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Resumo

Passa-se em revista a Histéria do Sistema Monetédrio Europeu,
desde os seus antecedentes mais remotos até a crise que culminou
no alargamento das margens de flutuagdo das taxas de ciAmbios
para + 156%. Visa-se, em particular, situar os progressos em
matéria de integra¢do monetdria na Europa no contexto mais
vasto da integragdo econémica, procurando destacar as
influéncias e as condicionantes reciprocas.

Para os quinze anos de existéncia do actual SME é avancada
uma proposta de periodizagdo, tendo por critérios os resultados
alcangados no que toca estabilidade das taxas de cAmbio e as
medidas adoptadas em matéria de ajustamento dos seus
elementos estruturais: periodo de afirmagdo do sistema (Margo de
1979 a Setembro de 1987); periodo de estabilidade (Setembro de
1987 a Junho de 1992); periodo de turbuléncia e crise (Junho de
1992 a Agosto de 1993).

O futuro do actual SME &, perspectivado no contexto da
discussdo de cada um dos cendrios considerados como hipéteses
de saida para a situag¢io de impasse que se vive actualmente:
desmembramento puro, e simples do SME; passagem imediata 2
terceira fase da UEM; manutencdo da situa¢do actual; formagio
de uma unifio monetdria restrita; dupla ancoragem marco-ecu;
refor¢o da cooperagdo monetdria.

Da discussfio realizada ac largo do texto fica uma conclusio
mais: a de que a realizacdo do projecto da unifo econémica e
monetdria na Europa ¢ insepardvel do refor¢o do actual SME e
dos mecanismos de regulacdo macroeconomica & escala da
Comunidade.

Palavras - Chave
Sistema Monetdric Europeu;Unido Econémica e Monetdria;
Integragdo Monetdria



Abstract

In this article we reexamine the history of the European
Monetary System, from its erliest beginnings to the crisis that
culminated in the decision to widen the bands for mandatory
intervention to £ 15% from the central parities. We aim, in
particular, to settle the monetary integration progress in the
widen context of the economic integration, locking for reciprocal
influences .

Division in to periods is proposed for the passed fifteen years of
the EMS based on two criteria: attained results respecting
exchange rates stability and measures taken to adjust its
structural elements we underline three periods: period of
implementation of the EMS (from March 1979 to September
1987); period of stability (from September 1987 to June 1992);
period of turmoil and crisis (from June 1992 to August 1993).
Actual EMS future is put in to perspective in the context of the
discussion about each scenary considered as an issue to the
present impasse situation: EMS dismantlement; immediate
passage to the third stage of the EMU; maintenance of actual
situation; constitution of a restrict monetary union; double
anchorage mark-ecu; reinforcement of monetary cooperation.

A major conclusion is retained: the achievement of the EMU
project in Europe is inseparable from the reinforcement of both
the actual EMS and the macroeconomic regulation mechanisms
on a community scale.

Key Words

European Monetary System; Economic and Monetary Union;
Monetary Integration
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O Sistema Monetario Europeu:
passado, presente e futuro

Anténio Mendonca

1. Antecedentes do SME

As origens do SME remontam ao periodo imediatamente
posterior ao fim do segundo conflito mundial, quando se tratou de
pdr em marcha as regras e 0s mecanismos de funcionamento,
acordados em Bretton-Woods, para o sistema monetdrio e de
pagamentos internacionais. Na prética, a convertibilidade das
diferentes moedas, peca fundamental deste sistema, sé teve inicio
em 1959, em resultado das debilidades econémicas e caréncias de
reservas que afectavam a generalidade dos paises desvastados
pela guerra. O Reino Unido ainda tentou instaurar a conver-
tibilidade da libra em 1947, a partir de um lastro de 3,7 mil
milhdes de délares emprestados pelos Estados Unidos, tentativa
esta que sogobrou por completo. Em poucas semanas 2/3 destas
reservas foram perdidas em resultado da accéo dos especuladores
que viram o irrealismo do propésito e apostaram forte na
desvalorizagéo da libra. Assim, entre 1945 e 1958 apenas estavam
fixadas as taxas &s quais umas moedas eram convertiveis pelas
outras, nunca se tendo chegado a sua realizacido efectiva. A
convertibilidade era simplesmente teérica. Durante este periodo
existiu ainda um forte controle de cimbios em todos os pafses. A
procura de délares era muito forte, sobretudo para fazer face as
importac¢des de bens de equipamento o que conduziu, como é facil
de compreender, a uma sobrevalorizagio generalizada das dife-
rentes moedas em relag¢do ao délar americano.

O retorno a convertibilidade mdtua das moedas europeias foi
preparado pelo funcionamento, entre 1950 e 1958, de uma
institui¢do designada Unido Europeia de Pagamentos, criada para



fazer face aos problemas de reactivagio das trocas no interior do
espago econémico europeu, através do funcionamento de um
sistema multilateral de pagamentos. Os pagamentos e receitas de
exportag¢do dos diferentes paises eram centralizados numa
institui¢do especifica, o Banco de Pagamentos Internacionais.
Mensalmente verificavam-se os saldos, procedendo-se aos acertos
através do pagamento em ouro ou em délares, De inicio apenas
uma fracgdo dos saldos era acertada deste modo, sendo o restante
transformado em empréstimo do credor ac devedor. A medida que
0 processo de reconstrucdo se foi realizando e as reservas dos
diferentes paises se foram reconstituindo, foi progressivamente
aumentada a fracgdo de ouro e de délares utilizada nos
pagamentos.

E de aceitagdo generalizada que a Unido Europeia de
Pagamentos, ao levantar grande parte dos obstdculos as tran-
sacgbes internacionais, facilitou a recuperacgidoc das economias
europeias e langou as bases do processo de integracéio europeia
que teria o seu inicio formal em 1957. Por esta altura j4 a situacéo
econémica e financeira dos principais paises europeus havia
melhorado substancialmente e a convertibilidade face ao délar
pode ser introduzida para algumas moedas que, de imediato,
passaram a ser, como é 6bvio, convertivels entre si.

O perfodo que vai do final da guerra até 1957 é conhecido como
o periodo de “escassez de délares”, para o distinguir do periodo
seguinte, que se estende até 1971 e que é designado por periodo
de “excesso de délares”. £ um periodo em que na pratica o délar
funcionou como a dnica moeda internacional, sendo a liquidez
internacional criada, fundamentalmente, através dos défices
sucessivos da balanga de pagamentos dos Estados Unidos. O
Plano Marshall, os investimentos directos no estrangeiro, as
despesas com estacionamento de tropas no exterior, a prépria
Guerra da Coreia, foram os principais veiculos de oferta desta
liquidez. _

Em certo sentido, a Unido Europeia de Pagamentos foi a
aplicagfo da ideia de Keynes, da Unifo Internacional de Compen-
sagdo, aos paises europeus objecto de ajuda no dmbito do Plano



Marshall. Constituiu também, na prédtica, uma zona monetdria
auténoma em que circulou uma verdadeira moeda europeia,
constituida pela transferéncia dos saldos credores no seu interior.

Todavia, ao olhar dos seus fundadores, a UEP mais nio era do
que uma organizac¢do transitéria destinada fundamentalmente a
favorecer a supressdo das contigentaces e a preparar a entrada
efectiva dos paises europeus no SMI. A questio de um Sistema
Monetdrio Europeu auténomo ainda nio se encontrava na ordem
do dia. Pelo contrdrio, o sistema da UEP foi sendo progressi-
vamente endurecido, até deixar de prever crédito automadtico.

O facto de persistir a divisdo entre paises sistematicamente
credores e pafses sistematicamente devedores e de os primeiros,
com a RFA & cabega, terem todo o interesse, e colocado o seu
empenho, no rdpido regresso & convertibilidade geral das moedas,
levou ao abandono do sistema, em Dezembro de 1958. Este
abandono foi, por sua vez, preparado pelo Acordo Monetédrio Euro-
peu, firmado em 5 de Agosto de 1955 pelos paises da Organizagio
Europeia para a Cooperagdo Econémica (OECE), a organizagdo
criada para gerir o plano Marshall e que daria lugar mais tarde &
Organizacdo para a Cooperagiio e Desenvolvimento Econémico.

O Acordo Monetdrio Europeu veio consagrar o reconhecimento
completo do délar como moeda internacional. Os seus instru-
mentos fundamentais eram os seguintes:

a) Um mecanismo de compensagio multilateral gerido pelo
Banco de Pagamentos Internacionais para a regularizagio
dos saldos bilaterais de pagamentos dos paises cujas moedas
continuavam numa situag¢do de inconvertibilidade.

b) Um Fundo Europeu com o objectivo de conceder créditos a
curto prazo (2 a 3 anos) a partir de 1962;

c) Cldusulas relativas 4 estabilizacdo das cotacdes das taxas de
cdmbio das partes contratantes:

- fixag¢do de um prec¢o de compra e de venda para o délar
em cada moeda;

- fixacdo das margens de flutuacdo de cada moeda face
ao dédlar;



- determinacdo das taxas de cAmbio fixas multilaterais a
partir do cruzamento das taxas fixas face ao délar;

- estabelecimento da maioria das margens de flutuagio
das moedas dos paises contratantes face ao délar em
0,75% (inferior & margem fixada pelo FMI que, como se
sabe, era de 1%),

- fixagdo, em consequéncia do disposto no paridgrafo
anterior, das margens de flutua¢do de umas moedas
dos pafses contratantes face as outras em 1,5% (o dobro
das existentes face ao délar).

Note-se que a fixagdo da possibilidade de flutuagdo de uma
moeda europeia face &s outras, num nivel duplo da existente
entre cada uma delas e o délar, s6 por si, dava prioridade &
procura do délar como activo de reserva internacional, em
resultado do risco inferior que lhe estava associado.

Com o ano de 1959, comega a funcionar em pleno o sistema
monetdrio internacional, sob hegemonia do délar, tal como havia
sido definido em Bretton-Woods. Mas, ao mesmo tempo, iniciava-
se um processo de acumulacéio de tensdes que haveria de levar a
crise monetdria do final dos anos 60 e & derrocada do sistema em
Agosto de 1971. Entrava-se no periodo de “excesso de délares”.

Como se disse atrds, pelo Acordo Monetdrio Europeu cada
moeda integrante podia variar num méximo de * 0,75% em
relacdo & sua paridade délar. Isto fazia com que duas moedas
europeias que estivessem situadas em extremos opostos das suas
variacdes face ao délar (uma apreciada, outra depreciada)
pudessem variar entre si num méximo de 3%, ou seja, o dobro
daquilo que podiam variar face ao délar. Isto dava uma maior
liquidez & moeda americana dado que o risco de cdmbio que a sua
detengdo implicava, era duas vezes menor.

Impunha-se, assim, a criagdo de um mecanismo que limitasse
as variag¢bes das moedas europeias entre si como forma de ga-
rantir a sua procura como activo de reserva. O mecanismo que foi
proposto na altura foi o da flutuagdo conjunta das moedas
europeias face ao délar - a chamada serpente monetdria, no
interior de um tinel delimitado pelas margens de flutuacio face



ao délar. A largura do tiunel seria a da margem de flutuagdo em
relagdo ao délar, ou seja, 1,5%. A largura da serpente seria a da
margem intracomunitdria, igualmente de 1,5%.

A serpente no tunel assim foi baptizado este mecanismo
complexo que apontava ja para ac¢des coordenadas de intervencio
por parte dos bancos centrais europeus no sentido de limitar a
variagdo conjunta das respectivas moedas face ao délar para 14
dos limites do tinel.

Pensava-se entdo que esta flutuagdo conjunta das moedas
europeias face ao délar faria scbressair a "personalidade mone-
tdria" da Comunidade e seria um primeiro passo em direc¢éio a
uma politica monetdria comum face ao resto do mundo. Para
alguns, todavia, estas propostas eram consideradas prematuras
enquanto nao se avancasse concretamente, no seio da Comu-
nidade, para a harmonizac¢io das politicas econémicas. Estava-se
entdo em 1970, numa altura em que as dificuldades monetdrias a
nivel internacional se estavam a agravar e, portanto, em que mais
se fazia sentir a necessidade da autonomia europeia face ao délar
americano.

O ano de 1970 deve, alids, ser considerado um ano importante
em matéria de integra¢do monetdria na Europa.

Em Janeiro o Conselho adopta a maior parte das propostas
constantes do chamado “primeiro plano Barre” que havia sido
elaborado no &mbito da Comissédo, para dar seguimento ao plano
de ac¢do que havia sido proposto pelo primeiro-ministro do
Luxemburgo Pierre Werner, no inicio de 1968. Este planc de
accdo avangava j4 com a fixagdo irrevogdvel das paridades entre
as moedas europeias, a defini¢io de uma unidade de conta e a
criagdo de um Fundo Monetdrio Europeu.

O “Plano Barre” - Barre era entfo vice-presidente da Comissdo
-, ndo vai tdo longe mas propde, contudo, para além de um
alargamento dos processos de consulta prévia e de um reforgo da
convergéncia entre as economias, o estabelecimento de um meca-
nismo comunitdrio de apoio monetdrio a curto prazo e de ajuda
financeira a médio prazo, a submissdo das decisdes de alteracio
de paridades a acordo prévio (e nio apenas 4 consulta) dos outros



paises membros e 0 exame da possibilidade de supressdo completa
das margens de flutuagdo entre moedas europeias. Estas pro-
postas, com excep¢do da que dizia respeito ao mecanismo de
auxilio financeiro a médio prazo, foram na sua generalidade
objecto de aprovagéo na reunido do. Conselho de Ministros da CEE
em Janeiro de 1970, criando-se assim o quadro legal e institu-
cional necessdrio para o avango no processo de integra¢do mone-
tdria na Europa, jé4 na perspectiva de uma Unifio Econémica e
Monetdria por etapas.

As propostas de Werner, juntamente com o Plano Barre devem
ser considerados como a primeira grande delineacdo do que viria a
ser o actual Sistema Monetdrio Europeu.

Em Fevereiro desse mesmo ano, numa reunido dos Ministros
das Finangas chega-se a um acordo bastante geral sobre os
objectivos a atingir, no final de um periodo mdximo de dez anos,
de transi¢do para a Unido Econémica e Monetdria. Subsistem, no
entanto, divergéncias importantes sobre as reformas a introduzir
neste periodo de transi¢do, pelo que se decide encarregar um
grupo de trabalho presidido por P. Werner, de preparar um rela-
tério sobre a melhor forma de ultrapassar as divergéncias. Estas
divergéncias eram, no fundo, aquelas que acabariam por acom-
panhar todo o processo de integracdo monetdria: de um lado “os
economistas” defendendo a prioridade & coordenacido das politicas
econfmicas e & convergéncia das economias, como condigéio prévia
indispensdvel ao sucesso da uniio monetéria; do outro, 0s “mone-
taristas”, defendendo a prioridade & integragio monetdria como
condi¢do para os sucessos em matéria de coordenagio de politicos
e de convergéncias econémicas. E no contexto das discussées
produzidas neste dmbito, alids, que é avancada a proposta da
“serpente no tiinel”.

Com a versdo final do "Relatério Werner", submetida ao
Conselho e & Comissdo Europeia em 8 de Qutubro desse ano,
aclara-se a ideia do projecto de Unido Econémica e Monetdria em
que a integra¢do monetdria se deveria realizar em paralelo com a
convergéncia das politicas econémicas. Defende-se a titulo expe-
rimental, e numa primeira fase, a reducio das margens de
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flutuagdo entre as moedas europeias, ndo se deixando de referir
que a completa liberdade de movimento de capitais deve
constituir o primeiro passo para a fixacdo irrevogdvel das
paridades. K também neste contexto que é proposta a criagdo de
um Fundo Europeu de Coopera¢cdo Monetdria (FECOM), com o
objectivo de assegurar a gestdo dos mecanismos de apoio
monetdrio a curto prazo e de assisténcia financeira a médio prazo
que haviam sido aprovados no Conselho de Janeiro desse ano.

