ser identificadas limitagoes na metodologia considerada, quer na base
proposta por Erhart (2022) quer no pilar adicionado nesta dissertacao. A reflexao sobre estas

limitagoes e possiveis solugdes para as mesmas sio caminhos de investigacdo futura.
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Relativamente ao MURI, Erhart (2022) e esta dissertagao (com o objetivo de estabelecer a
comparagao entre o MURI e o MURI 2), adotaram o egual weighting como esquema de pon-
deracao, assumindo que nenhum critério é mais importante do que os outros na decisao de
aderir a UEM. Contudo, como resultado, os critérios tém diferentes niveis de importancia
no indicador compésito, tal dependendo exclusivamente do nimero de indicadores que com-
poe o pilar onde estio inseridos. Clarificando, cada critério do pilar 2 tém maior importancia
do que os restantes na afericdo da integra¢ao econémica, nao porque existe uma razao eco-
némica que o justifique, mas sim porque ¢ o pilar que considera menos indicadores. Desta
forma, alterar o esquema de ponderacio do MURI e observar a forma como tal opg¢ao influ-

encia os resultados podera ser uma questao interessante a investigar no futuro.

No que respeita ao pilar 4, a escolha dos critérios que o compoe foi baseada na literatura da
teoria das ZMO. Porém, nenhum teste de robustez foi feito para apoiar esta decisao e existem
outros critérios propostos na literatura que poderiam ter sido considerados em substitui¢do
ou para além destes, e mesmo indicadores alternativos para os critérios considerados. Adici-
onalmente, existem limitagdes que podem ser identificadas nos indicadores utilizados e que
podem influenciar os resultados, embora sejam motivadas sobretudo pela indisponibilidade
de dados. Nomeadamente, o critério da sincroniza¢io dos ciclos financeiros baseia-se numa
janela temporal de apenas 10 anos, quando a literatura aponta ciclos financeiros com uma
duragdo entre 15 e 30 (Adarov, 2023); o critério da integra¢ao do investimento deveria ser
medido face a ZE, ou pelo menos face a UE, e poderiam ser considerados outros tipos de
fluxos, para além do IDE e dos #nflows; a literatura aponta que deve ser utilizada uma taxa de
juro de curto prazo para medir o critério da similaridade da taxa de juro (Frommel & Kruse,
2015) e nao uma taxa de longo prazo, mas foi dificil encontrar uma taxa de juro de curto

prazo harmonizada para os pafses membros da ZE e para os paises ndo membros.

Apesar destas limitagdes, as questoes de investigacao foram respondidas. O MURI parece ser
uma ferramenta que pode servir de suporte a tomada de decisao e pode indicar quais as
dimensoes da convergéncia econémica que devem ser melhoradas para garantir que os be-
neficios da integracao superam os custos € que, por sua vez, a ZE esta mais perto de formar
uma ZM. Por exemplo, a amostra considerada inclui os paises da UE que nao sao membros
da ZE e todos eles, com excecio da Roménia, observaram um aumento do MURI 2 entre
2005 e 2020. Ademais, a Chéquia, a Bulgaria, a Hungria e a Polonia registam niveis de inte-

gracdo economica superiores aos pafses periféricos, na sua maioria membros fundadores do
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euro. Adicionalmente, ¢ possivel concluir que a convergéncia nominal destes paises face a
ZE tem vindo a aumentar, o que reflete o esfor¢o no sentido de cumprir os requisitos para
aderir a UEM, e é possivel aferir que, enquanto a Chéquia ¢ prejudicada pelo pilar da con-

vergéncia financeira, os outros paises registam niveis de convergéncia real muito baixos.

Para além disto, o MURI 2 pode ajudar a compreender o impacto de determinados choques
sobre a convergéncia da ZE, de forma a adotar solu¢des que ajudem a prevenir o futuro, ¢ a
inclusdo da convergéncia financeira neste indicador revelou-se importante, dado que a sua
inclusio altera os resultados e sugere que os niveis de integracao econémica na UEM nio

sao assim tao elevados e que a ZE esta longe de formar uma ZMO.
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Anexos

Anexo 1: Pilares, indicadores e ponderadores do MURI

Pilar (ponderador)

Indicador (ponderador no pilar)

Pilar 1 — Convergencia

nominal (1/3)

Inflagio (1/5)

Taxas de juro de longo prazo (1/5)

Défice orcamental (1/5)

Divida publica (1/5)

PDE (1/5)

Pilar 2 — Convergencia

real e institucional (1/3)

Convergéncia do rendimento (1/4)

Sincronizac¢io dos ciclos econdémicos (1/4)

Integracao comercial (1/4)

WGI (1/4)

Pilar 3 — MIP (1/3)

Saldo da balanca corrente (1/11)

Posicio liquida investimento internacional (1/11)

Taxa de cambio real efetiva (1/11)

Quota no mercado de exportacoes (1/11)

Indice nominal do Custo Unitario do Trabalho (1/11)

Indice dos precos da habitacio (1/11)

Fluxo de ctrédito do setor privado (1/11)

Divida privada (1/11)

Divida publica (1/11)

Taxa de desemprego (1/11)

Total de responsabilidades do setor financeiro (1/11)

Fonte: Traducdo da Tabela 1 presente em Erhart (2022, p. 28)
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Anexo 2: Bases de dados e amostra (parte 1 de 5)

blica

associated data (GOV_10DD_EDPT1)

Dinamarca: 1999 — 2022

Indicador | Fonte dos dados Base de dados Periodo Excecoes
Croacia, Leténia, Malta, Pafses Baixos e
HICP — annual data (average index and Polonia: 1997 — 2022
Inflacao Eurostat 1996 — 2022
rate of change) (PRC_HICP_AIND) Bulgaria: 1998 — 2022
Chipre: 1999 — 2022
Chipre, Chéquia, Hungria, Lituania, Leto-
nia, Malta, Polénia e Roménia: 2000 — 2022
Taxas de juro Long-term interest rate for convergence
Eslovaquia: 2001 — 2022
de longo | BCE purposes — 10  years  maturity | 1996 — 2022
Bulgaria: 2002 — 2022
prazo (IRS.M.cc.L.1.40.CI1.0000.mmm.N.Z)
Croacia: 2004 — 2022
Estonia: 2019 — 2022
Défice or¢a- Government deficit/surplus, debt and
Eurostat 1995 — 2022 Bulgaria: 1997 — 2022
mental associated data (GOV_10DD_EDPTT)
Divida  pu- Government deficit/surplus, debt and Bulgaria: 1997 — 2022
Eurostat 1995 — 2022

Fonte: Elaboragao propria

78



Anexo 2: Bases de dados e amostra (parte 2 de 5)

Indicador Fonte dos dados Base de dados Periodo Excecoes

Convergéncia
GDP per capita, PPP (constant 2017 international §)

do rendi- | Banco Mundial 2005 — 2021
(NY.GDP.PCAP.PP.KD)

mento

Sincronizacao

dos ciclos | Banco Mundial GDP growth (annual %) (NY.GDP.MKTP.KD.ZG) 2005 — 2021

economicos

Integracao Intra and Extra-EU trade by Member State and by product

Eurostat 2002 — 2022

comercial group (EXT_LT_INTRATRD)
Control of Corruption: Percentile Rank (CC.PER.RNK);
Government Effectiveness: Percentile Rank (GE.PER.RNK);
Political Stability and Absence of Violence/Terrorism:

Qualidade Todos os paises: 1997,

Banco Mundial PV.PER.RNK; Regulatory Quality: Percentile Rank | 1996 — 2021

institucional 1999 e 2001
(RQ.PER.RNK); Rule of ILaw: Percentile Rank
(RL.PER.RNK); Voice and Accountability: Percentile Rank
(VA.PER.RNK)

Fonte: Elabora¢io propria
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Anexo 2: Bases de dados e amostra (parte 3 de 5)

da habitacao

(TTPSHO10)

Indicador Fonte dos dados Base de dados Periodo Excecoes
Chipre, Malta, Paises Baixos, Polénia e
Saldo da balanca Current account balance — 3 year average
EBurostat 2005 —-2022 | Eslovaquia: 2006 — 2021
corrente (TIPSBP10)
Dinamarca: 2007 - 2021
Posicao liquida de
Net international investment position — an-
investimento inter- | Eurostat 2005 — 2022
nual data (TTPSII10)
nacional
Taxa de cambio Real effective exchange rate — percentagem
Eurostat 2005 — 2021
real efetiva changes, 42 trading partners (TIPSER10)
Quota no mercado Export market shares — 5 years % change
Eurostat 2005 — 2021
de exportagoes (TIPSEX10)
Indice nominal dos
Nominal unit labour cost — 3 years %
custos unitarios do | Eurostat 2005 — 2022
change (TIPSLM10)
trabalho
Estonia e Polonia: 2006 — 2022
Indice dos precos House price index, deflated — annual data Eslovaquia: 2007 — 2022
Eurostat 2005 — 2022

Hungtria: 2008 — 2022
Roménia: 2009 — 2022

Fonte: Elaboragao propria
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Anexo 2: Bases de dados e amostra (parte 4 de 5)

ciclos financeiros

consolidated — % of GDP (TIPSPC25)

Indicador Fonte dos dados Base de dados Periodo Excegoes
Bélgica, Croacia, Dinamarca, Polonia,
Fluxo de crédito Private sector credit flow, consolidated - %
Eurostat 2005 — 2021 | Portugal, Roménia e Eslovaquia: tém
do setor privado GDP (TIPSPC20)
dados para 2022
Bélgica, Croacia, Dinamarca, Polonia,
Divida do setor Private sector debt, consolidated - % of
Eurostat 2005 — 2021 | Portugal, Roménia e Eslovaquia: tém
privado GDP (TIPSPD20)
dados para 2022
General government gross debt (EDP con-
Divida publica Eurostat cept), consolidated — annual data | 2005 — 2022
(TIPSGO10)
Taxa de desem- Unemployment rate — 3 years average
Eurostat 2005 — 2022
prego (TIPSUNT10)
Total de responsa- Bélgica, Croacia, Dinamarca, Polonia,
Total financial sector liabilities, non-consol-
bilidades do setor | Eurostat 2005 - 2021 | Portugal, Roménia e Eslovaquia: tém
idated — annual data (TIPSEFS10)
financeiro dados para 2022
Sincronizacao dos Private sector credit flow: loans by sectors,
Eurostat 1995 — 2022

Fonte: Elaboragao propria
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Anexo 2: Bases de dados e amostra (parte 5 de 5)

bancario

ing banks to GDP (%) (GFDD.OL14)

Indicador Fonte dos dados Base de dados Periodo Excecoes

Integracao do in- Direct investment liabilities (stocks) — an-

Eurostat 2005 — 2022 | Luxemburgo: 2005 — 2012
vestimento nual data, % of GDP (TTPSBP100)
Similaridade  das Long-term interest rates

OCDE 2003 — 2022 | Chipre ¢ Malta
taxas de juro (MEILcccIRLTLTO01.ST.A)
Sincronizacao do Share Prices > All shares/broad > Total >
mercado de capi- | OCDE Total — Index 2015=100 — Monthly 2000 — 2022 | Chipre e Malta
tais (MEILccc.SPASTT01.IXOB.M)
Exposicao interna-

