
O Plano Juncker para relançar o in-
vestimento na Europa arrancou no 
início de 2015 e até agora já atribuiu 
a Portugal (empréstimos e garan-
tias) qualquer coisa como 865 mi-
lhões de euros, confirmam Comis-
são Europeia e Banco Europeu de In-
vestimento (BEI), as duas institui-
ções responsáveis pela negociação e 
implementação do programa na 
União Europeia. 

Itália, França e Reino Unido são os 
países que mais dinheiro conse-
guem ir buscar ao novo fundo para 
investimentos prioritários (todos 
eles com mais de três mil milhões  
de euros de financiamento direto).  
Os italianos lideram com 3,9 mil mi-
lhões. 

Mas quando se tem em conta o ta-
manho das economias (peso dos 
fundos atribuídos no produto inter-
no bruto), percebe-se que Portugal é 
dos maiores beneficiários. Está em 
quarto lugar num ranking que, para 
já (até novembro), é liderado por Li-
tuânia, Eslováquia e Grécia. O di-
nheiro já marcado para Portugal 
equivale a 0,5% do PIB. A Lituânia 
obteve até agora fundos no valor de 
0,7% da sua riqueza interna. 

Aqueles 865 milhões em projetos 
aprovados ou assinados com entida-
des portuguesas (situação em no-
vembro) fazem parte de um bolo de 
quase 25 mil milhões de euros já li-
bertados para a Europa (27 países, 

Chipre ainda não recebeu qualquer 
apoio). 

Até ao momento, o maior apoio 
individual do plano Juncker em Por-
tugal foi atribuído à Câmara Muni-
cipal de Lisboa para um projeto de 
“regeneração urbana”. 

O quadro europeu 
Bruxelas faz o seu próprio balanço 
consolidado europeu e até vê valo-
res ligeiramente maiores do que 
aqueles 25 mil milhões. “O total de 
financiamento aprovado no âmbito 
do Fundo Europeu para os Investi-
mentos Estratégicos (FEIE) vai em 
27,5 mil milhões, dos quais 15,1 mil 
milhões são contratos já assinados”. 

Este volume de capital e garantias 
“vai gerar 154 mil milhões” em no-
vos investimentos porque os priva-
dos vão aderir em massa, pressupõe 
a Comissão. Significa, pois, que o 
plano Juncker, cuja primeira versão 
tem como meta chegar a 315 mil 
milhões em projetos até final de 
2018, já terá cumprido 49% do desí-
gnio inicial. 

Esta alavancagem de 460% (27,5 
mil milhões geram 154 mil milhões) 
é realizada através de bancos e fun-
dos de investimento, que canali-
zam interesses de investidores pri-
vados nesses projetos considerados 
prioritários. Tudo somado, diz Bru-
xelas, permitirá que “376 900 PME 
beneficiem” de dinheiro fresco e 

que isto “apoiará o crescimento da 
economia e do emprego”. 

Fabio Balboni, economista do 
HSBC que segue este dossiê, vê fra-
gilidades. “O fundo pode ter ajuda-
do a encorajar o setor privado a assu-
mir projetos um pouco mais arrisca-
dos ou a canalizar investimentos de 
países como a China na UE. No en-
tanto, essa necessidade de atrair pri-
vados torna-o menos apto a respon-
der a carências de investimento em 
áreas como a educação e os projetos 
de grandes infraestruturas”. 

Tem sido a travagem nestes últi-
mos (nas grande obras), aliada à ra-
refação no crédito bancário e à falta 
de perspetivas de retoma que, nos 
últimos anos, que “prejudicou o 

crescimento potencial” da Europa, 
argumenta o analista. 

António Saraiva, empresário e 
presidente da CIP – Confederação 
Empresarial de Portugal, toma nota 
da recente decisão em “prolongar a 
duração do Fundo Europeu para In-
vestimentos Estratégicos até ao fi-
nal de 2020, reforçando a sua capa-
cidade financeira e introduzindo 
melhoramentos no seu funciona-
mento”. 

Mas, numa análise para o Dinhei-
ro Vivo (ver página 2), argumenta 
que há omissões que continuam por 
ultrapassar. Primeiro, “este fundo 
não poderá resolver, por si só, o pro-
blema de fraco investimento na Eu-
ropa” quando não se resolverem 
problemas como “a complexidade 
dos procedimentos administrativos, 
os atrasos nos pagamentos, a falta de 
estabilidade e de previsibilidade do 
quadro legislativo, a necessidade de 
melhoria da cooperação entre as en-
tidades de investigação públicas e o 
setor empresarial”. A abordagem 
Juncker é nesse sentido “muito li-
mitada”. 