Na reunido do Conselho de Ministros de 22 de Margo de 1971
chega-se a acordo relativamente & prossecu¢do da Unido Econé-
mica e Monetdria. Adopta-se uma resolu¢do que prevé a unido por
etapas e especifica os principios de acgdo para a primeira dessas
etapas com um horizonte temporal de trés anos. Entre estes
princfpios figuram a entrada em vigor de um mecanismo de apoio
financeiro a médio prazo (cuja aprovacdo tinha ficado em sus-
penso anteriormente) e a redug¢do progressiva, prevista para
comecar em 1 de Junho de 1971, das margens de flutuacio entre
as moedas europeias.

Todavia a intensifica¢do da crise monetdria a nivel interna-
cional vem impedir a aplica¢do deste segundo principio. Ao
contrédrio de tudo o que tinha sido definido, o marco e o florim sido
postos a flutuar face ao délar, ac mesmo tempo que, para fazer
face & especulacgéo internacional, entdo desencadeada, os pafses
da Comunidade decidem introduzir controles aos movimentos de
capitais.

A crise monetdria tem um ponto culminante em 15 de Agosto
de 1971 com o antncio da suspensdo da convertibilidade do délar
pelo entdo Presidente Richard Nixon. Como consequéncia, os
demais paises ficam desvinculados da obrigacdo de manter as
paridades das suas moedas face ao délar dentro dos limites
convencionados, 0 que vem trazer complicacgdes adicionais ao pro-
cesso de integra¢do monetdria na Europa. Com efeito, os paises do
Benelux propdem ao Conselho, de 19 de Agosto desse mesmo ano
a manutenc¢fo das antigas margens de flutuacio intracomunitdria
e a flutuacdo conjunta face ao délar. Ndo tendo obtido a adesido
dos outros membros o Grupo decide adoptar o sistema apenas
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entre si, 0 que veio a constituir, na prética, a primeira versio da
serpente proposta um ano antes. Em relagdo a outros paises, a
Alemanha continuou a deixar flutuar livremente o marco, o
mesmo acontecendo com a Itilia e a lira. A Franga organizou um
mercado duplo de cadmbios, a0 mesmo tempo que reforgou o
controle sobre todas as transacg¢des neles efectuadas.

Em 17 e 18 de Dezembro de 1871, para tentar estabelecer
alguma ordem no Sistema Monetdrio Internacional, os ministros
do "Grupo dos Dez" relinem-se em Washington no Smithsonian
Institute, naquilo que ficaria, na Histéria, como a derradeira
tentativa de salvar o sistema de cimbios fixos definido em
Bretton-Woods.

Nessa reunido fica acordado uma nova grelha de paridades face
ao délar que se havia desvalorizado em 8,57% face ao ouro (a onga
de ouro passa de 35 para 38 délares). Ao mesmo tempo decide-se
ampliar as margens de oscilacdo das taxas de cAmbio em torno
das paridades centrais de + 1% para * 2,25%.

Quadro 1

Nova Grelha de Paridades Definidas em
17-18 de Dezembro no Smithsonian Institute

Moeda Paridade Novos Limites Variagio em
Central Superior e Inferior | Relacdio ao Délar
Marco Alemso 3,2225 3,293 3,150 +13,6%
Franco Belga 44,8159 45,8250 43,8075 +11,6%
Florim Holandas| 3,2447 3,3175 3,171875 +11,6%
Franco Francés 5,1157 5,2310 5,0005 +8,6%
Libra Esterlina 2,60571 * 2,54971*%| 2,6643* +8,6%
Lira Italiana 581,50 594,86 568,4 +7,5%

* Cotagio ao certo (1 libra=x délares)

FONTE: Banco de Pagamentos Internacionais, 42° Relatério Anual, Junho
de 1972, p.33
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Nos meses imediatos, a seguir aos acordos do Smithsonian
Institute, a situacdo ¢ avaliada de forma positiva parecendo que o
sistema de cAmbios saido de Bretton-Woods seria susceptivel de
ser mantido, embora flexibilizado no seu funcionamento. Todavia,
o sistema assim reformado ndo era isento de problemas.

A decisdo de ampliagdo das margens de flutuagio veio agravar
ainda mais o problema da varia¢io conjunta das moedas euro-
peias face ao délar. A amplitude mdxima da variacio conjunta
face ao délar era agora de 4,5% (médximo de aprecia¢do para uma
moeda + m4ximo de depreciagdo para a outra) e, em resultado
disto, a amplitude de varia¢do entre as duas moedas europeias
podia ir até 9% (supondo que uma passa do seu limite superior ao
inferior (A) e a outra faria 0 movimento inverso (B), de acordo com
0 esquema em baixo apresentado).

Amplitude Maxima de Variag¢do
Conjunta Face ao Délar

Limite Superior +4,5%

+2,25%
Paridade i
-2,25%
B
Limite Inferior —’— ‘

-4,5%

Flutuagdes de tdo grande amplitude colocavam, como é 6bvio,
grandes dificuldades & prossecugdo das politicas internas
comunitdrias e, em particular, dificultavam imenso a aplicagdo da
PAC, como se sabe bastante dependente da estabilidade das taxas
de cAmbio entre as moedas da Comunidade. Para além disso, a
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suspensdo da convertibilidade do délar e a sua desvalorizacdo
vieram reforgar o desejo dos pafses europeus de diminuir a sua
dependéncia face & moeda americana. Criaram-se, assim, con-
di¢Bes objectivas e subjectivas para uma tentativa de relancar o
processo de integragdo monetdria na Europa.

Em 10 de Abril de 1972 consuma-se o acordo entre os seis
bancos centrais dos paises membros da Comunidade - que ficou
conhecido por "Acordo de Basileia” - que vem criar 0 mecanismo
da “serpente no tunel”. Trata-se de uma auto limitacdo no plano
das flutuacdes das moedas europeias, - as comunitdrias mais as
dos pafses candidatos A entrada, Reino Unido, Irlanda,
Dinamarca e Noruega (que néo viria a integrar, como os demais, a
CEE em 1 de Janeiro de 1973, em consequéncia do resultado
negativo do referendo realizado em Setembro de 1972) - que se
vem somar ao compromisso mais geral firmado no Smithsonian
Institute.

Nos termos do Acordo de Basileia:

a) o desvio instanténeo em relagfio 4 paridade das cotacdes de
duas quaisquer moedas dos paises da CEE fica limitado a
2,25% (para as moedas do Benelux mantem-se o desvio de
1,5%);

b} a flutuagdo conjunta de duas moedas relativamente ao
délar fica limitada a 4,5% (a largura do ttnel);

¢) as intervengdes com vista a manter as moedas europeias na
“serpente”, sdo feitas em moedas europeias enquanto que as
intervengdes para manter a “serpente no tinel” sido
realizadas em ddlares;
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Graficamente as obriga¢des assumidas podem representar-se
do seguinte modo:

A Serpente no tinel

Margem Superior

Paridade do
Emithsonian
Instituie

Largura do Tinel

Margem Inferior

A flutuacdo conjunta deveria permanecer entre as margens do
tinel. A amplitude desta flutuacdo era medida dia a dia
comparando o desvio face ao délar da moeda mais forte com
idéntico desvio da moeda mais fraca (as outras, evidentemente
estdo dentro da serpente), Nos casos extremos poderia haver uma
idéntica taxa de variacdo de todas as moedas comunitdrias face ao
délar (como na situagfo correspondente a t; em que a "serpente”
se torna filiforme). Ou entdo a diferenca entre as taxas de
variacdo poderia corresponder ao mdximo definido de 2,25% (como
na situagéo correspondente a ti1 em que a "serpente” atinge a sua
largura mdxima.

O acordo estabelece ainda que as intervencdes dos bancos
centrais devem ser feitas nas margens e nfo no seu interior.
Relativamente 4 manuten¢do na "serpente” estabelece-se que a
regulariza¢do dos saldos devedores - quando um pafs ndo dis-
ponha da moeda do pais credor - seja feita com recurso as
reservas, de ouro, de direitos especiais de saque ou de délares, de
acordo com a propor¢do em que cada uma destas componentes
estd presente na totalidade dessas mesmas reservas.

A 1 de Maio de 1972, a libra esterlina, a libra irlandesa e a
coroa dinamarquesa juntam-se 3 "serpente”.

Esta "serpente" teve, contudo, uma vida curta e atribulada. Por
um lado, o conjunto dos seus dispositivos técnicos revelou-se
complexo e oneroso. Por outro lado, a degradacgdo da situagéo
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econémica geral nfio criou propriamente as condi¢des para o
desenvolvimento da solidariedade necessdria ao funcionamento
dos mecanismos acordados. Assim, a libra esterlina e a libra
irlandesa saiem quase logo a seguir, em 23 de Junho, no segui-
mento de fortes movimentos especulativos sobre o délar. A coroa
dinamarquesa sai da "serpente" a 27 de Junho para regressar a
10 de Qutubro.

Ainda durante 0 més de Outubro e em plena crise estabelecida,
o0s seis reafirmam, na Cimeira de Paris, a sua vontade de "realizar
de forma irreversivel, a Unido Econémica e Monetdria. Tratou-se
apenas de uma declara¢do de intensdes jd que ela nido teve
consequéncias préticas, a ndo ser a criacdo do Fundo Europeu de
Cooperagdo Monetdria (FECOM), cuja decisdo havia j4 sido
tomada pelos Ministros das Finan¢as em Setembro de 1972.

Mas as dificuldades ndo param. A 20 de Janeiro de 1973, e
culminando um processo de degradacdo das relagfes econémicas
com o exterior e de fortes actividades especulativas, as autori-
dades italianas, seguindo o exemplo da Franca e da Bélgica,
decidem a criagdo de um duplo mercado para a lira, procurando
assim dar resposta 4 hemorragia da sua moeda. Passa a existir a
"lira financeira”, com curso determinado pela oferta e pela
procura, e a "lira comercial” com curso determinado pelas regras
da serpente. Trés semanas depois, a 13 de Fevereiro, a "lira
comercial” é libertada também do acordo comunitdrio entrando
num regime de flutuagdo controlada. Ainda na Europa, mas fora
da Comunidade, refira-se a decisdo da Suica, a 23 de Janeiro de
1973, de deixar flutuar o franco, num contexto em que se
intensificam as vendas especulativas de délares, na convicgdo de
que esta moeda se encontrava sobreavaliada.

Também a 13 de Fevereiro de 1973 é a vez dos Estados
Unidos cederem, desvalorizando o délar em 10% face aos
Direitos de Saque Especiais (1USD = 0,828948DSE contra 1USD
= 0,921053 DSE anteriormente). O prego oficial do ouro passa de
38 para 42,22 délares a onga.

Pela segunda vez, em pouco mais de 1 ano (desde os acordos do
Smithsonian Institute de Dezembro de 1971) as autoridades
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americanas decidem unilateralmente a modifica¢do da paridade
do délar, pressionadas pelos fortes défices da sua balanca de
pagamentos. Ante a incapacidade de dar resposta de forma
racional e coordenada a este aprofundamento da crise monetdria
internacional, as autoridades dos pafses mais importantes
decidem encerrar os mercados cambiais entre 1 e 18 de Marco.

E neste intervalo de tempo, mais concretamente em 12 de
Margo, que as autoridades da CEE, decidem uma nova estratégia
que entra em vigor a 19 de Mar¢o. O marco é revalorizado em 3%,
para facilitar a coesfo monetdria no seio da CEE. Por outro lado,
dd-se vida a chamada "segunda serpente europeia", e que é
integrada pelo marco alemdo, franco francés, coroa dinamarquesa,
e pelas moedas dos paises do Benelux. Mantem-se o compromisso
da flutuacgdo conjunta (nos casos de existéncia do duplo mercado
de cimbios 0 compromisso s6 se aplica ao mercado comercial)
dentro dos limites de * 2,25% face ao novo arranjo de paridades
no seguimento de revalorizagdo do marco. A novidade reside na
aboli¢do do "tunel": os bancos centrais aderentes deixam de ser
obrigados a intervir nas margens da moeda americana.

Segunda Serpente Europeia

Mocda mais fraca

+2,25% I_ —— e A e e — o — — - —_——_——

Moeda mais forte

A comparacdo grdfica das duas serpentes evidencia as
diferencas. As duas paralelas a tracejado representam as margens
do tinel agora abolido. A serpente pode ultrapassar as margens,
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mas a sua largura, medida pela diferenga entre as variagdes face
ao délar da moeda mais forte e da moeda mais fraca, ndo pode
ultrapassar os 2,25%. Ou seja, o compromisso fica apenas para as
moedas comunitdrias que decidem integrar a serpente. Em
relagdo & libra inglesa, 4 lira italiana e 4 libra irlandesa aceita-se
a sua flutuagio livre, com o compromisso de os trés paises
entrarem para a serpente tdo cedo quanto a sua situacio
econdémica o permitisse.

A vida desta segunda serpente também ndo foi fdcil. Ela
rastejou (é o termo adequado) num contexto internacional de
"flutuacdo controlada” em que as préprias autoridades ameri-
canas se comprometeram, em principio, e pela primeira vez no
pos-guerra, a intervir em defesa do délar, utilizando linhas de
crédito entre bancos centrais. Antes seguiam aquilo que se
designava por benign neglect politics, ou seja, mantinham-se
alheadas do problema. Mas ao mesmo tempo aumentaram as
divergéncias no seio da CEE, com a Alemanha a demarcar-se
progressivamente da simetria das obrigac¢des. Tudo isto num
contexto de profundas divergéncias sobre os novos arranjos a dar
ao sistema monetdrio internacional, no seguimento da derrocada
mais que evidente do sistema de Bretton-Woods.

Em Junho de 1973 o marco sofre nova revalorizacio (5,5%) e
em Qutubro produz-se o acontecimento que serviu de "bode
expiatério” para tudo o resto: o primeiro choque petrolifero. A
crise monetdria desemboca numa crise econdémica geral e
multiplicam-se as entradas e safidas da serpente, a competicdo
cambial, as restrigdes de diversa natureza a circulacioc de
capitais. Enfim, um quadro de anarquia geral que bem pouco
tinha a ver com os principios da Unido Econémica Monetdria,
tantas vezes reafirmados ao longo dos anos.

Entre 1973 e 1977 pode dizer-se que os progressos no sentido
da integragdo monetdria na Europa sdo praticamente
inexistentes, apesar de diversas propostas no sentido de manter a
serpente, de a flexibilizar e, inclusive, de a alargar ao conjunto
das moedas europeias.

A nivel do sistema monetdrio internacional destaque-se a
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realiza¢do em Janeiro de 1976, em Kingston, na Jamaica, de uma
reunido do Comité Interino do Conselho de Governadores do FMI,
em que é introduzida uma segunda emenda aos estatutos do FMI,
legalizando a prética existente de flutuacdo generalizada das
moedas sob a forma de um novo regime designado de flutuagéo
controlada (managed float). Foi a machadada final no sistema de
Bretton-Woods.

Seria preciso esperar até 27 de Outubro de 1977 para ouvir de
novo, na voz do entdo Presidente da Comissdo, Roy Jenkins, em
discurso pronunciado em Franca, a defesa do processo de inte-
gragdo monetdria como a melhor via para proporcionar a recu-
peragio econémica na Europa.

E no seguimento das ideias defendidas neste discurso que no
Conselho Europeu de Copenhaga, de 7 de Abril de 1978, o
chanceler Helmut Schmidt e o Presidente Giscard Destaing
langam a ideia da criagdo de um novo Sistema Monetdric Euro-
peu, no qual deveriam participar todos os paises da Comunidade.
O processo que se seguiu foi rdpido.

Em Junho de 1978, o Conselho Europeu de Bremen aprova
oficialmente a iniciativa franco-alema e encarrega os ministros
das finangas de elaborarem um sistema baseado numa unidade
monetdria europeia. Sdo igualmente definidos os grandes
objectivos deste novo sistema monetdrio europeu:

- acriagdo de uma zona de estabilidade monetdria externa e
interna na Europa (com baixos niveis de inflacfo e taxas de
cAmbio estdveis);

- a constituigdo de um quadro para uma maior cooperacio das
politicas econdmicas dos Estados-membros, a fim de se
conseguir uma maior convergéncia em termos de resultados
econémicos, bem como o crescimento do emprego;

- a obtencdo da estabilidade monetdria global através de
politicas comuns relativamente a moedas terceiras e da
reparti¢do do impacto de choques monetdrios externos por
todas as moedas participantes.