Consolidated foreign claims of BIS report-

cional do sistema | Banco Mundial 1997 — 2020

Fonte: Elaboragao prépria
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Anexo 3: Base de dados final (parte 1 de 11)

Ano | Pais | Pilar1| Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2| Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2005 | Austria | 81,30 | 69,59 | 96,97 | 57,58 | 82,62 | 76,36 | Bélgica | 7830 | 60,04 | 94,93 | 5047 | 77,76 | 70,94
2006 | Austria | 83,64 | 70,92 | 97,02 | 54,80 | 83,86 | 76,59 | Bélgica | 71,48 | 59,29 | 93,02 | 50,44 | 74,60 | 68,56
2007 | Austria | 7883 | 7297 | 97,11 | 5346 | 8297 | 7559 | Bélgica | 72,95 | 60,03 | 93,15 | 47,67 | 75,38 | 6845
2008 | Austria | 7917 | 72,50 | 96,93 | 52,10 | 82,87 | 75,18 | Bélgica | 72,33 | 63,12 | 9038 | 53,09 | 7528 | 69,73
2009 | Austria | 5453 | 74,16 | 96,15 | 52,55 | 7495 | 6935 | Bélgica | 53,22 | 66,21 | 92,80 | 57,40 | 70,74 | 67,41
2010 | Austria | 57,20 | 73,93 | 94,19 | 57,49 | 7511 | 70,70 | Bélgica | 54,71 | 64,86 | 92,17 | 5833 | 70,58 | 67,52
2011 | Austria | 6022 | 73,59 | 94,10 | 61,67 | 7597 | 7239 | Bélgica | 54,98 | 65,28 | 86,09 | 5520 | 68,79 | 65,39
2012 | Austria | 65,76 | 73,62 | 91,05 | 63,93 | 76,81 | 7359 | Bélgica | 61,36 | 64,92 | 89,55 | 4721 | 71,94 | 6576
2013 | Austria | 59,06 | 73,75 | 92,29 | 60,21 | 75,04 | 71,33 | Bélgica | 61,23 | 64,90 | 91,59 | 4955 | 72,57 | 66,82
2014 | Austria | 8046 | 72,62 | 92,92 | 57,16 | 82,00 | 7579 | Bélgica | 81,00 | 63,68 | 91,49 | 4530 | 78,72 | 70,37
2015 | Austria | 77,34 | 71,27 | 95,10 | 62,89 | 8124 | 76,65 | Bélgica | 80,03 | 63,34 | 91,03 | 51,55 | 7813 | 71,49
2016 | Austria | 76,72 | 70,53 | 96,12 | 61,87 | 81,12 | 76,31 | Bélgica | 7527 | 63,15 | 84,69 | 51,29 | 7437 | 68,60
2017 | Austria | 74553 | 71,25 | 96,54 | 61,15 | 80,78 | 7587 | Bélgica | 71,77 | 62,32 | 9325 | 5448 | 75,78 | 70,46
2018 | Austria | 72,87 | 71,17 | 96,74 | 6023 | 8026 | 7525 | Bélgica | 73,02 | 62,67 | 92,85 | 5021 | 7621 | 69,71
2019 | Austria | 72,92 | 6503 | 96,90 | 59,50 | 7828 | 73,59 | Bélgica | 78,86 | 57,95 | 93,75 | 48,20 | 76,85 | 69,69
2020 | Austria | 63,74 | 72,03 | 9589 | 5991 | 77,22 | 72,89 | Bélgica | 60,12 | 63,70 | 92,93 | 49,50 | 7225 | 66,56
2021 | Austria | 71,10 | 71,81 | 95,33 ; 79,41 : Bélgica | 6834 | 64,58 | 93,58 : 75,50 _

2005 | Bulgaria ; 18,93 | 86,38 | 49,44 ; ; Crodcia | - 24,61 | 9338 - - ;

2006 | Bulgaria ; 18,48 | 83,59 | 53,51 ; ; Crodcia | - 2441 | 8892 | 58,82 - .

2007 | Bulgaria | 66,09 | 18,05 | 77,26 | 5537 | 53,80 | 54,19 | Crodcia | - 23,87 | 90,55 | 60,77 - .

2008 | Bulgaria | 56,75 | 17,42 | 70,61 | 64,29 | 4826 | 52,27 | Crodcia | - 23,66 | 91,97 | 62,58 - ;

2009 | Bulgaria | 75,67 | 40,53 | 82,40 | 62,32 | 6620 | 6523 | Crodcia | - 4343 | 91,79 | 60,07 - ;

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 2 e 11)

Ano | Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2| Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2010 | Bulgaria | 60,24 | 3824 | 90,10 | 53,75 | 62,86 | 60,58 | Crodcia | - 41,88 | 91,63 | 56,26 - :

2011 | Bulgaria | 62,64 | 37,31 | 9549 | 62,71 | 6515 | 64,54 | Crodcia | - 41,45 | 89,17 | 63,85 - :

2012 | Bulgaria | 8637 | 37,49 | 9564 | 6322 | 7317 | 70,68 | Crodcia | - 4290 | 85,16 | 60,04 ; _

2013 | Bulgaria | 84,12 | 37,13 | 95,13 | 62,39 | 7213 | 69,70 | Crocia | 51,55 | 46,96 | 84,10 | 47,18 | 60,87 | 57,45
2014 | Bularia | 84,37 | 37,03 | 95,13 | 57,85 | 72,18 | 68,59 | Crodcia | 5533 | 50,18 | 83,90 | 50,49 | 63,14 | 59,98
2015 | Buloaria | 88,86 | 39,02 | 96,78 | 54,57 | 74,89 | 69,81 | Crodcia | 62,14 | 51,39 | 90,02 | 52,29 | 67,85 | 63,96
2016 | Bulgaria | 80,23 | 39,50 | 98,13 | 56,59 | 72,62 | 68,61 | Crodcia | 56,40 | 51,00 | 92,93 | 53,68 | 66,78 | 63,50
2017 | Bularia | 73,87 | 38,46 | 98,04 | 56,19 | 70,12 | 66,64 | Croacia | 70,52 | 50,78 | 94,49 | 37,13 | 7193 | 63,23
2018 | Bulgaria | 71,99 | 4503 | 97,85 | 56,40 | 71,62 | 67,82 | Crodcia | 73,67 | 52,86 | 95,71 | 56,08 | 74,08 | 69,58
2019 | Bulgaria | 70,55 | 39,43 | 98,07 | 40,79 | 6935 | 62,21 | Croacia | 74,64 | 4742 | 9591 | 5436 | 72,66 | 68,08
2020 | Bulgaria | 82,46 | 42,66 | 97,94 | 57,06 | 7435 | 70,03 | Crodcia | 67,86 | 54,02 | 95,10 | 56,62 | 72,32 | 68,40
2021 | Bulgaria | 8245 | 44,11 | 9845 ; 75,00 - Crodcia | 78,29 | 5443 | 96,60 - 76,44 ;

2005 | Chipre | 5946 | 4847 ; ; ; ; Chéquia | 67,64 | 40,68 | 9890 | 4584 | 69,07 | 6327
2006 | Chipre | 7829 | 50,31 | 79,97 ; 69,52 ; Chéquia | 65,67 | 41,69 | 9891 | 44,55 | 68,76 | 62,71
2007 | Chipre | 65,60 | 5555 | 77,31 : 66,15 : Chéquia | 58,40 | 42,76 | 96,07 | 51,57 | 6574 | 62,20
2008 | Chipre | 70,96 | 56,92 | 67,35 : 65,08 : Chéquia | 76,99 | 49,63 | 93,89 | 60,03 | 73,50 | 70,13
2009 | Chipre | 76,61 | 59,93 | 79,90 : 72,14 : Chéquia | 57,48 | 63,19 | 97,26 | 57,60 | 72,64 | 68,88
2010 | Chipre | 5541 | 5824 | 73,32 ; 62,32 : Chéquia | 62,90 | 62,74 | 9748 | 53,69 | 7437 | 69,20
2011 | Chipre | 52,69 | 54,00 | 78,36 ; 61,68 : Chéquia | 67,75 | 62,84 | 97,81 | 5948 | 7613 | 7197
2012 | Chipre | 54,50 | 52,77 | 73,48 : 60,25 : Chéquia | 66,62 | 61,85 | 97,56 | 62,18 | 7535 | 72,06
2013 | Chipre | 51,77 | 48,77 | 73,21 ; 57,92 ; Chéquia | 62,15 | 62,52 | 96,35 | 52,28 | 73,67 | 6832
2014 | Chipre | 41,14 | 44,46 | 68,76 ; 51,46 ; Chéquia | 85,34 | 63,16 | 98,01 | 57,70 | 8217 | 76,05

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 3 de 11)

Ano Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2| Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2015 Chipre 56,35 | 42,70 | 75,94 - 58,33 - Chéquia | 81,94 | 64,81 | 98,35 | 58,19 | 81,70 75,82
2016 Chipre 71,24 | 43,40 | 78,68 - 64,44 - Chéquia | 75,43 | 64,69 | 98,30 | 55,88 | 79,47 73,57
2017 Chipre 66,45 | 41,11 | 81,36 - 62,97 - Chéquia | 70,97 | 65,15 | 97,86 | 59,23 | 78,00 73,30
2018 Chipre 80,17 | 38,04 | 83,52 - 67,24 - Chéquia | 73,87 | 65,56 | 98,52 | 56,60 | 79,32 73,64
2019 Chipre 70,23 | 49,01 | 84,84 = 68,03 = Chéquia | 73,80 | 63,24 | 98,37 | 48,89 | 7847 71,08
2020 Chipre 7243 | 42,33 | 81,67 - 65,48 - Chéquia | 69,11 | 6544 | 9748 | 47,06 | 77,35 69,77
2021 Chipre 75,54 | 45,11 | 83,63 - 68,09 - Chéquia | 74,14 | 65,57 | 95,56 - 78,42 -
2005 | Dinamarca | 66,77 | 66,09 - 61,63 - - Estonia - 37,68 - - - -
2006 | Dinamarca | 68,35 | 68,90 - 61,24 - - Esténia - 37,29 | 75,49 - - -
2007 | Dinamarca | 68,59 | 66,30 | 93,01 | 60,79 | 75,96 72,17 | Estonia - 38,55 | 80,05 - - -
2008 | Dinamarca | 67,31 | 67,27 | 90,58 | 62,26 | 75,06 71,86 | Estonia - 4915 | 87,28 - - -
2009 | Dinamarca | 83,80 | 68,79 | 93,40 | 64,86 | 82,00 77,71 Esténia - 59,96 | 88,86 - - -
2010 | Dinamarca | 63,62 | 68,08 | 9294 | 56,97 | 74,88 70,40 | Esténia - 59,42 | 94,19 - - -
2011 | Dinamarca | 65,00 | 67,97 | 91,40 | 64,57 | 74,79 72,23 Esténia - 58,48 | 97,57 - - -
2012 | Dinamarca | 71,74 | 66,27 | 89,97 | 58,57 | 75,99 71,64 | Estonia - 58,19 | 98,79 - - -
2013 | Dinamarca | 64,39 | 66,81 | 90,24 | 63,50 | 73,82 71,24 | Estonia - 61,23 | 98,18 - - -
2014 | Dinamarca | 75,49 | 66,20 | 90,18 | 54,94 | 77,29 71,70 | Esténia - 63,04 | 96,61 - - -
2015 | Dinamarca | 83,91 | 66,03 | 9245 | 58,42 | 80,79 75,20 | Estonia - 63,29 | 97,96 - - -
2016 | Dinamarca | 78,76 | 65,84 | 93,28 | 49,18 | 79,29 71,76 | Estonia - 63,11 | 98,93 - - -
2017 | Dinamarca | 73,49 | 6643 | 93,774 | 60,15 | 77,89 73,45 | Estonia - 62,47 | 99,26 - - -
2018 | Dinamarca | 78,57 | 67,75 | 94,05 | 59,57 | 80,13 74,99 | Estonia - 61,27 | 98,09 - - -
2019 | Dinamarca | 69,70 | 63,98 | 93,66 | 60,56 | 75,78 71,98 | Estonia - 49,69 | 98,40 - - -