Em segundo lugar, é preciso que 
os países que têm “espaço orçamen-
tal” (caso da Alemanha) comecem a 
gastar mais. 

Nem a propósito. A Alemanha, 
que hoje está com um excedente or-
çamental público de 0,6% do PIB, é 
de facto um dos países que menos 

865 milhões. 
Portugal é dos 
países mais 
apoiados pelo 
plano Juncker
Desde 2015, já libertou 25 mil milhões para investimentos 
na UE. Maior beneficiário é Itália, mas, face ao PIB, 
Portugal é quarto em 27 países Texto: Luís Reis Ribeiro

ALAVANCAGEM

—Aumento face ao capital inicial 
Com os 865 milhões de euros em 
fundos já libertados, Comissão Eu-
ropeia e BEI esperam poder criar 
2,2 mil milhões de euros em inves-
timentos. Mais 157%.

Mais

157%

dinheiro espera mobilizar (em pro-
porção do PIB) no âmbito do plano 
Juncker. Apenas 0,1%. 

O plano Juncker tem também 
sido criticado por se basear numa 
alavancagem extrema e de o dinhei-
ro do capital “semente” (público, 
vem do orçamento da UE e do BEI) 
ser inicialmente capturado pelos 
bancos, que depois o distribuem 
pela economia real. 

“O plano Juncker, e agora a sua 
extensão, pode até significar inves-
timento, mas a questão é: que inves-
timento? Quem beneficia? Na sua 
execução, cruzada com a indigência 
dos fundos estruturais, revela-se um 
elemento reprodutor de assime-
trias, estando a financiar quem mais 
pode, as grandes potências, os gran-
des monopólios e o setor financei-
ro”, criticou na semana passada, no 
Parlamento português, Jerónimo de 
Sousa, do PCP. 

O caso português 
No caso português, segundo as in-
formações consultadas pelo Dinhei-
ro Vivo, a fatia de leão seguiu para 
“11 projetos de infraestruturas e ino-
vação”. “Os 11 projetos aprovados 
ascendem a 645 milhões de euros 
em financiamento do BEI sob o cha-
péu do Fundo Europeu para os In-
vestimentos Estratégicos”, diz a Co-
missão Europeia. “Esperamos que 
este financiamento europeu desen-

anúncio de que Oliver Hart e Bengt Holmström 
venceram o Prémio Nobel da Economia de 2016 pas-
sou largamente despercebido à intelligentsia portu-
guesa, mais preocupada em glosar e gabar Picketti, 
esse prodígio de vendas, que em O Capital no Século 

XXI dá roupa nova às velhas falácias marxistas sobre o capital que 
reinaram em grande parte do mundo até finais do século XX.  

Nisto, Oliver Hart e Bengt Holmström, dois ilustres desconhe-
cidos da nossa intelectualidade, foram galardoados com o Prémio 
Nobel pela sua “teoria dos contratos”, em que nos mostram que 
as motivações e os interesses em contraposição nos contratos po-
dem ser medidos, logo previstos e, por isso, moldados para melhor 
satisfazerem as necessidades das partes. Dito assim parece que 
nada de revolucionário foi descoberto, mas as implicações são 
imensas.  

A teoria dos contratos permite definir com rigor a justa medida 
dos salários e prémios atribuídos a trabalhadores e gestores, per-
mite verificar se a privatização de um determinado serviço públi-
co serve ou não o interesse público, permite descobrir esquemas 
fiscais de evasão ao fisco, tudo coisas de grande importância e com 
mais relevância para a economia e para o direito do que preocu-
parmo-nos em redistribuir a riqueza que outros criaram. 

Quando se discute a gritante divergência dos salários em Portu-
gal ou os magníficos salários dos gestores da Caixa, a “teoria dos 
contratos” ensina que, primeiro, devemos perguntar-nos o que 
contribuem gestores e trabalhadores para a produção e resultados 
de uma empresa; só depois de respondida essa pergunta podemos 
saber se as respetivas remunerações são justas ou injustas. Palpi-
ta-me, embora não tenha dados empíricos que o comprovem, que 
em Portugal remuneramos como deuses homens de pés de barro.  

Fugindo de Portugal; reza a lenda que Steve Jobs, fundador da 
Apple, quando voltou à liderança da empresa recebia um salário 
anual de um dólar e muitas opções de compra de ações. Em 2011, 
o seu salário era de 365 milhões de dólares e as suas ações na em-
presa valiam mais 2000 milhões de dólares. Jobs deu à Apple e ao 
mundo o iPod, o iPhone e o iPad, que transformaram a Apple 
numa das maiores empresas de sempre. Segundo a imprensa, Tim 
Cook, o sucessor de Jobs, recebeu em 2015 uma remuneração de 
65,2 milhões de dólares. Cook limitou-se a gerir o império de Jobs 
sem criar nada de novo. Estou em crer que se aplicarmos a teoria 
dos contratos para medir o contributo de um e outro para a Apple 
veremos que Jobs fez bem mais por merecer o que recebeu do que 
Cook. 