A 5 e 6 de Dezembro de 1978, o Conselho Europeu de Bruxelas
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adopta as modalidades de funcionamento do sistema. Por fim, a
13 de Margo de 1979 entra em funcionamento o novo Sistema
Monetdrio Europeu.

2. O Novo Sistema Monetario Europeu

O Novo Sistema Monetédrio Europeu - assim se designou esta
nova tentativa de aumentar a margem de manobra das autori-
dades monetdrias europeias face ao délar através da criacdo de
um espago monetdrio europeu auténomo - estruturou-se em torno
de trés elementos fundamentais: uma “unidade monetdria
europeia”, designada de ecu (European Currency Unit), um
“mecanismo cambial e de intervenc¢do”, também designado de
Mecanismo das Taxas de Cambios (MTC) e um conjunto de
mecanismos de crédito de curto e médio prazo.

2.1. Oecu

O ecu acabou por ser uma unidade monetdria compésita, isto 6,
uma unidade monetdria de conta constituida por um cabaz de
determinados montantes de cada moeda comunitdria, tendo em
aten¢do a importédncia econémica relativa de cada um dos paises
(sobre a composig¢do do ecu ver anexo 1).

Com a criagdo do ecu procurava-se, fundamentalmente,
assegurar a realiza¢do de quatro objectivos fundamentais, consi-
derados indispensdveis 4 concretizacio de uma zona de esta-
bilidade monetdria.

Em primeiro lugar a constituicio de um numerério para
fixagdo das chamadas cotag¢des-centrais bilaterais das moedas
europeias participantes no mecanismo das taxas de cambio.
Aparecia como um substituto do délar enquanto referéncia para a
fixacdio de paridades, referéncia esta que, como se disse, havia
cessado formalmente em 1976 na Conferéncia de Kingston na
Jamaica. Era o retorno a um sistema de paridades fixas, ainda
que limitado ao espago comunitdrio e, por esta via, a tentativa de
criar um quadro de referéncias cambiais estdveis, julgado
necessdrio ao prosseguimento e aprofundamento das politicas de
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integracfio econémica na Europa.

Em segundo lugar, tinha-se por objectivo a constitui¢gdo de uma
unidade de referéncia para o estabelecimento e funcionamento de
um chamado Indicador de Divergéncia e que deveria constituir,
no quadro do mecanismo das taxas de cdmbio, um orientador para
as acgbes de intervenc¢io das autoridades monetdrias na defesa
das paridades. Era suposto igualmente, que este indicador de
divergéncia, na medida em que, pela primeira vez, permitia que
se detectasse a responsabilidade relativa das diferentes moedas
comunitdrias nos processos de afastamento relativamente as
cotac¢des centrais fixadas, for¢aria a uma intervencio de conjunto
e articulada das diferentes autoridades monetdrias nos mercados
cambiais e, desta forma, dificultaria ou mesmo impediria que se
gerassem processos cumulativos de intervengdo divergentes que,
no passado, haviam gerado a instabilidade monet4ria.

Em terceiro lugar visava-se a instituicdo de um denominador
comum para as operacgdes realizadas, quer no dmbito do meca-
nismo das taxas de cdmbio, quer no Ambito dos mecanismos de
crédito. Desta forma os bancos centrais credores e devedores
passavam a correr o risco de sofrer, no valor em moeda nacional
dos seus créditos ou débitos definidos em ecus, as consequéncias
das medidas tomadas por outras autoridades monetdrias,
enquanto que antes cada pais era o inico responséavel pelas taxas
de conversdo da sua moeda. Procurou-se, assim, com a realizacdo
das operagdes de intervencdo e de crédito em ecus, introduzir a
no¢do e também a prdtica de reparticdo comunitdria do custo
associado ao risco cAmbio.

Finalmente, o quarto objectivo visava a criacio de um meio de
reserva e de pagamento entre as autoridades monetdrias da
comunidade europeia. O ecu deveria servir principalmente para
regularizar as dividas resultantes de intervencdes em moedas
comunitdrias, com a reserva de que nenhum banco central seria
obrigado a aceitar ecus em pagamento do seu crédito num valor
superior a 50% deste. Tendo em atencdo as regras definidas para
a criagdo e utilizacdo do ecu, designadamente a prédtica dos
créditos cruzados renovada todos os meses e descruzada todos os
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dois anos, a sua existéncia teria sempre, nestas condi¢des, um
cardcter precdrio nfo podendo nunca adquirir plenamente o
estatuto de activo de reserva e instrumento de pagamento,
previsto apenas para uma fase posterior, j4 no quadro da UEM.

2.2. O Mecanismo das Taxas de Cambio

O Mecanismo das Taxas de Cambio (MTC) constitui
verdadeiramente o sistema nervoso do SME e era suposto vir a
funcionar como o embrido do grande objectivo da moeda tnica e
da politica monetdria comum. Tal como ficou estabelecido, 0 MTC
comporta dos elementos fundamentais.

O primeiro baseia-se na existéncia de paridades bilaterais
entre as moedas do sistema, designadas de cotagdes - centrais
bilaterais, em torno das quais se fixaram limites bilaterais de
flutuacdo de * 2,25% (a chamada banda estreita) podendo em
casos particulares ser de + 6% (a chamada banda larga) - foi o
caso da lira italiana desde o inicio até Janeiro de 1990 e da
peseta, da libra e do escudo, desde a adesdo ao MTC até a crise da
SME de 1992 que culminou com o alargamento dos limites
bilaterais de flutuaciio para + 15 % .

Cada banco central participante deste mecanismo compromete-
se a manter a evolugdo das taxas de cdmbio face &s outras moedas
dentro dos limites fixados, através da intervencdo nos mercados
de cdmbios, da modificagdo das taxas de juroc ou de outras
medidas. Estas acgdes tém um cardcter obrigatério e devem ser
feitas em toda a extensdo necessdria ao cumprimento dos
objectivos fixadas em matéria de flutuacéio bilateral. Sdo possiveis
ainda modifica¢des de paridades, os chamados realinhamentos,
desde que por decisdo uninime dos ministros das Finangas e no
quadro de um processo comunitdrio em que participam igual-
mente 0s governadores dos bancos centrais e a Comissio.

O segundo elemento é complementar do primeiro e tem por
fungdo o estabelecimento de uma base objectiva de informacio
para uma intervenc¢fo comum e articulada nos mercados cambiais
- é 0 denominado Indicador de Divergéncia. Indica em que medida
uma determinada moeda se aproxima do seu desvio méximo, o
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que é feito calculando a percentagem da diferenca entre a cotagéio
de mercado e a cota¢fo central do ecu nessa moeda face a esse
mesmo desvio.

E esta percentagem que constitui o indicador de divergéncia e
quando atinge o valor de 75%, a moeda em causa encontra-se no
chamado limiar de divergéncia (para ver o modo como se constroi
o indicador de divergéncia veja-se anexo 2). Quando uma moeda
ultrapassar o seu limiar de divergéncia, resulta daf o pressuposto
de que as autoridades em causa irdo corrigir a situagdo, podendo
socorrer-se dos seguintes instrumentos:

a) intervengdes diversificadas;

b) medidas de politica monetéria interna;
¢) modificagdes de cotacdes - centrais;

d) outras medidas de politica econémica;

Ficou igualmente estabelecido que, no caso destas medidas nio
serem tomadas, deveriam ser dadas explicacdes as restantes
autoridades monetdrias, designadamente no decurso da
“concertacdo entre os bancos centrais”. Em caso de necessidade
seriam realizadas consultas nas instidncias comunitdrias
apropriadas, inclusive o préprio Conselho de Ministros.

Deste modo, 0 indicador de divergéncia deveria constituir uma
base objectiva de desencadeamento de um processo de consultas
entre as autoridades monetdrias dos diferentes pafses. Por outro
lado, ao permitir identificar a moeda que mais se afasta da média
das outras indica mais claramente onde se situam as
responsabilidades o que, em principio, deveria conduzir a uma
reparticdo mais equitativa dos custos de ajustamento.

2.8. Os Mecanismos de Crédito

O terceiro elemento do SME é constituido pelo conjunto de
mecanismos de crédito.

O primeiro mecanismo é designado de financiamento a muito
curto prazo e destina-se a financiar as operagdes de intervencdo
nos mercados de cAmbios. Como é obvio destina-se apenas aos
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paises que participam no mecanismo das taxas de cAmbio. As
operag¢odes sdo contabilizados em ecus e tém a duracdo de 45 dias,
renovaveis automaticamente por trés meses.

O segundo mecanismo denomina-se apoio monetdrio a curto
prazo e destina-se a financiar défices tempordrios das balancas de
pagamentos, causados por dificuldades imprevistas ou por
divergéncias nas evolugdes conjunturais das economias dos paises
da Comunidade. Tém acesso a este financiamento todos os paises
membros do SME, sendo normalmente realizado na moeda do
banco central que o concede, ou em ecus se o apoio for atribuido
sob a forma de prolongamento de uma divida contraida no &mbito
do financiamento a muito curto prazo. Tem a duragédo de trés
meses podendo ser renovdvel por dois periodos de trés meses.

O terceiro mecanismo denomina-se apoio financeiro a médio
prazo. E atribuido por decisdo do Conselho ao pais que tiver
dificuldades graves na sua balanca de pagamentos. Pode ter uma
duragéo compreendida entre 2 a 5 anos, é concedido em ecus e a
ele tém acesso todos os paises aderentes ao SME. Constitui ainda
uma ajuda financeira condicional na medida em que o pafs que
dela beneficia deve subscrever determinados compromissos de
natureza econémica e monetdria.

Todos estes mecanismos de crédito ndo sdo propriamente uma
criagdo do novo sistema monetdrio europeu. De uma forma ou de
outra jd existiam desde 1970, altura em que ficou acordado
instituir entre os bancos centrais dos Estados-membros da CEE
um sistema de apoio monetdrio a curto prazo a que se seguiu em
Margo de 1971, a criagdo de um mecanismo de apoio financeiro a
médio prazo. Com o SME estes mecanismos foram refor¢ados,
viram os seus objectivos melhor definidos e passaram a ser
denominados em ecus, actuando assim como um lastro de apoio ao
funcionamento eficaz do mecanismo das taxas de cimbio.

2.4. O novo SME face & “serpente monetdria”

Como se viu, as decisdes do Conselho Europeu de Bruxelas de
Dezembro de 1978, de criar um novo sistema monetdrio europeu,
visavam dar um novo ¢ sustentado alento & cooperagdo monetdria
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na Europa que “rastejava” - é este o termo adequado 2 situacdo
que entdo se vivia - no quadro do débil funcionamento da
“serpente”. Para alguns, todavia, tudo nio passava de uma
operagdo de cosmética, tratando-se, no fundo, de um alargamento
da “serpente” e da adopgdo para esta de uma nova designagéo.

A participagdo no SME continuava a ser voluntéria, e se bem
que a Franga, a Itdlia e a Irlanda se tivessem juntado aos outros
membros da serpente (a RFA, a Dinamarca e os paises do
Benelux), a Gra-Bretanha tomou a decisdo de ndo aderir ao
mecanismo das taxas de cdmbio, ou seja, o seu elemento essencial.
Também a Grécia ao aderir em 1981 s Comunidades manteve-se
de fora do SME. O préprio esquema de flutuacdo em torno das
paridades bilaterais e o sistema de interven¢des dos bancos
centrais fazendo apelo & simetria (i.e., intervencdes simultineas
dos bancos centrais de moeda forte e da moeda fraca) nio era
muito diferente daquele que jd era utilizado no Ambito da
serpente.

Nao obstante todas as semelhancas, e que sio no fundo o
reflexo das prdticas concretas e da experiéncia acumulada pelas
autoridades monetdrias em matéria de cooperacdo monetdria,
existem diferencas qualitativas importantes que deram ao SME
um cardcter novo, e sobretudo, um papel mais activo em matéria
de aprofundamento do processo de integracdo monetdria na
Europa. Alids, dificilmente se poderia conceber o funcionamento
do novo SME sem ser no quadro de um processo visando a criagéo
de uma moeda tnica, sob pena de tudo voltar 4 estaca zero.

A primeira diferenga qualitativa tem a ver com o papel do ecu.
Embora na sua construgdo o ecu seja idéntico 4 antiga Unidade de
Conta Monet4ria Europeia (UCME), ultrapassou largamente esta,
quer em termos de importincia na estrutura global do sistema,
quer em termos préticos. O ecu nfo se limitou a ser uma mera
unidade de conta mas passou a ter uma funcdo de meio de
pagamento entre bancos centrais, designadamente no dmbito do
funcionamento dos mecanismos de crédito, e também de activo de
reserva. Também a nivel das transa¢des privadas e apesar de
todas as suas limitag¢des que derivam do modo como é criado
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(todos os créditos concedidos em ecus tém de estar cobertos pela
criagdo de um passivo igualmente em ecus) o ecu passou a ter
uma utilizacdo significativa e progressiva. Diferentemente da
UCME, o ecu tornou-se, efectivamente, um embrido de uma
eventual futura moeda comum europeia.

A segunda diferenca qualitativa tem a ver com a criac¢do do
mecanismo do indicador de divergéncia. Expressdo do compro-
misso entre as posi¢des que defendiam a continuacgio do esquema
de intervencdo previsto na “serpente”, ou seja, com base apenas
na defini¢do de limites de intervencdo bilaterais para cada uma
das moedas do sistema em relagdo as outras, e as posigdes que
defendiam que a obriga¢do de intervir fosse definida em relacdo a
média europeia, o indicador de divergéncia acabou por ser uma
base objectiva para o desenvolvimento, igualmente, de um
embrido da politica monetdria comum. No quadro do mecanismo
das taxas de cdmbio, manteve-se um esquema de obrigacdes de
intervencgdo baseado na grelha de paridades bilaterais, mas ao
mesmo tempo introduziu-se um mecanismo baseado na diver-
géncia de uma moeda relativamente 4 média das outras, ou seja,
relativamente ao ecu. Diferentemente do primeiro, este meca-
nismo ndo comporta a obrigatoriedade de intervir mas apenas um
pressuposto de ac¢do. Em todo o caso, pensava-se com este
mecanismo ser possivel a criacdo de uma base objectiva para uma
maior simetria das intervencgdes e, deste modo, para uma
reparticdo mais equitativa dos custos de ajustamento.

A terceira diferen¢a qualitativa tem a ver com a chamada
passagem & “fase institucional” do SME. Pretendia-se que o nove
SME se transformasse num sistema definitivo, com a criagio de
institui¢des préprias, com capacidade de legislar tanto a nivel
comunitdrio como nacional e com um ecu a desempenhar o papel
de uma verdadeira moeda europeia. Este foi um objectivo que s6
veio a encontrar plena expressido no Tratado de Maastricht e,
mesmo assim, com todas as implicacdes e limitagdes que se estdo
a viver.

A terminar este ponto de apresentacdo das caracterfsticas do
novo SME algumas referéncias 4s relagdes com paises terceiros e
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as organizagdes internacionais.

Ficou reconhecido, em primeiro lugar, que a durabilidade do
SME e as suas incidéncias no plano internacional exigiriam a
coordenagdo das politicas de cAmbio praticadas em relacdo aos
paises terceiros e que, na medida do possivel, se deveria proceder
a uma concertacdo com as autoridades destes paises. Em segundo
lugar, ficou estabelecido a possibilidade de os paises europeus,
cujos lagos econémicos e financeiros com a comunidade fossem
particularmente fortes, poderem participar no mecanismo de
cidmbio e de intervengdo - 0 que veio a acontecer com a coroa
norueguesa, em QOutubro de 1990, a coroa sueca em Marco de
1991, e 0 marco finlandés em Junho do mesmo ano, com margens
de flutuacdo face as paridades definidas em ecus de,
respectivamente, * 2,25%, + 1,5 ¢ + 3%. Finalmente, em terceiro
lugar, ficou estabelecido o principio de que o0 SME continuaria a
ser totalmente compativel com as disposicdes pertinentes do
acordo relativo ao FMI, integrando-se, portanto, no sistema de
flutuagdo gerida saido da conferéncia de Kingston, de 19786.