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 4 de 11)

Ano Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2| Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2020 | Dinamarca | 76,07 | 68,08 | 9328 | 56,52 | 79,15 | 73,49 | Esténia | 82,42 | 59,03 | 98,01 : 79,82 :

2021 | Dinamarca | 66,25 | 68,99 | 92,68 : 75,08 . Estonia | 80,02 | 62,35 | 98,07 : 80,15 :

2005 | Finlandia | 70,77 | 6421 | 98,00 | 58,05 | 77,66 | 72,76 | Franca | 62,19 | 60,19 | 94,81 | 58,49 | 72,40 | 68,92
2006 | Finlindia | 68,72 | 62,43 | 97,08 | 56,56 | 76,08 | 71,20 | Franca | 63,12 | 60,50 | 93,66 | 59,58 | 72,43 | 69,22
2007 | Finlindia | 67,96 | 64,34 | 98,50 | 53,70 | 76,94 | 7113 | Franca | 84,01 | 6043 | 93,63 | 60,60 | 7936 | 74,67
2008 | Finlindia | 65,42 | 64,85 | 9630 | 5836 | 75,52 | 7123 | Franca | 82,97 | 6098 | 92,74 | 61,06 | 78,90 | 7444
2009 | Finlindia | 80,91 | 66,73 | 94,54 | 60,62 | 80,72 | 75,70 | Franca | 4938 | 61,74 | 93,71 | 61,17 | 6828 | 66,50
2010 | Finlindia | 63,39 | 66,37 | 92,03 | 60,38 | 73,93 | 70,54 | Franca | 4935 | 61,72 | 92,49 | 63,11 | 67,85 | 66,67
2011 | Finlandia | 79,33 | 66,18 | 91,31 | 61,81 | 78,94 | 74,66 | Franca | 57,28 | 60,70 | 92,83 | 61,93 | 7027 | 68,19
2012 | Finlandia | 87,17 | 65,89 | 86,65 | 61,91 | 79,90 | 7540 | Franca | 62,02 | 5991 | 90,59 | 63,32 | 70,84 | 68,96
2013 | Finlandia | 82,55 | 67,11 | 87,73 | 64,74 | 79,13 | 75553 | Franca | 60,03 | 60,17 | 92,85 | 63,40 | 71,02 | 69,11
2014 | Finlandia | 83,76 | 67,27 | 89,33 | 59,71 | 80,12 | 7502 | Franca | 59,53 | 59,83 | 92,40 | 61,77 | 70,58 | 68,38
2015 | Finlandia | 85,72 | 67,52 | 9037 | 64,15 | 81,20 | 7694 | Franca | 62,19 | 5896 | 9511 | 62,34 | 72,09 | 69,65
2016 | Finlindia | 80,25 | 67,39 | 92,83 | 60,69 | 80,16 | 7529 | Franca | 59,59 | 5832 | 9514 | 62,73 | 71,01 | 68,94
2017 | Finlandia | 78,87 | 67,88 | 96,50 | 61,08 | 81,08 | 76,08 | Franca | 61,25 | 58,90 | 95,08 | 6340 | 71,74 | 69,66
2018 | Finlandia | 79,36 | 66,96 | 96,69 | 56,61 | 81,00 | 7491 | Pranca | 78,13 | 58,59 | 94,96 | 62,59 | 77,23 | 73,57
2019 | Finlandia | 79,06 | 63,87 | 96,59 | 48,87 | 79,84 | 72,10 | Pranca | 81,46 | 5528 | 94,77 | 6328 | 77,17 | 73,70
2020 | Finlandia | 74,34 | 64,20 | 95,86 | 52,63 | 78,13 | 71,76 | Pranca | 59,62 | 59,15 | 92,27 | 64,97 | 7035 | 69,00
2021 | Finlandia | 81,75 | 6531 | 96,05 : 81,04 ; Franca | 67,52 | 60,24 | 91,65 ; 73,14 _

2005 | Alemanha | 62,55 | 63,25 | 96,39 | 44,81 | 74,06 | 66,75 | Grécia | 45,61 | 28,91 | 88,76 | 63,79 | 54,42 | 56,76
2006 | Alemanha | 61,01 | 62,84 | 96,90 | 4482 | 7358 | 66,39 | Grécia | 48,56 | 28,61 | 86,88 | 62,75 | 54,68 | 56,70
2007 | Alemanha | 73,51 | 6326 | 97,14 | 43,76 | 7797 | 6942 | Grécia | 66,49 | 27,71 | 86,07 | 60,45 | 60,09 | 60,18

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)

86




Anexo 3: Base de dados final (parte 5 de 11)

Ano Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2| Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2008 | Alemanha | 7648 | 61,04 | 97,00 | 44,73 | 7817 | 69,81 | Grécia | 56,83 | 33,41 | 86,28 | 64,06 | 58,84 | 60,15
2009 | Alemanha | 62,82 | 63,60 | 96,38 | 4591 | 7427 | 67,18 | Grécia | 33,54 | 42,88 | 84,06 | 61,81 | 5349 | 5557
2010 | Alemanha | 5917 | 61,77 | 95,66 | 44,54 | 7220 | 6528 | Grécia | 2221 | 34,04 | 80,59 | 4925 | 4561 | 46,52
2011 | Alemanha | 58,61 | 6120 | 9536 | 45,00 | 71,72 | 6507 | Grécia | 21,60 | 25,88 | 77,58 | 50,27 | 41,69 | 43,83
2012 | Alemanha | 80,91 | 6040 | 91,17 | 44,19 | 7749 | 6917 | Grécia | 26,11 | 24,06 | 72,04 | 3876 | 40,74 | 40,24
2013 | Alemanha | 74,83 | 61,40 | 93,79 | 4282 | 7667 | 6821 | Grécia | 30,54 | 26,73 | 70,72 | 50,32 | 42,66 | 44,58
2014 | Alemanha | 7316 | 6319 | 9493 | 40,64 | 77,09 | 67,98 | Grécia | 51,06 | 26,03 | 73,10 | 4646 | 50,06 | 4916
2015 | Alemanha | 72,95 | 62,33 | 96,04 | 42,85 | 7710 | 68,54 | Grécia | 41,62 | 28,06 | 75,81 | 39,55 | 48,50 | 46,26
2016 | Alemanha | 71,49 | 62,83 | 95,65 | 43,69 | 76,65 | 6841 | Grécia | 36,68 | 25,52 | 78,05 | 41,90 | 46,75 | 4553
2017 | Alemanha | 70,84 | 62,69 | 95,87 | 45,57 | 7647 | 68,74 | Grécia | 57,79 | 23,40 | 80,05 | 41,48 | 53,75 | 50,68
2018 | Alemanha | 69,60 | 62,38 | 96,02 | 51,65 | 76,00 | 69,91 | Grécia | 59,44 | 2541 | 80,60 | 4447 | 5515 | 52,48
2019 | Alemanha | 71,78 | 55,55 | 96,29 | 57,36 | 74,54 | 7025 | Grécia | 61,15 | 28,53 | 81,30 | 43,86 | 56,99 | 53,71
2020 | Alemanha | 79,20 | 62,22 | 95,56 | 59,35 | 7899 | 74,08 | Grécia | 51,63 | 38,50 | 77,47 | 48,556 | 55,87 | 54,04
2021 | Alemanha | 78,15 | 63,62 | 95,51 - 79,09 ; Grécia | 6031 | 43,67 | 80,62 ; 61,53 ;

2005 | Hungria | 6246 | 36,59 : 60,81 : : Irlanda | 72,70 | 5521 | 83,88 | 62,01 | 70,60 | 6845
2006 | Hungria | 57,39 | 36,52 : 59,65 : : Irlanda | 6927 | 51,34 | 84,38 | 66,06 | 6833 | 67,76
2007 | Hungria | 61,18 | 3547 : 61,34 ; : Irlanda | 75,96 | 50,84 | 83,45 | 59,94 | 70,09 | 67,55
2008 | Hungria | 70,60 | 35559 | 91,41 | 63,19 | 6587 | 6520 | Irlanda | 7415 | 51,94 | 76,74 | 69,10 | 67,61 | 67,98
2009 | Hungria | 4298 | 52,65 | 91,66 | 62,36 | 6243 | 6241 | Irlanda | 4552 | 53,85 | 84,58 | 68,80 | 61,32 | 63,19
2010 | Hungria | 4639 | 51,06 | 91,95 | 57,63 | 63,13 | 61,76 | Irlanda | 44,69 | 50,98 | 83,19 | 56,47 | 59,62 | 58,83
2011 | Hungria | 50,08 | 51,29 | 92,12 | 62,65 | 64,50 | 64,04 | Irlanda | 37,75 | 49,55 | 75,31 | 57,13 | 5420 | 54,93
2012 | Hungria | 53,73 | 52,15 | 87,11 | 59,39 | 64,33 | 63,09 | Irlanda | 45,66 | 50,81 | 72,99 | 59,81 | 56,49 | 57,32

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 6 de 11)

Ano Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2| Pais | Pilar1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2013 | Hungria | 7857 | 53,34 | 88,64 | 49,54 | 73,52 | 67,52 | Irlanda | 50,04 | 50,78 | 79,52 | 64,25 | 60,11 | 61,15
2014 | Hungria | 81,97 | 5391 | 90,78 | 55,62 | 75,55 | 70,57 | Irlanda | 59,59 | 50,67 | 75,68 | 63,99 | 61,98 | 62,48
2015 | Hungria | 8045 | 54,72 | 92,47 | 52,00 | 75,88 | 69,91 | Irlanda | 62,74 | 48,04 | 78,39 | 61,80 | 63,06 | 62,74
2016 | Hungria | 77,24 | 5325 | 93,94 | 5293 | 74,81 | 6934 | Irlanda | 77,95 | 47,02 | 81,36 | 61,85 | 68,78 | 67,04
2017 | Hungria | 77,66 | 57,13 | 9519 | 5139 | 76,66 | 70,34 | Irlanda | 77,96 | 49,30 | 83,18 | 6524 | 70,15 | 68,92
2018 | Hungria | 7626 | 56,23 | 9502 | 3874 | 7584 | 66,56 | Irlanda | 77,39 | 51,69 | 83,97 | 58,65 | 71,02 | 67,93
2019 | Hungria | 74,59 | 49,05 | 9502 | 5032 | 72,89 | 67,24 | Irlanda | 75,77 | 47,55 | 84,69 | 53,46 | 69,34 | 6537
2020 | Hungria | 5849 | 5571 | 9531 | 5833 | 69,83 | 66,96 | Irlanda | 79,81 | 46,40 | 8514 | 53,74 | 7045 | 66,27
2021 | Hungria | 58,89 | 56,90 | 94,60 : 70,13 : Irlanda | 78,88 | 50,84 | 89,41 : 73,05 :