As implicações da “teoria dos contratos” no mundo do direito 
são também avassaladoras porque obrigarão os juristas, sempre 
avessos às matemáticas, a compreender os números e obrigarão os 
advogados a perguntar aos seus clientes os objetivos que verdadei-
ramente pretendem atingir com aquele contrato em vez de esgri-
mirem argumentos do alto das suas torres de marfim. O clausula-
do de um contrato poderá, num futuro não muito distante, nas-
cer de um conjunto de fórmulas matemáticas ou mesmo de algo-
ritmos que respondam ao que as partes querem, em vez de um rol 
de frases de estilo, muitas sem significado e valor real. 

Interessante ainda notar que, desde que Oliver Hart e Bengt 
Holmström desenvolveram as suas teorias nos anos 70 e 80 do sé-
culo passado, as nossas universidades, em particular as faculdades 
de Economia e Direito, não se têm preocupado em investigá-las e 
aprofundá-las.  

Obrigado Oliver Hart e Bengt Holmström por nos mostrarem 
este novo caminho. Percorrê-lo-emos com agrado e determinação. 
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dos nossos olhos 
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“O fundo vai 
gerar 500 mil 
milhões de euros 
em investimentos 
até 2020 e vamos 
tentar chegar a 
630 mil milhões 
em 2022.”

—JEAN-CLAUDE JUNCKER 
Presidente da Comissão Europeia

cadeie mais de 1,6 mil milhões de 
euros em investimentos.” 

Dito de outra forma, Bruxelas 
acredita que os investidores priva-
dos vão conseguir mobilizar com 
base naquele contributo europeu 
mais 955 milhões de euros em fun-
dos “privados” para a área “infraes-
truturas e inovação”. 

Mas há mais. O fundo de Portugal 
conta já com um financiamento de 

220 milhões que seguiu para as pe-
quenas e médias empresas (PME).  
A Comissão Europeia calcula que 
esse valor possa fermentar, atraindo 
quase o dobro (400 milhões de eu-
ros) em capitais privados. Total espe-
rado nas PME: 620 milhões. 

Até à data o maior beneficiário di-
reto do plano europeu é Câmara 
Municipal de Lisboa. O apoio con-
tratualizado em junho deste ano foi 
para a criação a um fundo de reabili-
tação urbana, tendo já recebido 100 
milhões de euros (primeira tran-
che) de um total combinado de 250 
milhões. Quando os “promotores” 
privados se juntarem, o valor da 
operação que decorre entre 2016 e 
2020 sobe até 523 milhões de euros. 

O projeto visa aumentar a eficiên-
cia energética do imobiliário exis-
tente, renovar a rede de saneamen-
to, “construir casas novas e grandes 
reparações no parque existente”, de 
modo a “melhorar as condições de 
vida e de negócio” em Lisboa. E que 
a cidade seja ainda “mais atrativa aos 
investidores”, diz o prospeto envia-
do ao BEI. 

O segundo grande projeto são 
quatro em um. É um programa para 
criação de empregos em startups no 
valor de 280 milhões de euros repar-
tidos por quatro bancos que vão dis-
tribuir esses fundos (70 milhões 
cada). Os recetores são BCP, BPI, 
CGD e Santander.

Europa Fundo estica 
até 2020, Juncker  
já sonha com 2022

O Fundo Europeu dos Investimen-
tos Estratégicos (FEIE), pilar cen-
tral do Plano de Investimento da 
Comissão Juncker, vai durar mais 
três anos além dos três já previs-
tos, segundo um acordo entre os 
os ministros da Finanças da União 
Europeia alcançado na semana 
passada. O investimento total 
alavancado deve subir de 315 mil 
milhões de euros em 2018 para 
cerca de 500 mil milhões em 
2020. A proposta original da Co-
missão Europeia em setembro vi-
sava prolongar a ação do fundo 
por mais três anos (estava previs-
to para 2015 a 2018, mas assim 
deverá ir até 2020), bem como o 
dinheiro envolvido (fundos públi-
cos que depois servem para ala-
vancar investimentos privados). 
Foi aceite pelos ministros das Fi-
nanças. A nova meta de 500 mil 
milhões em 2020 foi polémica 
porque países como Alemanha e 
Holanda não concordaram logo e 
a 100% com medidas que, a seu 
ver, fazem aumentar a despesa 
pública, mesmo que sejam dirigi-
das ao investimento e emprego. 
Juncker quer subir a fasquia para 
630 mil milhões em 2022.
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