Em termos mais concretos, o principal problema que se
colocava e ainda coloca na articulacdo do SME com o SMI era o
das rela¢es das diferentes moedas europeias com o délar
americano. O langcamento do SME em 1978 foi bastante facilitado
pela relativa estabilidade do délar existente nesta altura. J4
dificuldades posteriores que se fizeram sentir no funcionamento
do SME, particularmente no seguimento do segundo choque
petrolifero, foram em grande parte provocadas pelas excessivas
flutuagdes da moeda americana que acentuaram as divergéncias
entre as moedas europeias. Tudo isto exigia e continua a exigir da
parte das autoridades monetdrias europeias um esforco de con-
certacdo da politica monetdria e cambial e das politicas econé-
micas em geral, concerta¢io esta que era suposto ser facilitada no
quadro do cumprimento por todos das disposi¢des acordadas para
o funcionamento do SME.
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3. O funcionamento do novo SME

Desde Margo de 1979, data em que comegou a funcionar o SME,
até aos nossos dias sdo decorridos quinze anos. Um periodo de
tempo relativamente curto mas que néo se pode considerar parco
em acontecimentos.

De entdo para c4 a Europa atravessou dois periodos de recesséo
econémica - 1980-82, no seguimento do segundo choque
petroliferc, e o periodo actual que se prolonga desde o final de
1992; digeriu dois alargamentos - 4 Grécia em 1981 e a Portugal e
a Espanha em 1986; procedeu a duas revisdes maiores dos
Tratados de Roma - O Acto Unico Europeu em 1985 e o Tratado
de da Uni&o Europeia em 1992; viveu a derrocada do sistema
econémico e politico do leste europeu e a reunificacfio alemé que
se lhe seguiu. Pelo meio muitas outras vicissitudes, maiores ou
menores, que ni&o deixaram de influenciar significativamente o
quadro em que se desenrolou o processo de integracio econémica
na Europa.

Como pano de fundo mais geral destaque-se a acentuacio,
durante este periodo, de todos os fenémenos de mundializacgéo e
globalizagdo econémica que tiveram uma particular incidéncia na
esfera financeira.

Reflectindo todos estes acontecimentos e influenciando também
0 seu desenrolar é possivel distinguir trés grandes periodos no
funcionamento do SME: um periodo que vai de Margo de 1979 a
Setembro de 1987, um outro que vai de Setembro de 1987 a Junho
de 1992 e um terceiro que vai de Junho de 1992 até ao presente.
Passaremos a analisar as caracteristicas fundamentais de cada
um destes periodos.
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3.1. Primeiro periodo: a afirmac¢do do sistema (Marco de 1979 a
Setembro de 1987).

E um periodo de funcionamento irregular do SME que traduz,
por um lado a existéncia de divergéncias econémicas
relativamente importantes - os niveis de inflacdo eram elevados e
apresentavam bastantes disparidades; as balan¢as de transacdes
correntes conheciam situagdes diferenciadas; os défices orca-
mentais eram elevados e, ndo raro, financiados através da
emissdo monetdria - divergéncias estas acentuadas pela profunda
recessdo econdémica que, na sequéncia do segundo choque
petrolifero, se arrastou praticamente durante toda a primeira
metade dos anos 80 dande origem a politicas econémicas e
monetdrias mais viradas para a resolugcdo dos problemas
particulares de cada pafs do que para a procura de uma saida
comum. Por outro lado, este funcionamento irregular também nio
deixa de traduzir um processo de aprendizagem das regras e dos
processos de intervengdo visando objectivos comuns, tal como
haviam ficande estabelecidos nos acordos constitutivos do novo
SME.

Nio é de estranhar assim que durante este perfodo se tivessem
produzindo onze realinhamentos de paridades, acompanhados de
uma revisdo do cabaz ecu com a entrada do dracma grego (ver
quadro 2). Todavia, é importante ter presente que, progressi-
vamente estes realinhamentos foram sendo utilizados menos
como respostas passivas a evolugdes divergente da infla¢io e mais
como instru-mentos de uma politica comunamente adoptada de
contengdo da inflagdo. Era também a época de passagem das
politicas de susten¢do da procura interna para as politicas de
cardcter restritivo e de relangcamento da oferta em que a
prioridade era dada a estabilidade dos precos.

E ainda durante este periodo que comeca a utilizacdo finan-
ceira do ecu por parte do sector privado, instrumento previlegiado
de diversificagdo monetdria e, por esse facto crescentemente
actualizado na concessfio e contracgio de empréstimos e na
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emissdo de titulos. Reflectindo este processo desenvolve-se
igualmente um activo mercado interbancdrio do ecu.

E importante, todavia, considerar a existéncia de dois
subperfodos com caracteristicas particulares.

O primeiro vai até Setembro de 1984 e é coincidente, grosso
modo, com a afirmacéo da recessdo econémica internacional. E o
periodo de concentragcdo da turbuléncia e em que se verifica o
maior ntimero de realinhamentos (sete no total de onze). E
também o periodo em que o délar americano se encontra numa
posigdo forte relativamente s moedas europeias reflectindo,
fundamentalmente, a dependéncia energética da Europa, Data de
Setembro de 1984 a primeira revisdo do cabaz do ecu, que con-
sistiu no reajustamento dos pesos das moedas que dele faziam
parte e na entrada do dracma grego. Esta moeda, contudo, nunca
chegaria a aderir ao mecanismo das taxas de caAmbio.

O segundo subperiodo vai do iltimo trimestre de 1984 até
Setembro de 1987 e é coincidente com a recuperacéio econémica
internacional, mais uma vez a reboque das economias americana
e japonesa. Melhoraram significativamente os indicadores econé-
micos globais (com excep¢do do desemprego); a divergéncia deu
lugar a um processo de convergéncia acentuada das principais
economias europeias; tudo isto beneficiando de um contexto
internacional de baixa dos precos das principais matérias primas
e produtos energéticos.

Datam deste subperiodo as primeiras medidas de ajustamento
do funcionamento do SME. Em 1985 acordou-se num conjunto
limitado de medidas visando o incentivo da utilizagdo do ecu
oficial, ou seja, nas relagbes entre os bancos centrais. Por sua vez,
}é em Setembro de 1987, e no quadro de uma constatagdo da
convergéncia das situagfes econdémicas e de crescente libera-
lizagdo do movimento de capitais, chega-se a acordo relativamente
a um segundo pacote de medidas, este mais substancial, visando,
em primeiro lugar, aumentar a convergéncia e evitar politicas
contraditérias, ameacgadoras da coesdo do sistema e, em segundo
lugar, melhorar ¢ mecanismo de intervenc¢éio do SME por forma a

31



evitar os movimentos especulativos decorrentes de liberalizagio
global do movimento de capitais. Era mais um passo, no sentido
do reforgo dos mecanismos de coordenacdo das politicas econé-
micas e de intervencdo nos mercados cambiais, j4 na perspectiva
de uma futura Unido Econémica ¢ Monetdria. Foi o acordo de
Basileia/Nyborg.

Nio obstante a debilidade do délar que se fez sentir durante
este subperiodo, e que ndo deixou de gerar instabilidade no fun-
cionamento do SME, verificaram-se apenas quatro realinha-
mentos.

Ao longo deste primeiro periodo afirmaram-se como moedas
fortes o marco alemdio (sete revalorizagdes), o florim holandés (seis
revalorizacfes) e o franco belga (quatro revalorizacoes) sucessivas
ap6s uma desvalorizagdo inicial (ver quadro 2).

3.2. Segundo periodo: a estabilidade (Setembro de 1987 a Junho
de 1992)

E o perfodo da estabilidade e do reforco da credibilidade do
SME.

A recuperagfio econdmica internacional, iniciada durante o ano
de 1984, prolongou-se em expansfo praticamente até ao final de
1991. Reduzem-se os diferenciais de inflacdo e de taxas de juro, a
convergéncia econdmica mantem-se, e tudo melhora no seio dos
paises comunitdrios com excep¢do do desemprego que continua a
gerar fortes tensdes.

Traduzindo esta estabilidade econémica geral nfo se veri-
ficaram grandes problemas no funcionamento do SME, ndo se
tendo produzido, durante este periodo, nenhum realinhamento
salvo o de natureza técnica derivado da entrada da lira italiana
na margem estreita do MTC (08/01/90) e que se traduziu numa
desvalorizagdo desta moeda face ao ecu de -3,6774%.

Em contrapartida trés novas moedas passaram a integrar em
pleno o SME. A peseta comegou por aderir 4 banda larga do MTC
(14/06/89) para trés meses depois (21/09/89) integrar o cabaz ecu.
O escudo seguiu um percurso inverso. Comegou por integrar, ao
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mesmo tempo que a peseta, o cabaz ecu, para trés anos depois, em
6 de Abril de 1992 aderir aoc MTC na banda larga dos 6%.
Finalmente, a libra esterlina, que desde o inicio da criagdo do
SME fazia parte do cabaz ecu passou a integrar, também na
banda larga de 6% o MTC (8/10/90).

Era o apogeu do SME. Todos os paises pareciam rendidos as
virtudes dos mecanismos de estabilidade cambial utilizados no
quadro do SME. Sé o dracma grego parecia querer estragar a
festa mantendo-se fora do MTC, ainda que fazendo parte do
cabaz. Mas, no fundo, isto nio era suficiente para pdr em causa a
coeréncia global do sistema. Era apenas a expressdo, no plano
monetdrio e cambial, das dificuldades com que a Grécia sempre se
debatera no quadro do seu processo de integracdo europeia e que
a colocaram na cauda, em termos de indicadores de desen-
volvimento, no conjunto dos paises membros da Unido Europeia.

N3&o é alheio a este periodo de estabilidade que se viveu a nivel
do funcionamento do SME o impulso que entretanto foi dado ao
processo de Unido Econdmica e Monetédria.

Na sua reunido de 27 e 28 de Junho de 1988, em Hannover, o
Conselho Europeu decidiu confiar a um comité presidido por
Jacques Delors a missdo de elaborar um projecto de concretizagio
do objectivo reafirmado de Unido Econémica e Monetdria, para
ser discutido em Junho do ano seguinte no Conselho de Madrid.
Esta decisdo deu origem ao famoso "Relatério sobre a Unido
Econémica e Monetdria na Comunidade Europeia", abreviada-
mente conhecido por "Relatério Delors”, que sintetizaria os resul-
tados obtidos em matéria de entendimento sobre as caracteris-
ticas da futura Unido Econémica e Monetdria e definiria em trés
etapas precisas o caminho a seguir até a4 concretizacdo deste
objectivo. Seria este relatério que, aprovado nas suas linhas
essenciais, haveria de ser a base para a elaborac¢io do Tratado da
Unido Europeia aprovado na Cimeira de Maastricht.

Ao mesmo tempo que se convocavam formalmente as confe-
réncias intergovernamentais para a discussdo e aprovacdo do
novo Tratado, decidiu-se pér em marcha o conjunto de medidas
propostas no "Relatério Delors” para a primeira etapa do processo
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de UEM, a partir de 1 de Julho de 1990 e com um periodo de
execucdo que duraria até a entrada em vigor desse mesmo novo
Tratado. Como se sabe esta primeira etapa duraria até 31 de
Dezembro de 1993 e nela se colocou como objectivo central a
convergéncia das performances econémicas dos diferentes paises
membros da Comunidade, através da coordenac¢io das respectivas
politicas no quadro institucional existente, Em termos de medidas
fundamentais a pdr em prdtica, ficaram definidas a realizagdo
plena de mercado interno, com a eliminacio de todos os obstdculos
fisicos, técnicos e fiscais, 4 circulagio de mercadorias, a duplicagdo
dos fundos estruturais por forma a promover o desenvolvimento
regional na Europa e corrigir os desequilibrios econémicos, e a
institucionaliza¢do do Conselho de Ministros da Economia e
Financ¢as (ECOFIN) como orgédo coordenador das politicas econé-
micas. No dominio especificamente monetdrio ficou definido a
supressdo de todos os obstdculos 4 integracdo financeira e a
intensifica¢do da cooperacdo e coordenacdio das politicas mone-
tdrias. A criacdo de um Fundo de Reserva Europeu cujos recursos
teriam vivem na colocagdo em comum de 10% das reservas de
cada pais e que seria o embrido do futuro Sistema Europeu de
Bancos Centrais, ficou mais uma vez adiada.

Fm 7 de Fevereiro de 1992, é assinado formalmente em
Maastricht, o Tratado da Unide Europeia que vem consagrar, e
precisar em alguns aspectos, as propostas constantes do Relatério
Delors para as segunda e terceira fases da UEM.

O inicio da segunda etapa fica marcado para 1 de Janeiro de
1994, tendo cada Estado membro comprometido-se, até essa data,
a levantar todas as restrigies aos movimentos de capitais e
pagamentos entre os Estados membros e entre estes e pafses
terceiros. Fica definido, igualmente, o dever dos Estados mem-
bros, se fosse caso disso, de adoptarem programas plurianuais
destinados a assegurar a convergéncia necessdria & plena
realizagdo da UEM, em especial no que se refere & estabilidade de
pregos e solidez das finangas piblicas.

A segunda etapa é definida globalmente como uma fase de
transi¢do para a etapa definitiva da UEM, devendo, por

34

N

3 <




consequéncia, constituir um periodo de preparagdo das condigies
necessdrias 4 passagem 34 fase seguinte, designadamente no que
respeita aos arranjos institucionais internos (cada Estado
membro deverd se for esse o caso, assegurar nesta fase a inde-
pendéncia do respectivo Banco Central) e & cooperacdo em
matéria monetdria.

A conducdo de todo o processo, a nivel da unido, é atribuida ao
Instituto Monetdrio Europeu, com existéncia confinada a esta
segunda etapa, a quem sdo atribuidas as fungdes de:

- reforgar a cooperagdo entre os bancos centrais nacionais;

- reforcar a coordenagdo das politicas monetdrias dos Estados
membros com o objectivo de garantir a estabilidade dos
pregos;

- supervisar o funcionamento do SME;

- proceder a consultas sobre questdes da competéncia dos
bancos centrais nacionais, que afectem a estabilidade das
institui¢des e mercados financeiros;

- substituir, nas suas fungdes, o Fundo Europeu de Cooperacéo
Monetdria que, em consequéncia, é dissolvido;

- promover a utiliza¢io do ecu e supervisar a sua evolugdo,
incluindo o funcionamento do respectivo sistema de
compensacio.

E ao IME que cabe, na segunda etapa do processo de cons-
trugdo da UEM desempenho, o papel de orgdo efectivo de coor-
denagéo global das politicas monetdrias no seio da Comunidade,
devendo ser obrigatériamente consultado pelo conselho, ou pelas
autoridades dos Estados membros sobre todas as propostas de
actos, ou projectos de disposi¢des regulamentares no dominio das
suas atribuigdes.

E também ao IME que cabe preparar as condi¢fes para o inicio
da terceira fase. Com este objectivo sdo-lhe, ainda, atribuidas as
seguintes funcdes:

- preparar os instrumentos e procedimentos necessédrios para a
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execugdo da politica monetdria tinica prevista para a terceira
fase;

- promover a harmonizacdo dos sistemas de estatisticas no
dominio das suas atribuig¢des;

- preparar as normas para as operacgbes a realizar pelos bancos

centrais nacionais no quadro do SEBC;

promover a eficdcia dos pagamentos transnacionais;

supervisar a prepara¢do técnica das notas de banco
denominadas em ecu,

O Tratado estabelece o congelamento da composi¢do do cabaz
de moedas do ecu que, de acordo com as regras do SME deveria
ser revisto em 1994. Estabelece, ainda, a fixa¢do irrevogdvel do
valor do ecu a partir do infcio da terceira fase da UEM.

O processo concreto de fixa¢do do valor do ecu é definido no n®
4 do art. 109°L, que, pela sua importéncia, se transcreve na
integra:

"Na data de inicio da terceira fase, o Conselho, deliberando
por unanimidade dos Estados-membros que ndo beneficiem de
uma derroga¢do, sob proposta da Comissdo e apés consulta do
BCE, determina as taxas de conversdo as quais as suas moedas
ficam irrevogavelmente fixadas e a taxa irrevogavelmente fixada a
que o ecu substitui essas moedas, e o ecu serd uma moeda de
direito préprio. Esta medida, sé por si, ndo modifica o valor
externo do ecu. O Conselho, deliberando segundo o mesmo
procedimento, toma igualmente as outras medidas necessdrias
para a rdpida introducdo do ecu como moeda unica desses
Estados-membros.”