2005 | Talia 5531 | 52,39 | 94,63 | 5923 | 6744 | 6539 | Letonia | 68,73 | 30,76 | 82,44 | 56,76 | 60,64 | 59,67
2006 | Talia 58,00 | 51,36 | 93,07 | 62,02 | 6748 | 66,11 | Letdnia | 71,02 | 3227 | 71,26 | 52,20 | 58,19 | 56,69
2007 | Talia 5498 | 50,13 | 9443 | 57,75 | 66,51 | 64,32 | Letonia | 63,64 | 32,60 | 69,95 | 49,50 | 5539 | 53,92
2008 | Tralia 7783 | 49,80 | 92,08 | 60,88 | 7323 | 7015 | Letonia | 64,75 | 38,79 | 77,21 | 58,59 | 60,25 | 59,84
2009 | Talia 50,21 | 51,15 | 90,70 | 61,35 | 64,02 | 63,35 | Letonia | 30,88 | 51,34 | 81,63 | 54,62 | 54,61 | 54,62
2010 | Tralia 53,68 | 50,76 | 9034 | 59,60 | 64,93 | 63,59 | Letonia | 47,02 | 50,16 | 90,33 | 46,72 | 62,51 | 58,56
2011 Ttalia 5561 | 50,07 | 9031 | 60,82 | 6533 | 64,20 | Letonia | 57,24 | 4933 | 92,48 | 60,47 | 66,35 | 64,88
2012 | Ttalia 58,86 | 48,53 | 87,04 | 59,60 | 64,81 | 63,51 | Letonia | 65,84 | 48,68 | 93,75 | 58,92 | 69,42 | 66,80
2013 | Ttalia 76,76 | 48,85 | 88,07 | 61,55 | 7123 | 68,81 | Leténia | 84,45 | 51,11 | 9543 | 5835 | 77,00 | 72,34
2014 | Tralia 77,80 | 48,98 | 89,30 | 59,58 | 72,03 | 68,91 | Leténia | 82,22 | 51,85 | 9562 | 48,88 | 76,56 | 69,64
2015 | Tralia 78,05 | 49,53 | 91,75 | 59,51 | 7311 | 69,71 | Letonia | 84,54 | 52,01 | 96,00 | 4540 | 77,52 | 69,49
2016 | Ttalia 7595 | 50,41 | 93,15 | 54,56 | 7317 | 68,52 | Letonia | 78,32 | 51,42 | 96,15 | 55,53 | 7529 | 70,35
2017 | Ttalia 74,67 | 49,89 | 93,42 | 5898 | 72,66 | 69,24 | Letdnia | 76,52 | 4927 | 96,74 | 5641 | 74,18 | 69,73

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 7 de 11)

Ano | Pais |Pilar1| Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2 Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2018 | Tealia | 74,64 | 49,55 | 93,73 | 58,80 | 72,64 | 69,20 Let6nia 7820 | 4826 | 96,97 | 54,39 | 7448 | 69,46
2019 | Tealia | 73,49 | 50,12 | 94,06 | 57,74 | 72,56 | 68,85 Let6nia 76,83 | 33,89 | 9733 | 51,86 | 69,35 | 64,97
2020 | Tealia | 54,20 | 5045 | 93,10 | 58,86 | 65,92 | 64,15 Letonia 81,83 | 48,62 | 9691 | 51,96 | 7579 | 69,83
2021 | Tealia | 55,89 | 51,10 | 93,33 _ 66,78 _ Letonia 69,87 | 49,64 | 97,15 ] 72,22 _
2005 |Lituania| 77,84 | 25,63 | 9322 | 4692 | 65,56 | 60,90 | Luxembureo | 77,04 | 86,49 | 91,70 _ 85,08 _
2006 |Lituania| 76,48 | 26,47 | 86,56 | 51,90 | 6317 | 60,35 | Luxembureo | 73,27 | 86,01 | 82,86 ] 80,71 _
2007 |Lituania| 72,93 | 28,98 | 80,51 | 4899 | 60,81 | 57,85 | Luxembureo | 67,91 | 88,84 | 78,11 _ 78,28 _
2008 |Lituania| 69,61 | 24,91 | 9140 | 58,65 | 61,97 | 61,14 | Luxembureo | 67,03 | 90,19 | 88,28 ] 81,84 _
2009 |Lituania| 29,27 | 46,44 | 90,69 | 52,66 | 5547 | 54,77 | Luxembureo | 80,06 | 90,01 | 86,35 - 8547 :
2010 |Lituania| 53,08 | 46,96 | 93,06 | 56,63 | 6437 | 6243 | Luxemburgo | 76,88 | 90,77 | 88,02 - 85,22 ;
2011 |Lituania| 44,82 | 47,17 | 94,65 | 62,07 | 6221 | 62,18 | Luxemburgo | 76,51 | 89,74 | 81,90 - 82,72 ;
2012 |Lituania| 68,00 | 47,50 | 95,55 | 53,50 | 7035 | 66,14 | Luxemburgo | 83,28 | 88,07 | 78,08 - 83,14 ;
2013 |Lituania| 85,56 | 49,29 | 96,63 | 5853 | 77,16 | 72,50 | Luxembureo | 77,38 | 89,44 | 77,09 | 80,51 | 81,30 | 81,11
2014 |Lituania| 80,19 | 50,70 | 97,23 | 55,14 | 76,04 | 70,81 | Luxembureo | 76,35 | 89,22 | 74,63 | 7648 | 80,07 | 79,17
2015 |Lituania| 82,39 | 53,40 | 97,37 | 5744 | 77,72 | 72,65 | Luxemburgo | 78,61 | 86,38 | 76,24 | 79,22 | 8041 | 80,11
2016 |Lituania| 75,66 | 54,18 | 96,99 | 5591 | 75,61 | 70,69 | Luxemburgo | 75,02 | 87,41 | 8338 | 81,78 | 81,94 | 81,90
2017 |Lituania| 71,38 | 52,30 | 97,25 | 5526 | 73,65 | 69,05 | Luxemburgo | 73,64 | 86,39 | 84,15 | 64,96 | 81,40 | 77,29
2018 |Lituania| 75,33 | 52,12 | 97,03 | 53,84 | 7482 | 69,58 | Luxemburgo | 69,86 | 87,64 | 8443 | 77,87 | 80,64 | 79,95
2019 |Lituania| 74,75 | 32,91 | 9749 | 5401 | 6838 | 64,79 | Luxemburgo | 72,69 | 68,94 | 7292 | 64,88 | 71,52 | 69,86
2020 |Lituania| 72,26 | 52,55 | 96,18 | 50,84 | 73,67 | 67,96 | Luxemburgo | 87,21 | 8526 | 72,09 | 80,57 | 81,52 | 81,28
2021 |Lituania| 73,42 | 55,66 | 95,60 ; 74,89 ; Luxemburgo | 72,61 | 89,05 | 71,67 - 77,78 ;
2005 | Malta | 60,03 | 46,61 ; ; ; ; Paises Baixos | 78,47 | 63,96 - 60,50 - ;

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 8 de 11)

Ano | Pais |Pilar1| Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2 Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2
2006 | Malta | 61,27 | 44,57 | 92,63 : 66,16 : Paises Baixos | 78,39 | 63,70 | 92,83 | 56,42 | 78,30 | 72,83
2007 | Malta | 82,99 | 43,30 | 90,29 : 72,19 : Paises Baixos | 78,77 | 64,14 | 92,88 | 60,12 | 78,59 | 73,98
2008 | Malta | 77,05 | 43,51 | 91,07 ; 70,54 ; Paises Baixos | 77,52 | 62,25 | 92,78 | 58,98 | 77,52 | 72,88
2009 | Malta | 58,70 | 4333 | 92,32 ; 64,79 ; Paises Baixos | 5591 | 66,09 | 9225 | 62,16 | 71,42 | 69,10
2010 | Malta | 59,11 | 41,51 | 94,11 ; 64,91 ; Paises Baixos | 58,89 | 64,99 | 91,85 | 67,33 | 71,91 | 70,76
2011 | Malta | 63,91 | 44,66 | 93,76 ; 67,44 ; Paises Baixos | 62,15 | 65,46 | 90,88 | 64,27 | 72,83 | 70,69
2012 | Malta | 8539 | 44,63 | 94,15 ; 74,72 ; Paises Baixos | 66,94 | 64,99 | 87,74 | 62,26 | 73,22 | 70,48
2013 | Malta | 62,52 | 42,48 | 95,60 ; 66,87 ; Paises Baixos | 62,02 | 6525 | 87,79 | 5569 | 71,69 | 67,69
2014 | Malta | 59,55 | 43,33 | 94,00 . 65,63 - Paises Baixos | 83,74 | 64,99 | 8748 | 51,38 | 78,74 | 71,90
2015 | Malta | 77,80 | 44,38 | 96,82 ; 73,03 - Paises Baixos | 83,61 | 64,44 | 90,19 | 58,13 | 79,42 | 74,00
2016 | Malta | 71,25 | 42,84 | 96,85 ; 70,31 - Paises Baixos | 76,11 | 64,48 | 9120 | 53,92 | 77,26 | 71,43
2017 | Malta | 66,46 | 50,19 | 97,25 ; 71,30 - Paises Baixos | 72,11 | 64,12 | 91,77 | 56,88 | 76,00 | 71,22
2018 | Malea | 70,63 | 52,21 | 96,80 ; 73,21 - Paises Baixos | 72,32 | 64,52 | 91,32 | 53,30 | 76,05 | 70,36
2019 | Malta | 75,65 | 39,20 | 96,82 ; 70,56 - Paises Baixos | 68,65 | 6345 | 9224 | 5324 | 74,78 | 69,40
2020 | Malta | 62,75 | 53,84 | 94,71 ; 70,43 - Paises Baixos | 80,62 | 64,97 | 91,70 | 53,36 | 79,10 | 72,66
2021 | Malta | 72,13 | 54,35 | 96,59 ; 74,36 - Paises Baixos | 81,04 | 66,14 | 91,64 - 79,60 .
2005 | Polénia | 60,27 | 39,29 : 41,53 : : Portugal | 52,90 | 61,64 | 91,01 | 5097 | 68,52 | 64,13
2006 | Polénia | 65,22 | 42,99 | 88,37 | 41,01 | 65,53 | 59,40 Portugal | 57,61 | 59,13 | 89,53 | 48,03 | 68,76 | 6357
2007 | Polénia | 60,31 | 4517 | 85,99 | 50,66 | 63,82 | 60,53 Portugal | 62,08 | 59,92 | 8426 | 4532 | 68,75 | 62,90
2008 | Polénia | 80,08 | 44,48 | 94,72 | 5529 | 73,09 | 68,64 Portugal | 82,01 | 60,70 | 8242 | 51,19 | 7504 | 69,08
2009 | Polénia | 40,61 | 44,53 | 95,72 | 56,01 | 60,29 | 59,22 Portugal | 43,60 | 62,92 | 83,84 | 5559 | 6345 | 6148
2010 | Polénia | 45,90 | 43,62 | 9526 | 51,33 | 61,59 | 59,03 Portugal | 38,33 | 61,08 | 8341 | 5216 | 60,94 | 58,75