O processo apresenta, assim, dois momentos ou fases
especificas. Num primeiro momento, proceder-se-4 a fixacéo
irrevogével das paridades sendo possivel, a coexisténcia do ecu
com as outras moedas dos Estados-membros, Num segundo
momento, estas serdo substituidas pelo ecu que passa a ser a
moeda tinica da Comunidade.

O Tratado estabelece igualmente de forma precisa as
condig¢des e 0s mecanismos de passagem 2 terceira fase da UEM.

No que diz respeito as condiges exige-se, em primeiro lugar, a
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verificagéo da compatibilidade entre a legislacdo nacional de cada
Estado-membro, incluindo os estatutos do seu banco central, com
o disposto no Tratado. Exige-se, em segundo lugar, a realizagdo de
um grau elevado de convergéncia sustentada, com base na
observéncia, por cada Estado-membro, dos quatro critérios
seguintes:

- estabilidade dos pregos; a taxa de inflagio ndo deverd
exceder a dos trés Estados-membros com melhores
resultados neste indicador;

- inexisténcia de défice orcamental excessivo;

- amoeda nacional deverd ter observado , durante pelo menos
dois anos, a banda estreita de flutuagdo no ambito de
participagéo no mecanismo das taxas de cdmbio do SME;
neste periodo de tempo nfo deverd ter sofrido nenhuma
desvaloriza¢do em relacdo & moeda de qualquer outro
Estado-membro;

- a taxa de juro de longo prazo deverd reflectir a observancia
dos critérios de convergéncia anteriores;

Para protocolo anexo, é rémetida a quantifica¢do e os prazos
de observincia destes quatro critérios.

Assim, por critério da estabilidade de precos entende-se que,
no ano que antecede a andlise, a taxa de inflagdo ndo deverd
exceder em mais de 1,5 p.p. a verificada, no méximo, nos trés
Estados-membros com melhores resultados. A inflacdo serd
calculada com base no indice de precos no consumidor (IPC) numa
base compardvel, devendo ser tomadas em consideracido as
diferencas nas defini¢ées nacionais.

A situagdo orgamental é também objecto de um protocolo
especifico onde, para além da quantificacdo, se precisa o
entendimento dos conceitos de or¢camental, défice, investimento e
divida . Em termos de critério estipula-se:

a) que a relagdo entre o défice orcamental programado ou
verificado e 0 PIB p.m. ndo deverd exceder os 3%;
b) que a relagdo entre a divida piblica e o PIB p.m. ndo deverd
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exceder os 60%.

Relativamente ao critério de participacdo no mecanismo das
taxas de cdmbio do SME precisa-se que os dois anos de
observincia da banda estreita de flutuacio (2,25%) deverdo ser os
imediatamente anteriores 4 andlise.

Finalmente, por critério de convergéncia das taxas de juro
entende-se que, durante o ano anterior a andlise, o Estado-
membro deverd ter registado uma taxa de juro nominal média a
longo prazo que ndo exceda em mais de 2 p.p. a verificada, no
maximo, nos trés Estados-membros com melhores resultados em
termos de estabilidade de precos. As taxas de juro serdo
calculadas com base em obrigacdes do Estado a longo prazo ou
outros titulos semelhantes, levando-se em consideracio as
diferengas nas defini¢ées nacionais.

Registe-se ainda que os dados estatisticos a utilizar na andlise
da observancia dos critérios serdo fornecidos pela Comisséo, o
que, por certo, visa impedir qualquer tentagdo manipulatéria por
parte de alguns Estados-membros.

No que diz respeito aos mecanismos de passagem & terceira
fase, duas hipéteses sdo admitidas:

- até 31 de Dezembro de 1996, o Conselho reunido a nivel de
chefes de Estado ou de Governo, deliberando por maioria
qualificada, com base em relatérios da Comissdo e do IME e
parecer do Parlamento Europeu decidird, com base nas
recomendacgdes do Conselho, se a maioria dos Estados-
membros (6+1) satisfaz as condigbes necessdrias para a
adop¢cdo da moeda uUnica e se ¢ conveniente que a
Comunidade passe a terceira fase. Em caso afirmativo,
fixard a data para o inicio da terceira fase.

- se até ao final de 1997 a data de passagem nio tiver sido
fixada, a terceira fase terd automaticamente inicio em 1 de
Janeiro de 1999. Nesta hipétese, até 1 de Julho de 1998, o
Conselho, em condi¢bes e moldes idénticos a4 hipétese
anterior, decidird quais os Estados-membros que estdo em
condi¢des de avangar para a terceira fase. Esta terd, assim,
inicio com qualquer numero de Estados-membros.
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No quadro 3 apresenta-se a situagdo actual em matéria de
verificagdo dos critérios de convergéncia.

Na terceira fase da UEM a gestdo da politica monetdria
unificada estard a cargo de uma nova institui¢cdo - o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), que integra os Bancos
Centrais dos Estados membros e o, também a criar, ¢ Banco
Central Europeu (BCE).

Quanto as atribui¢des fundamentais do SEBC elas sdo as
seguintes:

a defini¢do e execuc¢do da politica monetdria da Comunidade;

a realizacdo de operagdes cambiais;
a detengdo e pgestdo das reservas oficiais dos Estados-
membros;

a promoc¢do do bom funcionamento dos sistemas de
pagamentos.

Por sua vez, o BCE serd consultado:

- sobre qualquer proposta de acto Comunitdrio nos dominios
das suas atribuicdes;

- pelas autoridades nacionais sobre qualquer projecto de
disposig¢do legal, igualmente nos dominios das suas
atribuicGes e nos limites e condi¢des definidos pelo Conselho.

De um modo geral, o SEBC apoiard as autoridades
competentes no que se refere a supervisio prudencial das
instituicdes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro em
geral.

E atribuido ao BCE o direito exclusivo de autorizar a emissdo
de notas de banco na Comunidade. A emissdo pode ser realizada
quer pelo BCE quer pelos bancos centrais, sendo estas notas as
tnicas com curso legal na Comunidade. No que diz respeito as
moedas metdlicas, elas poderio ser emitidas pelos bancos centrais
dos Estados-membros, sem prejuizo da aprovacgido pelo BCE do
volume da respectiva emissdo e de acordo com denominagdes e
especificagdes técnicas definidas pelo Conselho, ouvido o BCE.
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Notas do quadroe 3

(1) Os dados da divida referem-se ao final do ano. Estes valores estdo
relacionados com o défice orgamental mas podem n#o ser consistentes com
a defini¢do acordada em Maastricht.

{2) Indice de pregos a retalho.

(3) Média ponderada pelo peso do PNB de 1992.

(4) O réacio da divida do PIB seria inferior a 60% se fosse ajustado segundo a
definigdo acordada em Maastricht.

(8) O défice orcamental inclui os juros capitalizados; Considera-se como taxas
de juro de longo prazo a taxa dos Titulos do Tesouro a doze meses.

(6) Maédias ndo ponderadas. O Tratado nfo indica eml:actamente como é que

estes indicadores devem ser ponderados pelos diferentes paises.

Pode-se dizer que a assinatura do Tratado da Unido Europeia é
o iltimo acto significativo que culmina o perfodo de estabilidade
de funcionamento do SME. Mas ele j4 é, de alguma forma, uma
fuga para a frente, na medida em que o clima geral de recessido
econdémica que entdo se vivia, ndo era o mais propicio a adop¢do
de medidas que fossem no sentido de estreitar a margem da acgédo
dos governos, como aquelas que estariam ligadas & observincia
dos critérios de convergéncia por parte dos Estado membros.

Em vez de apaziguar as tensdes, pela clarificacdo de objectivos,
processos e datas, o Tratado acabou por favorecer a instabilidade
geral pela introdug¢do de um novo elemento, agora na esfera
politica, de indifini¢do relativamente ao prosseguimento da UEM.
A deteriorag¢do da situacdo econdémica geral juntou-se a incerteza
relativamente & ratificagdo por parte de alguns Estados membros
das disposi¢des constantes do Tratado e tudo isto acabou por
gerar um clima favordvel ao desencadeamento das operacgoes
especulativas que acabariam por desencadear a crise do SME.
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3.3. Terceiro periodo: turbuléncia e crise (Junho de 1992 a
Agosto de 1993)

A relativa estabilidade do funcionamento do SME, descrita no
ponto anterior, termina com o0 “nfo” dinamarqués ao tratado da
Unido Europeia, decidido em referendo no dia 2 de Junho de 1992.
Ao “nao” dinamarqués juntaram-se as incertezas decorrentes da
decisdo da Frang¢a de realizar também um referendo sobre o
Tratado, em Setembro do mesmo ano, num contexto de
agravamento das condi¢des econémicas internas e de crescente
descontentamento da populagdo. As expectativas dos agentes
econdémicos relativamente a uma rdpida concretizacdo da UEM
alteraram-se rapidamente e as tensdes comecaram a afectar as
moedas mais fracas do sistema com particular realce para a libra
inglesa e a lira italiana.

Nio deve esquecer-se, todavia, que o0 aparecimento de tensdes
no funcionamento do SME coincidiu no tempo com a inversdo das
tendéncias de crescimento da economia internacional que se
vinham afirmando desde a segunda metade dos anos 80 e que
haviam acompanhado, por sua vez, o periodo de estabilidade do
SME. Os primeiros anos da década de 90 podem ser considerados
anos de recessio que, no caso dos paises da Unido Europeia, vém
interromper um periodo de convergéncia econémica e acentuar as
tendéncias egoistas dos paises, de procurarem resolver as suas
dificuldades econémicas sem terem em conta as repercussdes
sobre os demais.

Na Itdlia, o défice orgamental ultrapassou em 1992 as metas
definidas e as pressdes & desvalorizacéo da lira nfo se fizeram
esperar. No Reino Unido aumentaram as pressdes para a descida
das taxas de juro 2 medida que tardava a recuperagio econémica.
Na Alemanha foi o processo de reunificaco a determinar o
aumento das taxas de juro e a gerar imediatamente pressdes no
sentido da alta das taxas das outras moedas do SME, com
particular destaque para a lira, o franco francés, a libra inglesa e
a peseta espanhola, que comegaram a ser alvo de fortes ataques
especulativos. A depreciacdo significativa do délar, a partir de
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Margo de 1992, que veio provocar uma apreciacdo de facto das
moedas do MTC, veio agravar ainda mais todas as tensdes no seio
do SME.

Os acontecimentos comec¢aram a suceder-se em “bola de neve”.
Em 8 de Setembro a Finldndia suspendeu a ligagdo da sua moeda
ao ecu. A Suécia viu-se obrigada a elevar as suas taxas de juro a
75%. Foi o principio da crise.

No fim da semana de 12 e 13 de Setembro, e no seguimento de
fortes ataques especulativos contra a moeda italiana, as
autoridades monetdrias europeias decidiram um realinhamento (o
primeiro em mais de cinco anos, se descontarmos o realinhamento
técnico no seguimento da adesfo da lira ao MTC), conjuntamente
com o compromisso alemdo de baixar as taxas de juro. A lira foi
desvalorizada em 3,5 % em relac¢do as restantes moedas do MTC e
estas revalorizadas em 3,5 % relativamente & lira. No dia se-
guinte seguiu-se a redugio das taxas de juro alemas, a Lombarda
em 25 pontos de base, fixando-se em 9,5%, e a taxa de desconto
em 50 pontos de base fixando-se em 8,25%.

Estas medidas nao foram, porém, suficientes para restabelecer
a confianca e as tensdes mantiveram-se, obrigando a permanentes
e custosas interveng¢des nos mercados de cdmbio para segurar as
paridades, particularmente da libra, da lira e da peseta.

A 17 de Setembro a situagfio teve um desfecho qualitativo. A
libra é a lira suspendem a sua adesdo ao MTC e a peseta é
desvalorizada em 5%. As tensdes, contudo, ndo desapareceram
nem com ¢ resultado positivo, embora tangencial, do referendo
francés. O franco sé se segura a custa da estreita colaboragdo
entre os bancos centrais da Franca e da Alemanha ¢ de uma
declaragédo conjunta de manutenc¢io das paridades. Sé no final de
Setembro a situa¢do tendeu a acalmar-se um pouco.

Em Novembro, mais precisamente a 23, € no seguimento de
novos ataques especulativos é decidido um novo realinhamento
que implicou a desvalorizacdo do escudo e da peseta em 6%
relativamente as outras moedas do MTC. Mais uma vez o franco
francés escapou a desvalorizacdo a custa da subida da taxa de
juro e do apoio do Bundesbank.
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A 30 de Janeiro € a vez da libra irlandesa sucumbir as pressdes
de que vinha sendo alvo, desvalorizando-se 10% em relagdo as
restantes moedas.

A 13 de Maio novo ponto culminante da crise do SME. O Banco
de Espanha convoca de emergéncia uma reuniio do Comité
Econdmico e Monetdrio e pede a desvalorizagio da peseta em 8%,
apés ter suspendido a defesa da sua moeda dentro do MTC . O
escudo nido tem como fugir e, por efeito de “arrastamento”, o
Banco de Portugal aceita uma desvalorizagio de 6,5%.

A 22 de Maio os ministros das financgas dos Doze reunem-se na
Dinamarca para anunciar que o funcionamento do SME nio vai
ser alterado. Defendem, por outro lado, a necessidade de recorrer
aos realinhamentos sempre que necessdrio.

O dia 30 de Julho é considerado o pior dia em 14 anos de
existéncia do SME. Cinco das nove moedas que continuam a fazer
parte do mecanismo das taxas de ciAmbio ficam sujeitas a fortes
pressdes: o franco francés, o franco belga, a coroa dinamarquesa, o
escudo e a peseta. Estima-se que os Bancos Centrais tenham
gasto entre 50 a 70 milhdes de marcos para defender as divisas
mais atacadas pelos especuladores.

Ante a ameaca de colapso completo do sistema, as autoridades
alemés pedem a convocacgdo de emergéncia do Comité Econémico
e Monetdrio. Apés uma maratona de discussdes em Bruxelas que
culmina com a reunido de emergéncia dos ministros das finangas
dos Doze em 1 de Agosto, chega-se 4 decisio mais polémica na
histéria do SME: para pdr cobro aos movimentos especulativos
decide-se o0 alargamento tempordrio das margens de flutuagio no
seio do mecanismo das taxas de cAmbio para + 15 %. Ficam de
fora o marco e o florim holandés que mantém a margem bilateral
de flutuagdo de + 2,25 .

Na maratona negocial que se prolongou pela madrugada do dia
2, outros cendrios chegaram a estar em cima da mesa mas foram
recusados : a saida do marco aleméo do “cabaz”, a desvalorizacio
do franco, a flutuagdo generalizada das moedas, o avanco
imediato para a moeda unica ou a manutencio das bandas tal
como estavam num contexto de refor¢o das intervengdes dos
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bancos centrais e de coordenagido das politicas monetédrias.

Embora se tenha falado de morte do SME, a decisdo tomada, de
alargamento das margens de flutuagéo, constituiu o compromisso
possivel para a manutengio dos grandes objectivos da UEM. Com
efeito verificou-se que as divergéncias entre os paises ainda sdo
assinaldveis e mostram tendéncia a acentuar-se em contextos de
crise. Por outro lado, verificou-se que as autoridades alemies nio
hesitaram em sobrepor os seus interesses aos interesses gerais e
em descarregar para 08 seus parceiros comunitdrios uma parte
substancial dos custos da reunificagdo pela simples elevacdo das
suas taxas de juro. Neste contexto, avanc¢ar para a moeda dnica
ndo passava de pura utopia e a alternativa mais provével seria o
desmembramento do SME. A solugdo encontrada concilia uma
ampliacdo da margem de manobra de cada pais com a
manutencdo das regras de funcionamento do SME e, neste
sentido, pode ser considerada como um compasso de espera em
matéria de concretizagdo dos objectivos da UEM.