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 9 de 11)

Ano Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2 Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2

2011 | Polonia | 54,77 | 47,61 | 95,68 | 5248 | 606,02 62,64 Portugal | 37,27 | 56,21 | 82,18 | 47,04 | 58,55 55,67

2012 | Poléonia | 63,29 | 4943 | 95,57 | 50,61 | 69,43 64,73 Portugal | 45,49 | 54,58 | 78,31 | 48,73 | 59,46 56,78

2013 | Polénia | 61,75 | 48,62 | 9553 | 54,52 | 68,63 | 6510 | Portugal | 50,77 | 54,94 | 82,92 | 5518 | 62,88 | 60,95

2014 | Polénia | 63,90 | 49,61 | 9595 | 4531 | 69,82 | 63,69 | Portugal | 4496 | 5555 | 84,34 | 53,00 | 61,62 | 59,46

2015 | Polénia | 87,34 | 50,80 | 96,42 | 54,20 | 78,19 72,19 Portugal | 53,75 | 57,58 | 86,28 | 58,51 | 65,87 64,03

2016 | Polénia | 82,65 | 47,03 | 96,32 | 5811 | 7533 | 71,03 | Portugal | 51,45 | 5834 | 87,86 | 54,18 | 65,88 | 62,96

2017 | Polénia | 7818 | 45,15 | 96,45 | 5541 | 7326 | 68,80 | Portugal | 7540 | 59,06 | 88,58 | 58,06 | 7435 | 70,28

2018 | Polénia | 7639 | 45,63 | 96,86 | 51,63 | 7296 | 67,63 | Portugal | 70,80 | 59,48 | 89,12 | 5550 | 73,13 | 68,72

2019 | Polénia | 75,77 | 51,69 | 97,24 | 4239 | 7490 | 66,77 | Portugal | 72,07 | 60,58 | 89,84 | 5843 | 74,16 | 70,23

2020 | Polénia | 62,48 | 5549 | 96,64 | 4951 | 7154 | 66,03 | Portugal | 6838 | 62,65 | 8744 | 62,02 | 72,82 | 70,12

2021 | Polénia | 71,14 | 55,05 | 97,47 - 74,55 - Portugal | 79,37 | 63,23 | 89,16 - 77,25 -
2005 | Roménia - 17,41 - - - - Eslovaquia | 64,07 | 36,86 - 39,48 - -
2006 | Roménia - 19,12 - 51,72 - - Eslovaquia | 60,03 | 36,12 - 40,73 - -
2007 | Roménia | 79,19 | 22,39 - 50,27 - - Eslovaquia | 64,95 | 36,27 | 87,43 | 33,80 | 62,89 55,61
2008 | Roménia | 67,48 | 22,61 - 57,67 - Eslovaquia | 84,18 | 36,69 | 86,90 | 53,07 | 69,26 65,21

2009 | Roménia | 29,36 | 41,93 | 93,15 | 57,76 | 54,82 55,55 | Eslovaquia | 48,28 | 53,80 | 86,72 | 41,94 | 62,93 57,68

2010 | Roménia | 39,69 | 39,27 | 93,33 | 55,67 | 57,43 56,99 | Eslovaquia | 53,61 | 58,91 | 92,00 | 55,27 | 68,17 64,95

2011 | Roménia | 49,33 | 39,08 | 96,68 | 61,37 | 61,70 61,61 |Eslovaquia | 59,05 | 59,25 | 94,59 | 59,03 | 70,96 67,98

2012 | Roménia | 64,34 | 38,63 | 96,44 | 56,44 | 66,47 63,97 |Eslovaquia | 62,18 | 59,49 | 93,19 | 50,44 | 71,62 66,32

2013 | Roménia | 78,41 | 40,90 | 96,87 | 61,19 | 72,06 09,34 | Eslovaquia | 64,79 | 59,02 | 94,00 | 59,44 | 72,60 09,31

2014 | Roménia | 77,66 | 41,65 | 97,18 | 47,99 | 72,16 66,12 | Eslovaquia| 87,39 | 60,01 | 94,51 | 49,36 | 80,64 72,82

2015 | Roménia | 80,76 | 42,63 | 97,37 | 56,39 | 73,59 | 69,29 |Eslovaquia| 8837 | 59,86 | 9546 | 52,83 | 8123 | 74,13

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 10 de 11)

Ano Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2 Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2

2016 | Roménia | 86,50 | 41,66 | 97,63 | 57,40 | 7526 | 70,80 |Eslovaquia| 86,57 | 59,34 | 9581 | 5509 | 80,57 | 74,20

2017 | Roménia | 83,48 | 4137 | 97,00 | 53,03 | 73,98 | 68,74 |Eslovaquia| 7943 | 58,91 | 9598 | 56,87 | 78,10 | 72,80

2018 | Roménia | 77,40 | 43,67 | 9584 | 46,71 | 7230 | 6590 |Eslovaquia| 77,85 | 60,04 | 9568 | 5442 | 77,86 | 72,00

2019 | Roménia | 73,48 | 35,62 | 96,35 | 5566 | 6849 | 6528 |Eslovaquia| 77,39 | 53,45 | 9551 | 5573 | 7545 | 70,52

2020 | Roménia | 37,53 | 50,83 | 9572 | 57,12 | 61,36 | 6030 |Eslovaquia| 72,48 | 60,46 | 94,55 | 54,28 | 7583 | 7045

2021 | Roménia | 43,77 | 49,53 | 96,42 ; 63,24 -~ |Esloviquia | 7443 | 5837 | 9545 - 76,08 ;

2005 | Eslovénia | 80,66 | 52,52 | 97,58 | 43,26 | 76,92 | 6851 | Espanha | 69,38 | 57,01 | 83,91 | 63,19 | 70,10 | 68,37

2006 | Eslovénia | 81,73 | 53,91 | 97,10 | 59,51 | 77,58 | 73,06 | Espanha | 67,70 | 54,35 | 82,42 | 63,99 | 68,16 | 67,12

2007 | Eslovénia | 74,61 | 53,14 | 89,82 | 56,96 | 72,53 | 68,64 | Espanha | 70,11 | 53,75 | 8146 | 60,56 | 6844 | 6647

2008 | Eslovénia | 77,72 | 55,85 | 97,41 | 63,36 | 76,99 | 7358 | Espanha | 79,55 | 52,20 | 86,02 | 62,64 | 72,59 | 70,10

2009 | Eslovénia | 56,10 | 6345 | 96,96 | 62,39 | 7217 69,72 Espanha | 45,54 | 55,78 | 83,91 | 63,06 | 61,74 62,07

2010 | Eslovénia | 56,35 | 62,15 | 97,06 | 5640 | 71,85 | 67,99 | Espanha | 42,00 | 52,10 | 8344 | 57,05 | 59,18 | 58,65

2011 | Eslovénia | 5597 | 61,49 | 97,78 | 64,22 | 71,75 69,86 Espanha | 42,01 | 49,31 | 84,18 | 59,74 | 58,50 58,81

2012 | Eslovénia | 64,20 | 6022 | 92,22 | 56,95 | 7221 | 68,40 | Espanha | 44,50 | 47,85 | 79,05 | 56,39 | 57,14 | 56,95

2013 | Eslovénia | 40,03 | 59,43 | 91,70 | 5443 | 63,72 61,40 Espanha | 4543 | 48,66 | 80,49 | 59,66 | 58,19 58,56

2014 | Eslovénia | 55,01 | 59,65 | 94,64 | 50,42 | 69,77 64,93 Espanha | 52,68 | 48,89 | 81,18 | 57,80 | 60,92 60,14

2015 | Eslovénia | 66,05 | 60,28 | 96,43 | 53,66 | 74,25 69,10 Espanha | 57,03 | 50,88 | 8520 | 59,55 | 64,37 63,17

2016 | Eslovénia | 80,53 | 61,12 | 96,62 | 52,04 | 79,42 72,58 Espanha | 57,53 | 51,63 | 87,02 | 58,68 | 65,39 63,72

2017 | Eslovénia | 73,89 | 60,96 | 96,67 | 53,47 | 77,17 71,25 Espanha | 58,25 | 50,45 | 88,67 | 56,32 | 65,79 63,42

2018 | Eslovénia | 71,95 | 61,87 | 96,85 | 51,33 | 76,89 | 70,50 | Espanha | 59,15 | 50,66 | 9037 | 58,78 | 66,73 | 64,74

2019 | Eslovénia | 7245 | 58,02 | 97,19 | 5347 | 75,89 | 7028 | Espanha | 82,09 | 50,41 | 91,38 | 54,95 | 74,63 | 69,71

2020 | Eslovénia | 68,79 | 56,31 | 9553 | 57,02 | 7354 | 6941 | Espanha | 5884 | 54,35 | 87,29 | 60,16 | 66,83 | 65,16

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)
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Anexo 3: Base de dados final (parte 11 de 11)

Ano Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2 Pais Pilar 1 | Pilar 2 | Pilar 3 | Pilar 4 | MURI | MURI 2

2021 | Eslovénia | 77,34 | 56,65 | 95,84 - 76,61 - Espanha | 63,26 | 54,65 | 88,02 - 68,65 -

2005 | Suécia 72,86 | 59,89 | 96,46 | 57,52 | 76,40 71,68

2006 | Suécia | 72,40 | 61,32 | 95,62 | 5345 | 76,44 | 70,69

2007 | Suécia | 6828 | 62,39 | 89,48 | 51,09 | 73,38 | 67,81

2008 Suécia 72,00 | 62,64 | 90,54 | 55,43 | 75,06 70,15

2009 | Suécia | 7575 | 65,05 | 9123 | 5931 | 77,34 | 72,83

2010 | Suécia | 76,82 | 63,68 | 93,46 | 5550 | 77,99 | 7237

2011 | Suécia | 8343 | 6525 | 93,85 | 59,10 | 80,84 | 7541

2012 | Suécia 90,95 | 64,93 | 91,37 | 61,53 | 8242 77,20

2013 | Suécia 85,57 | 65,85 | 92,09 | 62,78 | 81,17 76,57

2014 | Suécia 83,53 | 65,18 | 9334 | 58,53 | 80,69 75,15

2015 | Suécia | 78,60 | 6541 | 92,59 | 63,92 | 78,87 | 7513

2016 | Suécia | 72,63 | 6624 | 9420 | 62,55 | 77.69 | 73,90

2017 | Suécia | 72,09 | 65,36 | 9541 | 62,66 | 77,62 | 73,88

2018 Suécia 74,71 | 65,39 | 95,21 | 5947 | 78,44 73,69

2019 | Suécia 75,93 | 61,05 | 95,62 | 61,08 | 77,53 73,42

2020 | Suécia 84,27 | 6542 | 94,53 | 60,89 | 8141 76,28

2021 Suécia 74,91 | 66,18 | 92,28 - 77,79 -

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 4: Evolugio dos indicadores do Pilar 1 (convergéncia nominal), entre 2005 e 2022, nos 27 Estados-Membros da UE
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados recolhidos
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Painel 2: Critérios da taxa de juro de longo prazo e do défice orgamental
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Anexo 5: Evolugio dos indicadores do Pilar 2 (convergéncia real e institucional), entre 2005 e 2021, nos 27 Estados-Membros da UE
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Painel 2: Critérios da integracao comercial e da convergéncia institucional
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Anexo 6: Evolugio dos indicadores do Pilar 3 (MIP), entre 2005 e 2021, nos 27 Estados-Membros da UE
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Painel 1: Critérios da balanga corrente e da quota no mercado de exportacoes
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Painel 2: Critérios da taxa de cambio real efetiva e da posicao liquida de investimento internacional
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Painel 3: Critérios do indice nominal do Custo Unitario do Trabalho e da taxa de desemprego
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Painel 4: Critérios do indice dos precos da habitacao e do fluxo de crédito privado
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Painel 5: Critérios da divida privada, da divida publica e das responsabilidades do setor financeiro
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira)* (parte 1 de 11)