Pretendeu-se por um lado, dificultar as manobras dos
especuladores ao aumentar os montantes necessdrios para fazer
encostar as moedas fracas aos seus limites minimos de flutuacéo,
aumentando também, desta forma, o risco inerente a este tipo de
operacoes. Por outro lado, pretendeu-se dotar os Estados membros
de maior autonomia para fazer face aos problemas internos
derivados da recessdo e do desemprego.

O aumento das margens de flutuacio ndo pode ser considerado,
de forma alguma, como uma medida que se enquadre dentro do
espirito que sempre presidiu ao desenvolvimento do SME e muito
menos dentro dos objectivos definidos em matéria de Unido
Economia e Monetdria, que apontam o caminho da fixagdo
irrevogdvel das paridades e da moeda tnica. Pode mesmo ser
considerado um passo atrds, se tivermos presentes os critérios
exigidos para a passagem 4 terceira fase da UEM em matéria de
estabilidade cAmbial, ou seja, a existéncia de um minimo de dois
anos de observincia da banda estreita de flutua¢io do MTC, por
parte de cada moeda nacional, periodo durante o qual esta nio
deverd ter sofrido nenhuma desvalorizagdo em relagio 4 moeda de
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qualquer outro Estado membro.

Se tivermos presente que, neste momento, trés moedas néo
fazem parte do MTC (a libra, a lira e 0 dracma), e que nem sequer
ainda se vislumbra a sua entrada e que, por outro lado, persistem
as tensdes e os ataques especulativos sobre as moedas que se
mantém no sistema, nio serd dificil chegar a conclusdo de que, em
1997, quase ninguém estard em condi¢des de satisfazer os
critérios definidos em matéria de participagdo no MTC.

Mas também é certo que a op¢do pelo alargamento das
margens, em detrimento da opc¢do pela simples flutuacdo,
possibilitou a manuten¢do, no essencial, das regras de
funcionamento do SME e nfo pds em causa o fundamental do
caminho jd4 tracado em matéria de construgdo da Unido
Monetdria,

4. Que perspectivas para o futuro do SME ?

Desde o alargamento das margens da flutuacdo até ao
momento em que estas linhas sdo escritas, decorreu praticamente
um ano e, se é certo que nfo se voltaram a repetir as situagdes
dramsdticas dos dois anos anteriores, j4 ndo é certo que se tenha
conseguido a estabilidade do funcionamento do SME.

Embora com menor intensidade, mantiveram-se os ataques as
divisas mais fracas e as interven¢des nos mercados de cdmbios
continuaram a ser frequentes. Parece ser ainda cedo, portanto,
para se poder concluir se a medida adoptada foi eficaz na
contencdo dos movimentos especulativos ou se a relativa
estabilizacdo que se produziu desde entdo no funcionamento dos
mercados, mais ndo é do que a acalmia que precede a tempestade,

Os tdltimos doze meses foram férteis, no entanto, em matéria de
discussio sobre as perspectivas que se abrem para o futuro o SME
e do seu papel no processo de integragdo econémica na Europa.

Em questdo tém estado cinco grandes cendrios, que nio se
excluem necessariamente: o desmembramento puro e simples do
SME; a manutencdo da situacdo actual; a passagem imediata a
terceira fase da UEM; a formacdo de uma uniio monetéria
restrita; a dupla ancoragem marco-ecu; o reforco da cooperacéo
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monetdria.
Discutir-se-4, em seguida cada um destes cendrios, em
particular.

4.1. O desmembramento do SME

E um cendrio a considerar muito seriamente se se acentuarem
as divergéncias entre as “performances” econémicas dos Doze e
persistirem as dificuldades na compatibilizacdo entre os objectivos
internos e externos de cada um dos paises.

A crise do SME ficou a dever-se, fundamentalmente, a uma
dupla ordem de factores: a uma desaceleracdo do processo de
convergéncia e 4 unificagio alema. No final dos anos 80 foi visivel
a constitui¢do de dois grupos de paises: de um lado a Bélgica, a
Dinamarca, a Alemanha, a Franga, a Irlanda e a Holanda, com
convergéncia assinaldvel em matéria de inflagdo, défices orga-
mentais e taxas de juro; do outro lado, a Espanha, a Itdlia,
Portugal e, em certa medida o Reino Unido, com infla¢des acen-
tuadas, défices elevados, altas taxas de juro e custos elevados, que
levaram a apreciagdes reais das respectivas moedas e conse-
quentes perdas de competitividade externa. Por sua vez, a
unifica¢do alemi veio gerar tensdes inflacionistas internas e
aumentar a oferta de moeda. A subida das taxas de juro ndo se fez
esperar e isto repercutiu-se sobre toda a zona do MTC,
pressionando igualmente a subida das demais taxas de juro, num
contexto j4 de si desfavordvel, de ameaca de recessdo econémica.
As expectativas relativamente & progressio em direcgio a UEM
inverteram-se e os operadores comegaram a dar atencdo as
divergéncias entre os paises, criando-se um clima favordvel ao
desencadeamento dos processos de especulacdo cambial, que
conduziram i crise.

Ficou claro que o SME dificilmente sobreviverd a uma situacio
em que se conjuguem divergéncias acentuadas de desenvol-
vimento entre paises, com falta de coordenac¢do de objectivos e de
politicas a nivel dos Doze e que, portanto, se torna urgente uma
revisdo de metas e de processos que reforcem a coesdo global e
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impe¢am as forgas centrifugas de se manifestar, sob pena de ser
todo o projecto de integracdo europeia a desmonorar-se.

A médio e a longo prazo a integragdo completa dos mercados de
bens, de servigos e de capitais é incompativel com um sistema néo
integrado de bancos centrais, que prossigam politicas monetdrias
nio coordenadas, assim como com a persisténcia de um quadro de
fortes disparidades em matéria de desenvolvimento econémico.

4.2. A manutencdo da situacdo actual

A manutengdo da situag¢fo actual significaria continuar a
utilizar os mecanismos do SME como até aqui, ainda que com
ligeiras adaptagbes impostas pelo funcionamento normal dos
mercados ou motivadas pela evolugdo econémica das diferentes
paises membros. Pode-se dizer que, de alguma forma, esta foi a
posicdo assumida pelos Doze ao decidirem responder & crise do
SME com o alargamento das margens de flutuacdo para = 15%.

E um cendrio que, tendo presente toda a experiéncia recente do
funcionamento do SME, s6 pode ser compreendido como um
compasso de espera até se atingir o consenso necessdrio em torno
das reformas que urge por em movimento.

Olhando de relance para o que tem sido o funcionamento do
SME e, em particular, do mecanismo cambial, facilmente se chega
a conclusio de que as intervencdes das autoridades monetdrias
tém sido mais passivas do que activas, isto é, tém dado,
sobretudo, respostas a problemas e a choques que se produzem,
mais do que criado as condi¢gdes para uma verdadeira coordenagio
das politicas monetdrias dos Estados membros.

As intervengdes obrigatérias tém tido efeitos fortemente
assimétricos verificando-se, em geral, uma reduc¢do da base
monetdria nos paises de moeda fraca e uma manuten¢do nos
pafses de moeda forte. A esterilizacdo aplicada no pais de moeda
forte aumenta as pressdes para o ajustamento, que exercem as
condicionantes em matéria de reservas sobre o pais de moeda
fraca. Deste modo, a politica monetdria seguida pelo banco central
do pais de moeda forte torna-se a

[{ ]

Ancora” de todo o sistema.
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No caso concreto, as regras do SME associadas as politicas
seguidas pelo Bundesbank em matéria de esterilizagio,
conduziram a uma estrutura fortemente assimétrica de
funcionamento do sistema, ndo conforme os objectivos iniciais, e
que ndo deixa de ser fortemente responsdvel pelas crises que se
tém produzido.

Esta assimetria de funcionamento do SME, torna-se
particularmente problemdtica no contexto da etapa da transigéo
que se vive actualmente em direccdo & UEM, quando foram
suprimidos todos os obstdculos & livre circulagdo de capitais.
Taxas de cAdmbio fixas e autonomia das politicas monetdrias
nacionais tornam-se, entdo, incompativeis, sobretudo quando se
mantém e, em alguns casos até se acentuam, as divergéncias em
matéria de ritmos de crescimento. E uma situacdo que atinge
sobretudo os paises de moeda fraca pressionando a ruptura do
sistema.

Com efeito, face 4 capacidade de mobiliza¢do de fundos por
parte dos operadores que normalmente intervém nos mercados de
cambios, s6 o banco central aleméio estd & altura de responder com
alguma eficdcia, aos ataques especulativos. Alguns bancos
centrais sdo capazes mesmo de perder num s6 dia a totalidade das
suas reservas sendo obrigados, para as reconstituir, a manter as
taxas de juro elevadas durante largos periodos de tempo,
prejudicando, deste modo, o crescimento interno, particularmente
em contexto de recessio.

Os realinhamentos de paridades dificilmente poderio ser
utilizados comno instrumento de politica nesta situacdo. A eficdcia
que poderdo ter, num contexto de estabilidade e de crescimento
generalizado (em que podem actuar como instrumento de
sintoniza¢io) perde-se completamente num contexto de crise,
podendo, assim, transformar-se num veiculo para novos e mais
fortes ataques especulativos. Foi, alids, o que se passou
recentemente em relacio a peseta e ao escudo.

O alargamento das margens de flutuacdo para os 15% procura,
de alguma forma, conciliar esta incompatibilidade, entre taxas de
cidmbio fixas e autonomia das politicas monetdrias, em contexto
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de plena liberdade de circulagdo de capitais mas, pela eliminagdo
de um dos pélos da contradi¢do, ou seja, pela eliminacio das taxas
de cdmbio fixas.

Mas é evidente que ndo poderd ser uma solugéo definitiva se se
quiser preservar os objectivos essenciais do SME. Primeiro, é
duvidoso que, apesar da relativa acalmia que se lhe seguiu, seja
um antidoto eficaz contra os movimentos especulativos - a
situacdo continua a ser de crise latente. Segundo, porque ¢
contririo a um dos objectivos centrais que presidiu 4 criagdo do
SME - a fixacdo das taxas de cimbio. Terceiro, porque contraria a
légica e a prdtica da integragdo monetdria enquanto instrumento
e processo carreador da integrac¢do econémica mais geral.

A persisténcia da situacdo actual, isto é, a manutengdo das
regras e dos mecanismos de funcionamento do SME, num
contexto de margens alargadas de flutuagdo, terd tendéncia a
favorecer o desenvolvimento das tendéncias centrifugas, designa-
damente a utilizag¢do da politica monetdria interna como resposta
a choques externos, em detrimento da utiliza¢do do instrumento
da politica monetdria coordenada. Continuard a dar, aos
responsdveis pela politica econémica a possibilidade de sobrepor
os objectivos nacionais imediatos aos objectivos de conjunto, com
tudo o que isso implica em termos de ineficdcia global de resposta
aos grandes problemas que afectam o desenvolvimento das
economias dos Doze, particularmente quando comparadas com as
economias americana e japonesa.

4.3. A passagem imediata ¢ terceira fase da UEM

A passagem imediata a terceira fase da UEM é defendida como
uma forma de ultrapassar a ja referida “triade de incompa-
tibilidades” - liberdade de movimento de capitais, taxas de cdmbio
fixas, politicas monetdrias auténomas - triade esta particular-
mente agravada no contexto de indefinigdes, falta de experiéncia,
e caréncia de institui¢des adequadas, que caracteriza a segunda
etapa do processo da UEM, em curso actualmente, e definido a
partida como uma etapa transitéria, de preparacdo de condiges
para a passagem & etapa definitiva da UEM,
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Em termos prdticos a passagem imediata a terceira fase da
UEM significaria a fixacdo irrevogdvel das paridades, o
funcionamento em pleno do SEBC, a unificacdo das politicas
monetdrias, reservas comuns e moeda unica. Em termos
temporais significaria antecipar no minimo em trés anos e no
mdximo em cinco as datas previstas no tratado da Unido
Europeia para concretizagédo do processo.

Teoricamente é uma hip6tese concebivel e talvez fosse aquela
que alcang¢asse um grau de eficdcia maior na resolugdo dos
problemas de funcionamento do SME., Permitiria uma adaptagéo
das institui¢des ao nivel, j4 atingido, de integragdo econémica
geral, particularmente no que concerne a circulagdo de capitais.
Terminaria com a especulagdo no interior do sistema e com toda a
produgdo de instabilidade a ela associada. Criaria novos
instrumentos, através da politica monetdria unificada e da
coordenacido global das politicas econémicas, para uma resposta
aos problemas comuns de desemprego, recessdo e perda de
competitividade. Teria ainda a vantagem de reduzir ao minimo a
etapa de transigdo que, como toda a etapa desta natureza, é
prenhe de contradicdes, e fonte permanente de instabilidade.

Nio parece ser, todavia, uma hipétese susceptivel de ser
concretizada, por diversas ordens de razdes.

Em primeiro lugar, por razdes de ordem econémica geral.

A recessdo vivida nos udltimos tempos na Europa, veio
interromper o processo de convergéncia econdémica, acentuar as
dificuldades das economias mais débeis, e criar um clima
favordvel ao desenvolvimento das perspectivas mais
nacionalistas. A adop¢do da moeda iinica a curto prazo exigiria a
canalizagdo de um conjunto de recursos financeiros considerdvel
para os paises menos desenvolvidos, que os mais desenvolvidos e,
em particular, a Alemanha, ndo estdo em condigdes de fazer,
dados os problemas com que se debatem igualmente a nivel
interno. Passar & terceira etapa, sem a existéncia destes fluxos
financeiros, significaria acentuar todas as divergéncias
actualmente existentes, provocar a ruina desertificacdo das
regides e paises mais débeis, do ponto de vista econémico e

51



tecnolégico, significaria ainda, pressionar a oferta de trabalho
nas regides e paises mais desenvolvidos, aumentando ai os
problemas do desemprego. Em suma, seria criar todas as
condi¢des para uma implosdo da recém criada Unido Europeia.

Existem, em segundo lugar, razdes de natureza técnica e
prética.

A criacdo das institui¢des necessdrias a gestfio da moeda nica
e a passagem & politica monetdria comum, exigem um tempo
minimo, incompativel com a passagem imediata a terceira fase.
S6 agora entrou em fun¢des o Instituto Monetdrio Europeu, a
quem cabe preparar os instrumentos e procedimentos necessdrios
para a execug¢do da politica monetdria Gnica prevista na terceira
fase, bem como fixar as normas para as operagoes a realizar pelos
bancos centrais nacionais no quadro do SEBC. E isto tudo tem o
seu tempo de concretizagdo. Ndo é de um momento para o outro,
particularmente num contexto de instabilidade monetdria global,
que se ultrapassam as divergéncias e as desconfian¢as matuas e
se estabelecem processos de definigdo e aceitagdo de politicas
comuns. Um alargamento das func¢des do IME, designadamente
concedendo-lhe a possibilidade de obter e gerir reservas cambiais
nio parece igualmente exequivel neste contexto.

Existem, em terceiro lugar, razdes de natureza politica.

Existe neste momento, a nivel dos Doze, um forte sentimento
das populagdes contrdario ao modo como se tem vindo a concretizar
o processo da UEM, bem traduzindo nos resultados do referendo
realizado quer em Frang¢a quer na Dinamarca. Ou simplesmente,
de apatia e de cepticismo relativamente as vantagens que poderio
advir da criag¢do de uma entidade econémica, social e politica
supranacional, e que se traduziu, ainda recentemente, no forte
abstencionismo verificado, na generalidade dos paises membros,
nos processos eleitorais para o Parlamento Europeu. Estes
sentimentos correriam o risco de serem acentuados num contexto
de agravamento de dificuldade provocado pela passagem subita &
terceira fase, sobretude se ndo fossem garantidas as
transferéncias financeiras requeridas para compensar as
assimetrias de desenvolvimento actualmente existentes.
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Mas também ¢é evidente que a passagem rdpida a terceira fase
exigiria uma alteracio dos critérios acordados em Maastricht sob
pena de se cair de imediato na Europa a duas ou mais veloci-
dades. O grupo da frente englobaria, quase de certeza os paises do
Benelux, a Alemanha, a Dinamarca e a Franga, atrds estariam a
Espanha, a Itdlia, a Grécia, a Irlanda e Portugal, pelo meio e por
outras razdes, estaria o Reino Unido.