Ano Pais fincycle | ide |intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims
2005 | Austria 55,14 | 1,99 | 99,77 99,42 31,57 |Bélgica 5,61 6,61 | 99,95 99,05 41,14
2006 | Austria 41,12 | 2,38 | 99,71 96,43 34,38 | Bélgica 1 7,44 | 99,78 99,46 44,49
2007 | Austria 41,12 | 3,21 | 99,83 806,11 37,03 |Bélgica 1 8,1 100 81,63 47,61
2008 | Austria 2523 | 3,07 | 100 98,84 33,34 |Bélgica 16,82 10,5 99,7 99,67 38,75
2009 | Austria 28,04 | 3,58 | 99,54 99,08 32,48 |Bélgica 2991 | 11,74 | 99,36 99,75 46,22
2010 | Austria 66,36 3,2 | 97,16 90,43 30,31 |Bélgica 50,47 | 12,69 | 98,37 90,17 39,95
2011 | Austria 85,05 | 3,08 | 94,92 98,73 26,57 |Bélgica 27,1 13,41 | 99,601 99,52 36,35
2012 | Austria 96,26 | 3,19 | 96,53 95,77 27,91 |Bélgica 1 13,52 | 99,77 81,93 39,82
2013 | Austria 91,59 | 3,23 | 94,87 83,64 27,72 | Bélgica 1 12,78 | 96,92 99,33 37,73
2014 | Austria 91,59 | 3,38 | 95,93 09,94 24,95 |Bélgica 3,74 12,47 | 97,09 77,87 35,31
2015 | Austria 90,65 | 3,24 | 97,33 97,82 25,39 | Bélgica 13,08 | 12,38 | 97,81 97,23 37,25
2016 | Austria 91,59 2,6 | 97,16 94,69 23,33 | Bélgica 27,1 12,17 | 97,68 82,06 37,44
2017 |Austria 86,92 | 2,98 | 96,99 95,59 23,25 |Bélgica 33,64 | 10,92 | 97,71 91,25 38,9
2018 | Austria 85,05 | 2,38 | 97,04 97,19 19,51 | Bélgica 8,41 10,07 | 97,6 98,86 36,13
2019 | Austria 88,79 | 2,18 | 97,33 89,14 20,04 |Bélgica 1 9,96 98 95,94 36,11
2020 | Austria 82,24 2,2 | 97,76 92,06 25,3 | Bélgica 1 9,54 | 98,15 95,97 42,83
2005 | Bulgaria 57,01 1,7 | 97,78 73,75 16,96 | Croacia 66,36 0,55 75,38 38,17
2006 | Bulgaria 48,6 2,68 | 98,35 93,32 24,59 | Croacia 71,96 1,47 | 97,08 80,5 43,08

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versio 17)

# A varidvel fincycle corresponde ao critério da sincronizagao dos ciclos econémicos, a variavel ide corresponde ao critério da integragio do investimento, a variavel intrate
corresponde ao critério da similaridade da taxa de juro, a variavel capmarket corresponde ao critério da sincronizagio do mercado de capitais e, por fim, a variavel fclaims
corresponde ao critério da exposi¢do internacional do setor bancario.
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 2 de 11)

Ano Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims
2007 | Bulgaria 91,59 | 3,62 | 9895 50,97 31,74 | Crodcia 75,7 2,58 | 96,92 79,84 48,79
2008 | Bulgaria 92,52 | 397 | 94,76 98,65 31,54 | Crodcia 80,37 1,19 | 91,35 99,03 40,96
2009 | Bulgaria 91,59 | 438 | 83,63 98,32 33,68 |Croacia 80,37 1,76 | 80,45 92,94 44,84
2010 | Bulgaria 91,59 | 4,14 | 88,58 52,43 31,99 | Croacia 77,57 1,91 87,24 70,81 43,76
2011 |Bulgaria 94,39 | 3,97 | 94,64 92,71 27,86 | Croacia 89,72 1,66 | 88,56 96,95 42,36
2012 | Bulgaria 98,13 4,1 | 9256 92,55 28,74 | Croacia 93,46 1,86 | 84,17 76,44 44,26
2013 | Bulgaria 93,46 | 4,08 | 97,64 89,11 27,68 | Croacia 91,59 1,78 | 91,43 7,34 43,75
2014 | Bulgaria 93,46 4,3 | 94,53 71,18 25,76 | Croacia 86,92 2,25 | 90,92 32,7 39,66
2015 | Bulgaria 78,5 4,28 | 93,73 09,99 26,36 | Croacia 71,96 1,87 88,4 59,01 40,22
2016 | Bulgaria 7477 | 4,09 | 93,11 86,52 24,44 | Croacia 57,94 2,07 | 86,92 83,93 37,56
2017 | Bulgaria 71,96 | 391 | 97,79 82,17 25,11 | Croacia 54,21 2,1 91,8 1 36,53
2018 | Bulgaria 71,96 | 3,79 | 98,1 86,75 21,38 | Croacia 55,14 2,01 95,35 94,6 33,29
2019 | Bulgaria 71,96 | 3,59 | 99,21 11,01 18,19 [ Croacia 44,86 2,29 96,4 94,22 34,04
2020 | Bulgaria 81,31 383 | 998 76,15 24,18 | Croacia 53,27 2,61 96,82 92,02 38,36
2005 | Chipre 1 36,48 44,61 | Chéquia 1 1,6 99,49 98,3 28,8
2006 | Chipre 38,32 | 38,95 52,54 | Chéquia 4,67 1,76 | 99,71 84,38 32,25
2007 | Chipre 55,14 | 42,23 59,93 | Chéquia 28,97 2,16 | 99,86 92,39 34,48
2008 | Chipre 71,96 | 43,22 53,95 | Chéquia 71,03 2,3 98,59 98,98 29,26
2009 | Chipre 69,16 | 57,68 58,01 | Chéquia 56,07 2,65 | 9585 98,66 34,76
2010 | Chipre 62,62 | 61,94 54,5 | Chéquia 57,01 2,88 | 99,49 74,04 35,04
2011 | Chipre 45,79 | 68,96 57,43 | Chéquia 06,36 2,85 | 96,91 98,3 32,97

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 3 de 11)

Ano Pais fincycle | ide |intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims
2012 | Chipre 54,21 | 85,99 59,11 | Chéquia 75,7 3,16 | 98,64 97,27 36,14
2013 | Chipre 71,96 | 99,01 52,61 |Chéquia 67,29 3,31 95,38 58,60 36,74
2014 | Chipre 81,31 100 49,28 | Chéquia 78,5 3,32 | 96,38 76,99 33,3
2015 | Chipre 86,92 100 50,42 | Chéquia 06,36 3,23 | 96,44 90,64 34,27
2016 | Chipre 82,24 100 48,3 | Chéquia 63,55 34 97,43 79,79 35,22
2017 | Chipre 83,18 100 46,26 | Chéquia 58,88 3,35 | 99,04 94,21 40,67
2018 | Chipre 84,11 100 43,4 | Chéquia 58,88 3,45 | 96,33 36,88 37,48
2019 | Chipre 63,55 100 40,46 | Chéquia 25,23 3,34 | 95,06 82,43 38,36
2020 | Chipre 44,86 100 42,76 | Chéquia 1 3,71 95,31 93,91 41,37
2005 | Dinamarca 71,96 | 1,46 | 99,82 98,36 36,53 |Estonia 61,68 4,1 89,32 43,37
2006 | Dinamarca 71,96 | 1,37 | 99,77 96,5 36,58 | Estonia 65,42 3,23 93,87 47,76
2007 |Dinamatrca 78,5 1,51 | 99,78 84,44 39,68 | Estonia 73,83 3,17 56,23 45,04
2008 | Dinamarca 76,64 | 1,36 | 99,64 98,59 35,06 | Estonia 70,09 3,32 98,96 42,66
2009 |Dinamatrca 85,98 1,49 | 97,74 98,97 40,1 Esténia 75,7 4,08 97,09 4385
2010 | Dinamarca 87,85 | 1,29 | 95,01 60,66 39,45 |Estonia 75,7 4,42 71,06 39,78
2011 | Dinamarca 92,52 | 1,32 | 91,88 99,33 37,81 |Estonia 84,11 4,12 97,6 32,86
2012 | Dinamarca 78,5 1,3 | 91,56 81,77 39,73 | Estonia 85,05 4,39 72,26 35,26
2013 | Dinamarca 84,11 1,19 | 93,5 98,43 40,26 | Estonia 76,64 4,67 77,93 38,04
2014 | Dinamarca 79,44 | 1,68 | 95,09 062,76 35,72 | Estonia 78,5 4,97 58,4 34,64
2015 | Dinamarca 79,44 | 1,69 | 97,04 77,15 36,78 | Estonia 068,22 4,62 66,55 36,49
2016 | Dinamarca 78,5 2,07 | 96,88 32,65 35,8 |Estonia 05,42 4,65 80,67 36,1
2017 | Dinamarca 71,96 | 1,93 | 96,44 94,18 36,21 | Esténia 58,88 4,46 80,43 36,12

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 4 de 11)

Ano Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims
2018 |Dinamarca 72,9 2,16 | 95,85 93,29 33,67 |Estonia 58,88 4,36 88,28 39,28
2019 |Dinamarca 72,9 2,08 | 96,06 97,67 34,09 | Estonia 48,6 4,65 87,54 29,32
2020 |Dinamarca 69,16 | 2,29 | 97,07 77,98 36,09 |Estonia 50,47 5,45 97,2 32,82
2005 |Finlandia 64,49 | 1,12 | 99,55 98,93 26,15 |Franga 70,09 0,52 | 99,85 99,72 22,24
2006 | Finlandia 54,21 | 6,74 | 99,62 91,01 31,23 | Franca 70,09 0,68 | 99,69 99,8 27,66
2007 | Finlandia 58,88 | 1,46 | 99,82 74,97 33,38 | Franca 76,64 17 99,87 94,99 30,76
2008 | Finlandia 60,75 | 1,74 | 99,67 99,2 30,44 | Franca 79,44 | 0,73 | 99,39 100 25,77
2009 |Finlandia 70,09 | 1,72 | 98,52 98,49 34,25 | Franca 79,44 0,9 98,06 100 27,44
2010 |Finlandia 77,57 | 1,96 | 96,05 91,21 35,1 |Franga 89,72 | 0,96 | 96,59 99,61 28,68
2011 |Finlandia 7757 | 1,71 | 93,3 98,47 38,02 |Franca 89,72 1,09 | 94,92 99,91 23,99
2012 | Finlandia 88,79 | 1,79 | 94,02 85,94 39,02 |Franca 93,46 1,11 | 97,38 99,27 25,36
2013 | Finlandia 91,59 | 1,48 | 94,09 98,43 38,09 |Franca 96,26 1,16 | 95,86 98,99 24,75
2014 |Finlandia 92,52 | 1,81 | 95,73 71,83 36,66 |Franca 89,72 1,21 | 96,85 97,26 238
2015 |Finlandia 90,65 | 2,13 | 97,21 92,9 37,84 |Franca 87,85 1,32 | 97,82 99,27 25,45
2016 |Finlandia 7944 | 1,96 | 97,11 89,28 35,64 |Franca 89,72 1,37 | 97,64 99,03 25,9
2017 |Finlandia 73,83 2,1 | 96,81 93,77 38,88 |Franca 89,72 1,35 | 98,16 99,98 27,78
2018 | Finlandia 62,62 | 1,48 | 96,91 91,78 30,24 | Franca 89,72 1,36 | 97,54 97,9 26,46
2019 |Finlandia 48,6 1,75 | 97,37 67 29,64 |Franca 88,79 1,48 | 97,68 99,83 28,601
2020 |Finlandia 3458 | 1,68 | 97,79 94,52 34,58 |Franca 93,46 1,71 | 98,17 98,68 32,82
2005 | Alemanha 1 0,48 | 99,57 99,82 23,2 | Grécia 92,52 0 99,27 99,43 27,7
2006 | Alemanha 1 0,64 | 99,52 98,76 24,17 | Grécia 92,52 0 98,93 90,69 31,6
2007 | Alemanha 1 0,71 | 99,42 89,48 28,21 | Grécia 93,46 0 99,15 76 33,62
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 5 de 11)

Ano Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims
2008 | Alemanha 1 0,6 98,1 99,86 24,06 | Grécia 92,52 0 97,72 99,74 30,33
2009 | Alemanha 0,54 0,74 | 95,87 99,95 26,44 | Grécia 91,59 0 94,12 94,78 28,56
2010 [Alemanha 19,63 | 0,79 | 94,68 81,78 25,82 | Grécia 88,79 0 72,71 63,05 21,7
2011 | Alemanha 12,15 | 0,83 | 91,26 99,48 21,71 | Grécia 96,26 0 41,2 97,48 16,41
2012 | Alemanha 5,61 1,08 | 92,03 97,76 24,48 | Grécia 94,39 0 1 95,58 2,81
2013 | Alemanha 1 1,16 | 92,601 98,95 20,39 | Grécia 89,72 0 63,8 89,81 8,25
2014 | Alemanha 1 1,16 | 94,26 90,6 16,16 | Grécia 82,24 0 76,11 67,13 6,8
2015 | Alemanha 1 1,21 | 96,03 97,84 18,16 | Grécia 71,96 0 56,83 67,96 1
2016 | Alemanha 5,61 1,26 | 95,7 97,35 18,53 | Grécia 58,88 0 61,8 83,18 5,65
2017 | Alemanha 14,02 | 1,31 | 95,62 96,92 19,99 | Grécia 45,79 0 75,29 82,42 3,9
2018 [Alemanha 45,79 | 1,42 | 95,55 99,51 15,98 | Grécia 40,19 0 85 91,96 5,2
2019 [Alemanha 7477 | 147 | 957 98,4 16,44 | Grécia 33,64 | 0,09 | 89,72 91,86 3,97
2020 [Alemanha 78,5 1,74 | 96,29 97,75 2247 | Grécia 54,21 0 94,57 92,3 1,7
2005 |Hungtria 92,52 | 2,49 | 83,78 95,83 29,44 |Irlanda 49,53 | 11,33 | 99,44 92 57,75
2006 | Hungtria 90,65 | 7,42 | 83,27 82,26 34,64 |Irlanda 57,94 | 9,97 | 99,53 98,91 63,94
2007 | Hungtria 90,65 | 9,38 | 87,61 80,91 38,15 |Irlanda 064,49 | 10,36 | 99,88 55,53 069,47
2008 | Hungtria 87,85 | 11,91 | 80,05 99,34 36,82 |Irlanda 68,22 | 11,81 | 99,14 99,15 67,16
2009 | Hungtria 85,05 | 12,42 | 73,82 99,48 41,04 |Irlanda 68,22 | 1545 | 93,86 97,07 69,41
2010 | Hungtria 85,05 | 11,59 | 82,02 72,4 37,09 |Irlanda 58,88 | 17,12 | 89,95 52,75 63,67
2011 | Hungtria 86,92 | 12,94 | 82,92 99,02 31,46 |Irlanda 41,12 17,7 | 72,81 95,4 58,59
2012 |Hungtria 88,79 | 124 | 75,11 88,25 32,39 |Irlanda 52,34 | 19,18 | 83,95 87,34 56,26
2013 | Hungtria 84,11 | 11,51 | 85,04 36,91 30,14 |Irlanda 57,01 | 19,87 | 96,01 94,56 53,81
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 6 de 11)

Ano Pais fincycle | ide |intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims
2014 | Hungria 8598 | 11,84 | 87,02 09,98 23,28 |Irlanda 7757 2229 | 99,57 70,88 49,66
2015 | Hungria 74,77 | 12,05 | 88,89 64 20,29 [Irlanda 76,04 | 2896 | 99,57 59,18 44,64
2016 | Hungtria 57,94 | 14,31 | 88,63 86,39 17,4 |Irlanda 62,62 30,2 | 99,02 72,16 45,25
2017 | Hungria 48,6 |11,35] 90,8 87,28 18,94 |Irlanda 60,75 | 27,77 | 98,12 93,51 46,04
2018 | Hungria 48,6 8,47 | 90,79 30,84 15,01 |[Irlanda 23,36 | 28,32 | 984 98,87 44,28
2019 | Hungria 47,66 | 11,43 | 90,34 85,86 16,29 |Irlanda 1 27,23 | 98,72 95,71 44,64
2020 | Hungria 71,03 | 18,41 | 89,67 90,42 22,14 |Irlanda 1 24,9 | 98,601 97,8 46,39
2005 | Italia 79,44 0 99,42 98,35 18,96 | Letonia 060,75 0,56 | 97,78 96,55 28,19
2006 | Italia 85,05 0 99,05 99,7 26,3 |Letonia 00,75 0,71 98,6 58,02 42,91
2007 | Italia 86,92 0 99,21 71,36 31,26 | Letonia 04,49 0,78 | 95,12 49,16 37,96
2008 | Italia 81,31 0 98,34 99,98 24,8 | Letonia 068,22 0,82 | 89,34 98,41 36,18
2009 | Italia 81,31 0 98,56 99,41 27,45 |Letonia 77,57 1,41 57,19 95,15 41,79
2010 |Italia 90,65 0 98,71 86,72 21,92 | Letonia 77,57 1,63 66,3 49,06 39,02
2011 |Italia 94,39 0 94,3 99,76 15,67 |Letonia 85,98 1,77 91,8 92,06 30,72
2012 | Italia 96,26 | 0,04 | 87,44 95,46 18,8 | Letonia 85,98 1,65 | 92,21 84,51 30,27
2013 |Italia 98,13 | 0,09 | 93,3 97,77 18,44 |Letonia 78,5 1,93 | 98,33 82,79 30,19
2014 |Italia 97,2 0,16 | 96,87 87,64 16,02 | Letonia 71,96 2,09 | 98,85 47,66 23,82
2015 |Italia 93,46 0,2 | 97,73 89,19 16,99 | Letonia 71,96 2,24 | 98,44 28,63 25,74
2016 |Italia 91,59 | 0,24 | 97,15 69 14,8 | Letonia 70,09 2,15 | 97,98 33,6 23,81
2017 |Italia 86,92 | 0,24 | 95,17 97,02 15,53 |Letonia 068,22 2,27 | 98,28 88,91 24,36
2018 |Italia 86,92 | 0,32 | 93,09 96,89 17,25 | Letonia 03,55 2,04 | 98,15 91,12 17,09
2019 |Italia 77,57 0,4 | 9298 99,66 18,09 | Letonia 57,01 2,06 | 98,77 80,59 20,87

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)

108



Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 7 de 11)

Ano Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle| ide | intrate | capmarket | fclaims
2020 |Italia 7757 1 0,58 | 95,1 98,63 22,41 |Letonia 5421 | 2,23 98,6 79,11 25,65
2005 |Lituania 20,56 | 0,79 | 98,69 91,8 22,73 |Luxemburgo | 36,45 94,73 98,81 94,22
2006 |Lituania 47,66 | 0,98 | 98,89 77,92 34,07 |Luxemburgo | 41,12 97,15 90,96 97,93
2007 | Lituania 57,94 | 1,01 | 98,92 54,71 32,37 |Luxemburgo | 44,86 99,35 87,71 100
2008 | Lituania 71,03 | 0,53 | 93,58 98,07 30,06 |Luxemburgo | 44,86 98,72 95,02 98,27
2009 | Lituania 82,24 | 1,15 | 48,72 95,63 35,56 | Luxemburgo | 42,06 98,98 98,04 98,01
2010 | Lituania 89,72 | 1,33 | 90,84 70,7 30,57 |Luxemburgo | 60,75 96,86 87 97,68
2011 |Lituania 95,33 | 1,23 | 95,65 92,16 26 Luxemburgo | 57,01 92,88 99,35 94,1
2012 |Lituania 9346 | 1,21 | 90,84 56,72 25,28 |Luxemburgo | 42,99 93,7 82,12 97,77
2013 |Lituania 85,05 | 1,26 | 95,8 85,28 25,25 [Luxemburgo | 33,064 100 | 94,04 80,92 93,96
2014 |Lituania 80,37 | 1,16 | 97,39 71,56 25,19 |Luxemburgo | 23,36 100 | 95,15 73,72 90,13
2015 |Lituania 76,64 | 1,26 | 99,44 85,71 24,14 |Luxemburgo | 25,23 100 | 95,38 81,26 94,21
2016 |Lituania 73,83 | 1,37 | 99,85 80,89 23,64 |[Luxemburgo | 28,04 100 | 96,54 89,9 94,42
2017 [Lituania 68,22 | 1,34 | 95,59 80,74 244 | Luxemburgo | 14,02 100 96,8 17,67 96,33
2018 | Lituania 63,55 | 1,25 | 95,1 91,16 18,16 | Luxemburgo 1 100 | 96,41 97,17 94,77
2019 | Lituania 56,07 | 1,58 | 98,6 94,4 19,41 | Luxemburgo 1 100 | 96,39 31,33 95,67
2020 | Lituania 46,73 | 2,05 | 99,96 82,24 23,22 | Luxemburgo | 14,02 100 | 96,79 94,4 97,65
2005 | Malta 1 43,16 53,36 | Paises Baixos | 42,99 | 17,36 | 99,67 99,52 42,97
2006 | Malta 25,23 | 66,17 57,98 |Paises Baixos | 17,76 | 19,21 | 99,61 99,38 46,13
2007 |Malta 68,22 192,56 55,04 |Paises Baixos | 32,71 | 23,34 | 99,79 94,8 49,95
2008 |Malta 85,05 | 97,17 54,61 |Paises Baixos | 31,78 | 23,01 | 99,35 99,21 41,56
2009 | Malta 43,93 100 56,6 |Paises Baixos | 45,79 | 24,07 | 98,25 99,64 43,02
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)