Tendo em atengdo todos estes aspectos e, sobretudo, o facto de
0s governantes continuarem a depender, para a sua manutengio
no poder, do sentimento das respectivas populag¢es nacionais, nio
parece crivel que se consiga o quorum de pafses necessdrio a uma
decisédo de passagem imediata & terceira fase da UEM,

4.4. A formagdo de uma unido monetdria restrita

Este cendrio é, no fundo, uma versdo mais realista do cendrio
anterior da passagem rdpida a terceira fase da UEM e dispde de
fortes defensores agrupados na Associagdo para a Unido
Monetdria na Europa (AUME).

Esta Unido Monetdria compreenderia, & partida, a Alemanha,
a Franca, a Bélgica, a Holanda, o Luxemburgo e a Dinamareca,
sendo os critérios de escolha, por um lado a estabilidade dos
pregos e das taxas de cAmbio e, por outro lado, a convergéncia das
taxas de juro.

Esta zona de estabilidade monetdria seria dotada de uma
facilidade suplementar de crédito de longo prazo, de montante
ilimitado. IME seria a institui¢do encarregada da supervisido e
vigildncia da aplicacio desta facilidade. A zona monetdria assim
criada exigiria, igualmente, uma articulacdo de conjunto das
politicas econémicas de cada membro.

A ideia base que preside a esta proposta de unido monetdria
restrita é que a existéncia de uma zona de estabilidade monetdria
geraria economias externas que acabariam por favorecer os
demais pafses, facilitando o caminho destes para integrar o grupo
da frente,

Apesar de constituir uma proposta atractiva, particularmente
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para aqueles que integrariam o grupo restrito, ndo seria uma
resposta positiva as debilidades existentes no funcionamento
actual do SME e, a ser concretizada, talvez viesse a acentuar as
tendéncias centrifugas pela constitui¢do de dois grupos de paises,
em que o0 grupo mais fraco nio se diluiria progressivamente no
mais forte, como seria o objectivo, mas em que, ao contrario,
correr-se-ia o risco de ver o grupo mais forte afastar-se cada vez
mais do grupo mais fraco, comprometendo irremediavelmente a
continuacgio do processo de integracfio a Doze.

Com efeito, nfo é seguro que, com a constitui¢io de um grupo
restrito de vanguarda, ndo se quebrassem os lagos de
solidariedade a Doze, e ndo se desenvolvesse a tendéncia para
definir e executar politicas a nivel restrito, particularmente
quando isso estd facilitado pela aproximacio dos niveis de desen-
volvimento e pela contiguidade territorial. Também ndo é seguro
que as instituigdes comunitdrias, funcionando com a participagio
dos Doze Estados membros, tivessem autoridade para intervir na
defini¢do das politicas a nivel do grupo restrito, sobretudo quando
elas viessem a chocar-se com os interesses dos outros paises. Se
isso hoje j4 € assim, quando se trata do relacionamento entre a
Alemanha e os outros paises da Comunidade, com mais for¢a se
manifestaria amanhd, com a constitui¢do de uma “solidariedade
restrita”, baseada em critérios objectivos decorrentes de um nivel
mais avang¢ado de integracio.

Por outro lado, ndo deve esquecer-se o papel do marco aleméo
na desestabizagdo do SME. Tendo em atengio os lagos econémicos
e a comunidade de interesses que existem entre os paises que, a
partida, constituiriam o grupo restrito muito dificilmente néo se
estaria em presen¢a da constitui¢do de uma zona econdémica que
serviria sobretudo, para reforcar a hegemonia do marco,
tornando-se mais dificil o processo de partilha de
responsabilidades previsto no quadro da constitui¢io de uma
Unido Econémica a Doze.

A constituicdo de dois niveis diferenciados de integracgdo
formal, que corresponderia a criagdo da Unido Monetdria restrita,
numa fase de transi¢do para a UEM, poderia vir a criar
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obstdculos ao desenvolvimento do processo de integracdo econé-
mica que se realiza objectivamente, pela ac¢do das empresas, pela
circulacdo de capitais, pela circulagdo de pessoas e dificultar,
assim, o processo de convergéncia entre paises, condi¢io sine qua
non para uma passagem efectiva & terceira fase da UEM.

Em vez de vir a ser uma forma de superar os problemas
surgidos nesta fase de transi¢do, a aceitacdo, desde j&, do
principio da Europa a duas velocidades, que é o que significaria,
na pritica, a criacdo da uniio monetdria restrita, poderia ser uma
forma de os perpectuar no tempo, pela quebra das solidariedades
tdo arduamente alcancadas.

4.5. A dupla ancoragem marco-ecu

Trata-se de um cendrio constante do "Relatério sobre o SME e o
programa para 1992: li¢des a retirar para a implementacéo da
UEM", elaborado no aAmbito da Comissdo dos Assuntos
Econémicos e Monetdrios e da Politica Industrial do Parlamento
Europeu, apresentado em 14 de Outubro de 1993 e que tive como
relator o deputado portugués Jodo Cravinho (Doc.A3-0294/93).

O relatério foi elaborado em pleno processo de crise do SME e
engloba jd a andlise das consequéncia da decisdo tomada em 2 de
Agosto de 1993, pelos Ministros das Financ¢as e Governadores dos
Bancos Centrais das Comunidades, no sentido de alargar as
margens de intervencdo obrigatéria dos participantes no MTC
para = 15%. Apresenta um conjunto de propostas visando
reformar o SME, vdlidas para a segunda fase em curso da UEM,
onde se procura manter a fidelidade aos principios e objectivos
definidos no Tratado da Unido Europeia em matéria de
aproximacdo gradual & UEM,

O Relatério Cravinho", assim conhecido de forma abreviada,
propde, no quadro institucional definido no Tratado, que o SME
seja dotado de uma dupla base de apoio: 0 marco e o ecu.

Esta dupla base de apoio; também designada de dupla
ancoragem, mais ndo seria do que o reconhecimento institucional

de uma situacdo de facto: o marco viu reforcada, ao longo do
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funcionamento do SME, a sua importéncia econdmica objectiva,
afirmando-se como dncora de toda o sistema. O ecu, por sua vez, é
reconhecido oficialmente como a moeda central do SME; é a
moeda que, nos termos do Tratado, deve ser plenamente desen-
volvida em todas as suas fungdes na segunda fase de UEM; é,
finalmente, a moeda que deverd substituir as moedas nacionais
no decurso da terceira fase. A institucionalizacdo da dupla base de
apoio, seria, pois uma forma de conciliar um objectivo - a moeda
Unica - com uma dindmica concreta evidenciada pelo sistema no
seu funcionamento - a afirmagdo do marco como moeda
hegeménica.

De acordo com o relatério uma primeira exigéncia desta dupla
base de apoio seria a manutencdc de uma relagdo estdvel
ecw/marco. Para isso considera-se que seria necessirio o
preenchimento das seguintes condi¢des:

a) A composi¢do do ecu deveria ser determinada, por um lado,
pelos coeficientes de ponderacéo, por outro, pelos cdmbios do
ecu calculados pela comissdo a partir dos cAmbios do délar
americano (segundo o disposto no art® 1? do Regulamento
(CEE) n® 3180/78, com a redagdo que lhe foi dada pelo
regulamento (CEE) n® 1971/89);

b) Deveria ser conferido ao IME o poder de obter e gerir
reservas cambiais. As duas autoridades monetdrias, o
Bundesbank e o IME, definiriam as modalidades préticas e
técnicas que deveriam reger as suas intervencdes conjuntas,
por forma a assegurar a estabilidade da relacdo ecu/marco;

¢) O valor do ecu, relativamente as moedas que o compdem,
deveria manter-se estdvel. Para isso propde-se a adopgdo da
formula do governo alemido ou a proposta do governo
espanhol do Aard ecu. O objectivo seria redefinir o ecu
sempre que ocorresse um realinhamento, por forma a que a
taxa de cdmbio do ecu se mantivesse estdvel em relagdo ao
marco. Ou seja, seria necessdrio reduzir o montante das
moedas do cabaz que mais se valorizam relativamente ao
marco e aumentar o das moedas que se desvalorizam.,
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Uma segunda exigéncia diz respeito a existéncia de simetria no
funcionamento do sistema. Para isso propde-se que o IME deveria
definir modalidades de funcionamento para todos os bancos
centrais que deveriam ser cumpridas obrigatoriamente. Para que
o IME pudesse desempenhar completamente as fungdes
requeridas no Ambito desta proposta, as contribui¢des dos Estados
membros (antes efectuadas junto do FECOM sob a forma de
swaps), representando 20 % dos seus activos em ouro e 20% das
suas reservas em délares, seriam transferidas definitivamente
para o IME e passariam a constituir reservas deste Instituto.

De acordo com os defensores desta proposta, o funcionamento
do SME, duplamente ancorado no marco e no ecu, teria a grande
vantagem de resolver parcialmente o problema da “triade de
incompatibilidades”. Em primeiro lugar, a fixidez das taxas de
cdmbio seria assegurada pelas duas moedas de base e pela sua
relacdo com as outras moedas - a fixidez irrevogdvel das taxas é
considerada o garante da estabilidade da relacdo ecu-marco. Em
segundo lugar, a independéncia das politicas monetdrias seria
transformada numa cooperagdo monetdria forgcada e ndo apenas
voluntéria, como no quadro do SME. Todos os Estados membros
participariam nesta cooperacdo e a todos seria imposta uma
disciplina monetdria. Em terceiro lugar, a cooperagido forgada,
assim institucionalizada, permitiria, no contexto da globalizagdo e
da circulagfo livre de capitais, assegurar o controlo da inflagdo e a
estabilizacdo das taxas de cAmbio.

De todos os cendrios de evolugdo do SME considerados até
agora, a proposta emergente do “Relatério Cravinho” talvez seja
aquele que melhor, se ajuste aos problemas e exigéncias actuais
de desenvolvimento do SME.

Uma primeira, e decisiva razdo é porque ele encerra a
preocupacdo de prosseguir o caminho em direcgdo & UEM,
evitando a introdugédo de velocidades diferenciadas neste processo.
Apresenta-se, mesmo, como um cendrio alternativo 4 constitui¢do
de uma unido monetdria englobando um “micleo duro de paises”,
tal como é proposto pela AUME.

Uma segunda razio é porque ele contempla a manutengéo de
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uma etapa de transi¢do, em que a cooperagdo entre bancos
centrais, supervisionanda e estimulada pelo IME, precede a
unificacdo das politicas monetdrias no quadro do SEBC. A
manutencio de uma fase de aprendizagem, ainda que forgada, é
importante particularmente num contexto em que as forgas
centrifugas se mantém fortes.

Uma terceira razdo, que se liga com a segunda, é porque ele
considera a necessidade de criar mecanismos objectivos que
forcem a coordenagdo das politicas monetdrias. Vio neste sentido
as propostas de dotar o IME de poderes para regular as
infervengdes dos diferentes bancos centrais e para obter e gerir
reservas cambiais. No fundo, do que se trata, é de antecipar certos
poderes do BCE.

Uma quarta razdo prende-se com o reconhecimento de que é
necessdrio comecar a dar, desde j4, um contetdo real ao ecu, o que
é feito propondo o refor¢o da sua ligagdo com o marco. Deste modo
reconhece-se que a resposta aos problemas derivados da auséncia
de simetria no funcionamento do SME, ndo estd num combate de
todos contra o marco, mas na integracgio da dindmica do marco na
dindmica do SME, ou melhor, na transformacio da dinidmica do
marco numa dinimica do SME,

Para ser bem sucedida, no entanto, a proposta da dupla
ancoragem exigiria que se retomasse o processo de convergéncia
entre as diferentes economias e, mesmo, que esse processo se
acelerasse, sob pena de, ou 0 marco se impdr objectivamente como
moeda europeia, dispensando a sua substituicdo pelo ecu, ou de
esta substituicdo se transformar simplesmente numa mudanca de
nome do marco.

4.6. O reforco da cooperagdo monetdria

E um cendrio que reflecte, sobretudo, a constatagdo de uma
necessidade, se o objectivo continuar a ser a preservacdo do SME
como Instrumento do processo de construgdo da UEM. Neste
sentido serd aquele que é susceptivel de reunir a sua volta um
consenso mais largo e constituir deste modo um ponto de apoio
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para aqueles que consideram ser necessdrio introduzir algumas
modificacdes relativamente aquilo que tem sido nos ultimos
tempos o funcionamento do SME.

O objectivo seria a criacdo de uma unido monetdria de facto,
fundada na cooperacdo voluntdria entre bancos centrais,
formalmente auténomos e politicamente independentes. Esta
cooperag¢do voluntdria desenvolveria a confianga entre os
diferentes bancos centrais e prepararia a passagem a actuacéo
concertada no quadro do SEBC, prevista para a terceira fase da
UEM.

Esta cooperacdo monetdria deveria ser acompanhada, nesta
fase de transicdo, pelo reforco da convergéncia econémica. Seria
importante 4 partida gerar um consenso sobre as politicas
monetdrias e econdémicas de crescimento, centradas no reforgo da
estabilidade. Um elemento central deste consenso deveria ser a
aceita¢do voluntdria de uma regra salarial baseada na produ-
tividade. OQutro elemento fundamental seria a instauracdo de um
didlogo social ao nivel europeu com o objectivo de examinar as
implicacoes do mercado Unico para o prosseguimento de politicas
macroecondmicas. Este dialogo deveria ser realizado no 4mbito de
varias institui¢des, particularmente no Ambito do Comité
Econémico Social, mas também ao nivel do Parlamento Europeu,
Comisséo e Conselho.

Ainda em relagéo & cooperagdo monetdria considera-se que ela
deveria passar pelo refor¢o do mecanismo das taxas de cdmbio,
instaurando uma cooperagdo monetdria directa voluntdria entre
bancos centrais, de maneira a diluir os efeitos desintegradores
potenciais dos ataques especulativos na zona de estabilidade,
reforgando ao mesmo tempo a capacidade do sistema de servir de
ancoragem estdvel para os paises em que continua a ser
necessdrio um ajustamento no sentido da convergéncia. Bastaria,
com este objectivo, estabelecer um regime de contratos entre os
bancos centrais da comunidade que definissem as regras de
interven¢do conjunta.

O reforgo da capacidade do sistema de servir de ancoragem
passaria pela acordo entre os bancos centrais da zona de
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estabilidade no sentido de fornecerem, numa base bilateral, uma
facilidade financeira ilimitada a longo prazo (e de uma facilidade
suplementar a curto prazo) destinada as intervencdes sobre o
mercado de divisas, No inicio da terceira fase da UEM, as posi¢oes
credoras e devedoras acumuladas no quadro desta facilidade
seriam comparadas as reservas em divisas transferidas para o
Banco Central Europeu e fundidas numa sé moeda. Se por
qualquer razdo a transi¢do para a terceira fase nido viesse a ter
lugar, ou se fosse posto fim ao acordo entre bancos centrais, os
créditos portadores de juros acumuladas a titulo da facilidade
suplementar, tornar-se-iam reembolsdveis num prazo longo (por
exemplo 25 anos).

Os bancos centrais nacionais acordariam entre si as condigdes
de acesso a esta facilidade e encarregariam o IME de vigiar o
cumprimento do acordo.

A cooperacdo monetdria passaria ainda pelo estabelecimento de
condigdes que garantissem a coordenagdio das politicas mone-
tdarias, designadamente pelo acordo entre os bancos centrais
nacionais sobre a adopg¢do e aplicagdo de uma regra de coeréncia
para as suas actuacoes. A coordenacdo das politicas monetdrias
deveria ter por objectivo o refor¢o da convergéncia econémica
entre paises e todas as medidas que nédo saissem de programas de
ajustamento, visando a aproximac¢fo aos critérios definidos para
passagem 4 terceira fase da UEM, deveriam ser evitadas.