109



Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 8 de 11)

Ano Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle| ide | intrate | capmarket | fclaims
2010 | Malta 37,38 100 56,05 |Paises Baixos | 78,5 | 24,93 | 95,94 96,13 41,12
2011 | Malta 35,51 100 58,82 | Paises Baixos | 61,68 | 27,45 | 93,21 99,41 39,6
2012 | Malta 55,14 100 04,24 | Paises Baixos | 46,73 | 29,32 | 94,28 96,91 44,04
2013 |Malta 66,36 100 58,54 |Paises Baixos | 12,15 | 31,23 | 94,61 99,26 41,2
2014 | Malta 70,09 100 53,11 |Paises Baixos | 12,15 | 32,66 | 95,76 77,42 38,9
2015 |Malta 68,22 100 49,77 | Paises Baixos | 17,76 | 36,16 | 97,04 99,25 40,44
2016 | Malta 66,36 | 99,27 45,89 | Paises Baixos | 6,54 | 37,73 | 96,73 89,44 39,17
2017 | Malta 56,07 | 92,07 45,63 | Paises Baixos | 10,28 | 37,71 | 96,68 99,29 40,45
2018 | Malta 45,79 | 88,67 41,52 | Paises Baixos 1 35,44 | 96,48 97,28 36,32
2019 | Malta 38,32 | 84,89 39,81 |Paises Baixos 1 35,02 | 96,65 97,02 36,51
2020 | Malta 51,4 195,65 41,36 | Paises Baixos 1 33,32 | 96,98 98,43 37,09
2005 | Polénia 1 0,56 | 90,87 99,25 15,99 | Portugal 28,04 | 132 100 89,17 36,31
2006 | Polénia 1 0,84 | 92,96 93,19 17,04 | Portugal 5,61 1,71 99,73 94,18 38,93
2007 | Polénia 41,12 | 0,98 | 94,09 92,52 24,58 |Portugal 1 1,88 | 99,54 83,51 40,67
2008 | Polonia 62,62 | 1,06 | 91,19 99,76 21,84 |Portugal 18,69 | 1,73 | 99,17 99,54 36,8
2009 | Pol6nia 62,62 1,1 | 89,26 99 28,08 | Portugal 36,45 | 2,08 | 99,08 98,67 41,67
2010 | Pol6nia 59,81 1,62 | 89,73 79,34 26,14 | Portugal 36,45 | 225 | 91,71 93,9 36,47
2011 | Pol6nia 48,6 1,55 | 91,56 98,17 22,54 | Portugal 33,64 | 2,18 | 69,53 98,21 31,64
2012 | Pol6nia 42,99 | 1,59 | 89,98 93,14 25,36 | Portugal 51,4 2,96 | 6145 95,53 32,29
2013 | Polénia 53,27 | 1,74 | 94,76 96,45 26,37 | Portugal 6542 | 336 | 83,13 93,65 30,34
2014 | Polbnia 59,81 1,82 | 93,66 48,15 23,12 |Portugal 66,36 | 3,61 92,44 75,3 27,31
2015 | Polénia 71,96 1,6 | 92,65 80,77 23,99 |Portugal 69,16 | 3,58 | 94,08 95,59 30,16

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)

110



Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 9 de 11)

Ano Pais fincycle | ide |intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle| ide | intrate | capmarket | fclaims
2016 | Poldnia 87,85 | 1,74 | 89,18 91,32 20,44 | Portugal 69,16 | 3,53 | 8843 82,42 27,32
2017 | Poldnia 71,96 | 1,68 | 88,45 93,11 21,86 |Portugal 67,29 3,7 90,33 97,15 31,82
2018 | Polbnia 71,96 | 1,59 | 90,07 75,65 18,86 | Portugal 60,75 | 3,49 | 97,06 87,76 28,44
2019 | Polbnia 69,16 | 1,54 | 90,95 31 19,29 | Portugal 60,75 | 3,58 | 99,12 99,66 29,02
2020 | Pol6nia 31,78 | 1,64 | 934 98,66 22,08 |Portugal 75,7 3,87 | 98,97 97,81 33,74
2005 | Roménia 49,53 | 0,35 86,62 10,58 | Eslovaquia 1 2,98 99,6 66,84 27,01
2006 | Roménia 60,75 0,7 | 82,69 83,2 31,24 | Eslovaquia 1 2,94 | 97,17 72,3 30,22
2007 | Roménia 72,9 0,84 | 85,6 61,13 30,85 | Eslovaquia 1 2,55 99,2 30,21 36,05
2008 | Roménia 81,31 0,77 | 82,83 99,29 24,16 | Eslovaquia 3551 | 232 | 98,12 93,36 36,03
2009 | Roménia 89,72 | 1,02 | 70,88 98,9 28,3 | Eslovaquia 64,49 | 256 | 96,53 12,23 33,88
2010 |Roménia 86,92 | 1,13 | 81,73 79,96 28,61 |Eslovaquia 62,62 | 239 | 99,55 80,97 30,85
2011 |Roménia 97,2 1,07 | 84,68 98,91 24,99 | Eslovaquia 72,9 2,59 | 99,31 90,8 29,57
2012 | Roménia 100 1,16 | 81,34 73,14 26,58 | Eslovaquia 7477 | 253 | 9227 48,32 34,34
2013 | Roménia 98,13 1,4 | 87,66 94,71 24,05 |Eslovaquia 80,37 | 2,57 | 99,12 81,66 33,46
2014 | Roménia 91,59 | 1,38 | 88,64 39,51 18,86 | Eslovaquia 7103 | 241 98,93 43,09 31,35
2015 | Roménia 91,59 | 1,34 | 88,68 81,9 18,43 | Eslovaquia 89,72 | 2,45 | 98,04 40,04 33,89
2016 | Roménia 91,59 | 1,45 | 87,72 89,8 16,43 | Eslovaquia 87,85 | 2,95 | 98,03 53,65 32,95
2017 | Roménia 91,59 | 1,37 | 85,68 70,52 15,98 | Eslovaquia 84,11 | 2,99 98,7 63,88 34,68
2018 | Roménia 91,59 | 1,28 | 8242 46,35 11,91 [Eslovaquia 82,24 | 2,95 | 98,06 55,57 33,27
2019 | Roménia 9159 | 133 | 79,68 93,86 11,85 | Eslovaquia 70,09 | 288 | 9827 73,43 33,96
2020 | Roménia 89,72 | 1,44 | 81,09 97,42 15,94 [Eslovaquia 55,14 | 291 98,72 75,57 39,08
2005 | Eslovénia 82,24 | 0,08 | 98,13 15,41 20,43 | Espanha 92,52 | 1,55 | 99,73 98,48 23,68

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 10 de 11)

Ano Pais fincycle | ide |intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle| ide | intrate | capmarket | fclaims
2006 | Eslovénia 86,92 | 0,05 | 99,98 84,65 25,93 | Espanha 92,52 | 1,63 | 99,63 97,55 28,63
2007 | Eslovénia 88,79 0,1 | 98,99 62,53 34,4 | Espanha 9346 | 1,76 | 99,88 75,57 32,12
2008 | Eslovénia 89,72 | 0,16 | 98,73 97,76 30,43 | Espanha 82,24 | 1,76 | 99,97 99,72 29,49
2009 | Eslovénia 89,72 | 0,23 | 98,23 91,91 31,87 | Espanha 82,24 | 1,94 | 99,73 99,73 31,64
2010 | Eslovénia 93,46 | 0,28 | 99,75 57,32 31,18 |Espanha 82,24 | 1,99 | 97,61 78 25,43
2011 | Eslovénia 97,2 0,38 | 96,62 97,73 29,16 | Espanha 83,18 | 2,01 94,22 99,63 19,68
2012 | Eslovénia 99,07 | 0,45 | 85,82 09,31 30,12 | Espanha 87,85 | 2,02 | 85,62 86,88 19,55
2013 | Eslovénia 99,07 0,4 | 85,62 61,96 25,1 |Espanha 86,92 | 2,16 | 92,04 97,58 19,6
2014 | Eslovénia 88,79 | 0,56 | 94,93 50,65 17,19 | Espanha 86,92 23 97,75 85,56 16,45
2015 | Eslovénia 73,83 | 0,74 | 97,77 78,59 17,36 | Espanha 86,92 | 2,37 | 97,62 94,49 16,37
2016 | Eslovénia 71,03 0,9 | 98,88 74,48 14,9 | Espanha 85,05 | 2,53 | 97,63 94,94 13,26
2017 | Eslovénia 67,29 | 0,95 | 98,93 83,5 16,68 |Espanha 83,18 | 2,59 | 98,02 85,38 12,4
2018 | Eslovénia 67,29 | 1,03 | 98,3 77,56 12,45 |Espanha 83,18 | 2,76 | 99,22 97,75 11
2019 | Eslovénia 67,29 1,1 | 9842 91,66 8,89 | Espanha 83,18 | 2,81 99,62 75,44 13,69
2020 | Eslovénia 74,77 | 1,26 | 99,32 96,95 12,8 | Espanha 90,65 | 344 | 99,16 39,48 18,1
2005 | Suécia 63,55 | 2,79 | 99,71 99,66 21,88

2006 | Suécia 40,19 | 2,87 | 99,21 99,04 25,92

2007 | Suécia 45,79 | 3,56 | 99,17 79,14 27,77

2008 | Suécia 50,47 | 418 | 97,6 99,72 25,19

2009 | Suécia 068,22 4,7 1 96,01 97,97 29,64

2010 | Suécia 76,64 | 422 | 95,44 76,21 25,01

2011 | Suécia 80,37 | 4,13 | 91,24 99,24 20,5

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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Anexo 7: Base de dados dos indicadores do pilar 4 (convergéncia financeira) (parte 11 de 11)

Ano Pais fincycle | ide | intrate | capmarket | fclaims Pais fincycle| ide | intrate | capmarket | fclaims
2012 | Suécia 89,72 | 4,13 | 92,53 95,93 25,33

2013 | Suécia 93,46 41 | 9543 97,4 23,51

2014 | Suécia 98,13 | 3,72 | 97,12 71,79 21,87

2015 | Suécia 97,2 3,76 | 97,18 98,04 234

2016 | Suécia 96,26 | 3,84 | 979 92,08 22,66

2017 | Suécia 93,46 | 4,01 | 97,36 93,99 24,49

2018 | Suécia 85,05 | 3,87 | 96,86 82,57 29

2019 | Suécia 72,9 4,11 | 97,49 99,5 31,4

2020 | Suécia 7477 | 429 | 98,72 90,79 35,86

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados recolhidos (calculos efetuados no soffware Stata versao 17)
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