A estabilidade conseguida no contexto do reforgo da cooperagio
monetdria beneficiaria, finalmente, a utilizacdo do ecu nas suas
diferentes fungdes e tornd-lo-ia cada vez mais atractive no quadro
de uma preparacdo dos agentes econémicos para a moeda Unica. A
promocdo do ecu deveria ainda ser feita, recorrendo a companhas
de informacdo, levantando os obstdculos juridicos ainda
existentes, utilizando-o, cada vez mais, nas institui¢gdes publicas,
etc.

O reforgo da coopera¢do monetdria é, sem divida, um dos
instrumentos fundamentais para a superacgdo das dificuldades
actuais de funcionamento do SME e para a criacdo de condigdes
para a passagem a terceira fase da UEM. No entanto se ndo forem
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criados mecanismos objectivos que a imponham aos bancos
centrais nacionais, esta cooperag¢do dificilmente poderd ser
realizada apenas no quadro de um empenhamento voluntdrio.
Este é o principal desafio que se coloca ao desenvolvimento do
SME: como ultrapassar, na fase de transigdo que se vive
actualmente, a falta de institui¢bes que garantam a adequacgdo
das politicas monetdrias ao contexto de liberalizagdo do
movimento de capitais.

O reforgo da cooperag¢do monetdria deverd ser encarado como
um objectivo central nesta fase de transi¢do mas ndo deve ser
deixado ao critério de cada banco central nacional.

Deverdo ser criados mecanismos objectivos que tornem a
cooperacdo entre bancos centrais uma necessidade e dificultem a
adopgdo de medidas unilaterais a coberto da autonomia das

politicas monetdrias nacionais, ainda prevista no quadro da
segunda fase da UEM.

5. Para concluir

Ao longo dos pontos anteriores procurou-se pér em evidéncia o
papel que as experiéncias de integracdo monetdria na Europa
tiveram no reforgo das relagdes econémicas entre os diferentes
paises e na afirmagdo de um espaco econémico préprioc e
diferenciado que veio a ter a sua tradugdo na actual Unido
Europeia. Desde a sua origem até ao momento actual, pode dizer-
se que o processo de integrac¢do econémica europeia sempre foi
marcado, Nos seus avangos, nas suas paragens, ou NOs Seus
recuos, pelos processos, retrocessos ou estagnagbes em matéria de
integracdo monetdria. Foi assim, desde a Unido Europeia de
Pagamentos, que criou os lacos e as condi¢es para o arranque das
Comunidades Europeias, até ao novo sistema monetdrio europeu,
cujo resultados em matéria de convergéncia de “performances
econdémicas” e de estreitamento das relagdes monetdrias e
financeiras entre paises-membros, impulsionaram os progressos
institucionais em direc¢do 4 Unido Econdémica e Monetdria que
vieram a ficar consagrados no controverso tratado de Maastricht.
Pelo meio vérias foram os momentos de crise mas, em todos eles,
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ficou claro que as limitacdes em matéria de afirmacdo de uma
“personalidade monetdria” efectiva dificultaram uma resposta
integrada aos problemas e evidenciaram a vulneralidade do
conjunto dos paises que constituiam a Comunidade Europeia face
aos choques internacionais. Estas limitacdes tornaram-se mais
gravosas 4 medida que se acentuou o processo de mundializacfio e
de globalizagdo das rela¢des econémicas, de que nfo deixa de
constituir uma expressdo a recente inépia das autoridades
monetdrias europeias face ds manobras especulativas
internacionais e que acabou por ter o seu desenvolvimento
natural na actual crise do SME.

A Histéria da Comunidade Europeia parece evidenciar que os
progressos em matéria da integracéo e de convergéncia econémica
real sido insepardveis dos progressos em matéria de integracgdo
monetdria. Ora os primeiros, para se poderem aprofundar e
consolidar, exigem os segundos. Ora os segundos criam as
condi¢gdes para novos e mais decisos saltos dos primeiros..
Qualquer paragem, ou crise, a um nivel, tem significado quase
sempre paragem ou crise, ao outro nivel. O que nfo significa,
contudo, que a relagdo entre ambos ndo seja isenta de
contradi¢fes, que se prendem, fundamentalmente, com a
diferenca de ritmos que se verifica entre ambos.

E nesta perspectiva que se podera compreender a actual crise
do SME, mais como um resultado do seu atrazo relativamente ao
patamar de desenvolvimento atingido pela integracio econémica
objectiva, particularmente, aquela que se traduz na liberdade de
movimento de capitais, do que como um resultado de debilidades
intrinsecas do préprio sistema, designadamente aquelas que
poderdo ser atribuidas a uma suposta inferioridade no actual
contexto de um regime de cAmbios fixos relativamente a um
regime de cdmbios flexiveis.

Neste sentido, a resposta aos problemas que tém afectado nos
ultimos tempos o funcionamento do SME, ndo-estard no seu
“congelamento” aos niveis actuais, considerando aqui incluido o
alargamento das margens de flutuagio para os 15%, mas no seu
reforcgo, designadamente em direc¢io ao estabelecimento de uma
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efectiva autoridade monetdria de cardcter supranacional.

Deve, assim, ser dada prioridade, no actual contexto, ao
estabelecimento de mecanismos que forgcem a coordenacgdo das
politicas monetdrias dos diferente paises-membros e evitem a
tomada de decisdes unilaterais. Ao IME deve ser dada, em
conformidade, todo o espago para poder actuar cada vez mais
como orgdo efectivo de coordenagéo global das politicas a nivel da
Comunidade abrindo, deste modo, caminho para uma mais rapida
entrada em vigor da politica monetdria unificada. O exercicio
antecipado de algumas das fung¢des previstas para o SEBE e o
BCE, designadamente, a possibilidade de obter e gerir reservas
cambiais, poderd favorecer, nesta perspectiva, a eficdcia global da
intervencédo do IME nesta matéria.

Também ndo deve ser substimada a importidncia de
desenvolver, por todas as formas, a utilizagdo do ecu em todas as
transacbes econdémicas, com especial énfase para as trocas
comerciais, onde essa utilizagdo é incipiente. Poder-se-ia adaptar,
uma norma, por exemplo, em que toda a emissdo de titulos sobre o
mercado internacional devesse ser feita, obrigatériamente em
ecus,

A estabilidade da relagdo ecu-marco deve constituir outra das
preocupagdes a ter em conta na preparacio das condig¢fes para a
passagem a terceira fase da UEM. Sem esta estabilidade,
qualquer tentativa de incentivar a utilizagdo do ecu serd votada
ao fracasso e a simples coordenacéo das politicas monetdrias néo
passard de uma miragem. Pelo contrdrio, assistir-se-4 a uma cada
vez maior liberdade do marco para actuar sem qualquer tipo de
constrangimentos, impondo a sua politica aos demais paises-
membros do sistema. Esta estabilidade exigird, por um lado, o
assegurar da simetria de funcionamento dos mecanismos de
ajustamento monetdrio e, por outro, o alargamento das facilidades
de crédito para apoio 4s moedas mais fracas do sistema. A
solidariedade global e institucional é, a este nivel, um dos
requisitos indispensdveis para que o sistema possa funcionar de
modo eficaz.

Todavia deve ter-se presente que todos os passos em matéria de
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cooperacdo monetdria e de coordenacdo de politicas ndo poderéo
ter sucesso se nido forem acompanhadas por uma efectiva
convergéncia em matéria de “performances” economicas e de
niveis de desenvolvimento entre os Doze. Também nio poderdo
ter sucesso se ndo for encontrada uma resposta eficaz ao grande
problema que tem posto & prova a coesdo da Comunidade como
um todo e que é, actualmente, o problema do desemprego. Alids, é
em torno do desemprego que poderdo ser lancadas iniciativas que
possam vir a constituir um embrido de uma politica econémica
comun que vise articular e integrar as politicas desenvolvidas a
nivel de cada Estado-membro. Esta integracio das politicas é uma
questdo crucial para fazer face ao conjunto dos problemas
actualmente existentes e para relancar o espirito comunitério,
abalado pela recessdo econdmica e pela crise do SME.

Os novos avangos em direcgdo & UEM exigem que se comece a
pensar cada pais como uma parcela da realidade mais vasta que é
a Comunidade em vez de se continuar a pensar esta como
somatdrio das diferentes realidades nacionais. Os problemas séo
hoje globais e as solugdes também tém que ser globais. Pensar que
se pode hoje dar resposta aos problemas de desemprego e
crescimento, com que se debate a generalidade dos paises
europeus, com um alargamento da margem de manocbra de cada
um, como resulta da decisdo de alargamento das margens de
flutuacdo no quadro do mecanismo das taxas de cAmbio do SME, é
hipotecar o futuro da construgio da realidade econémica e social
da Comunidade europeia.

O avango em direcgdo a politica monetaria comum néo terd
uma base de sustencdo sélida se ndo forem feitos progressos
substanciais em matéria de coordenagdo e de integracdo das
politicas econémicas. E evidente que esta coordenacdo e
integragio deverd estar sempre subordinada a um duplo objectivo:
modernizar e relangar a economia da Comunidade no seu
conjunto; favorecer a convergéncia econémica real entre todos os
paises membros. Um .objectivo é insepardavel do outro. Os dois
constituirdo a base para o sucesso em matéria da unido
monetdria.
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Estd-se a pouco mais de dois anos da primeira avaliacéo sobre
as possibilidades da passagem & terceira fase da UEM e é pouco
provavel que, até 14, haja uma maioria de paises que satisfacam
plenamente os critérios de convergéncia fixados como condig¢éo no
Tratado da Unido Europeia.

E inevitdvel que alguma coisa terd de ser revista, mas deve ser
no sentido de refor¢ar a marcha em conjunto em direccdo a UEM
e ndo no sentido de institucionalizar uma dindmica de multiplas
velocidades. Poderdo, por exemplo, ser introduzidos novos
critérios que tenham a ver com o comportamento da economia da
Comunidade, no seu conjunto, e nfo apenas com as
“performances” individuais. Uma taxa mdxima de desemprego,
um nivel minimo de crescimento do produto, uma dispersédo
méxima em matéria de alguns indicadores de desenvolvimento
econémico, poderdo ser alguns dos critérios, a juntar aos jd
existentes em matéria de convergéncia nominal, e que terdo em
relacdo a estes a vantagem adicional de favorecer o desenvol-
vimento de uma politica macroeconémica a nivel comunitdrio, tal
como é sugerido no Livro Branco sobre Crescimento, Compe-
titividade e Desemprego.

Em relacio & hipétese de passagem “automdtica” a terceira fase
serd de rever, quer os prazos definidos, quer o préprio principio de
passagem com qualquer numero de paises. Alargando os critérios,
no sentido de assegurar a preparagdo da Comunidade como um
todo, para a passagem a terceira fase, é natural que o horizonte
temporal de referéncia se estenda para 14 do prazo actualmente
fixado que é 1 de Janeiro de 1999 e que, também, o nimero
minimo de passagens seja alargado para os Doze subscritores de
Maastricht.  Neste sentido poderd -ser necessdrio rever,
igualmente, o processo de substitui¢do das moedas nacionais pelo
ecu. Parece ser desejdvel, tanto em atengdo a situacdo actual do
SME e as perspectivas da sua evolugdo até 14, que o prazo de
coexisténcia das moedas nacionais com 0 ecu-moeda comunitdria
deveria ser alargado, por forma a testar o sistema e dar mais
algum tempo e margem de manobra aos paises retardatdrios. Em
contrapartida, a substitui¢do das moedas nacionais pelo ecu, a vir
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a efectivar-se, deverd ser de forma simultdnea e para todas as
moedas.

Refor¢o das instituigdes e das politicas comunitdrias e sua
articulagdo flexivel com as instituicdes e politicas nacionais, eis o
desafio que se ird colocar nos préximos tempos aos responsdveis
pela conducgido do processo de construgio da UEM. Do seu éxito ou
fracasso, dependerd a viabilidade de, na viragem do milénio, se
vir a concretizar finalmente, o velho projecto, de mais de cinco
décadas, de superac¢do das rivalidades entre os paises na Europa
pela criagde de uma efectiva e voluntdria unido econémica e
monetdria,

ISEG, Junho de 1994
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ANEXOS
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Anexo I

De acordo com a definicdo dos textos legislativos, o ecu é
definido como uma unidade monetdria compésita, constituida por
um cabaz de determinados montantes de cada moeda
comunitdria.

O montante de cada moeda foi definido inicialmente de forma
a que o respectivo peso no valor do ecu, no momento da defini¢do
do cabaz, fosse proporcional & importédncia relativa da respectiva
economia. Foram utilizados trés critérios, a saber:

a) participacdo no PNB da Comunidade
b) parte no comércio intracomunitédrio

c) quota do respectivo banco central no mecanismo de apoio
monetdrio a curto prazo.

Relativamente aos dois primeiros critérios utilizaram-se as
médias dos tltimos 5 anos.

A primeira definicdo da composicdo do ecu data de 13 de
Margo de 1979. Duas revisdes se sucederam, a primeira em 17 de
Setembro de 1984, no seguimento da entrada no cabaz do dracma
grego, a segunda em 21 de Setembro de 1989, no seguimento da
entrada do escudo portugués e da peseta espanhola.
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Composig¢do inicial do ecu e revisdo de 1984 e 1989.

Pesos (1) nas vésperas e nos momentos das revisdes.

Moedas | Composigio inicial e

Nova composigio em 1984 ¢
pesos no dia e na véspera da

Nova composigio em 1989 e pesas
no dia e na véspera da revisio

€Ompo- pesos . revisdo -

s | M9 | joss | 175el 1984 e 21 Set. 1989
BFR 3,66 9,1} (8,11 3,71 i8.2) (7,6] 3,301 (7.6)
DKR | 0217 (3.0) (2,7) 0219 | 27 | (27 0,1976 |  (2.45)
DM 0828 | (33.0) | (369) 0719 | (320) | (347) | 06242 | (30,1)
DR - - 1,15 1.3 (0,6} 1,440 (0,8
ESC B I - - 1,393 (0,8)
FF L15 | (9.8 | (167 | 131 | (19,0 | (187) 1332 | (19.0)
HFL 0286 | (105 | (11,3 0.256 | (101 (10,9) 0,2198 (9.4)
IRL 0,00759: (1,1) (1,00 0,00871 . (1,2} (1,1} 0,008552 (1,1}
LFR 014 | (0.4) (0.3) 0,14 (0.3) (0,3) 0,130 (6.3)
LIT 109.0 19,5} 17.9) 140,0 | (10,1 (9.4) 1518 (10,15}
PTA 6,885 (53)
UKL 00885 | (13,6) (15,1) _|__ 0,0878 | (150) | (13,0) 0,08784 | (13,0)

(1) Pesos entre parénteses

Fontes: Economie Européenne, n* 48, p.135

Jornal Oficial das Comunidades Europeias, n% C 86/5 ¢ C 97/1

Tendo em atenc¢do os dois primeiros critérios apresentados, a

composicdo do ecu é obrigatoriamente revista todos os 5 anos.

Para além disso ela pode ser revista em mais dois casos:

mais de 25%;

b) adesdo de novos estados membros.

a) mediante pedido se o peso de uma moeda no ecu variar

O peso de uma moeda no ecu pode ser definido como a relagéo,

em percentagem, entre o nimero de unidades dessa moeda no

cabaz e o valor do ecu nessa mesma moeda.
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Por sua vez, o valor do ecu numa moeda ou, 0 gque é 0 mesmo,
a taxa de cAmbio do ecu face a essa moeda, resulta da soma dos
seguintes elementos:

. 0 nimero de unidades dessa moeda no cabaz;
ii. os montantes das outras moedas do cabaz, convertidas para
a primeira, as taxas de cdmbio de mercado.

O valor do ecu, em cada uma das moedas que o compdem, &
calculado diariamente pela Comissdo das Comunidades
Europeias, em fun¢io da situagdo verificada nos mercados de
cdmbios as 14h e 15m. Igualmente sdo calculados os valores do
ecu em treze outras grandes moedas pelo mesmo método, ou seja,
conversdo, as taxas de cimbio correntes, dos montantes das
moedas componentes do ecu em cada uma das moedas em
questio.

Uma vez que estes valores ou taxas de cdmbio do ecu sdo
calculados uma vez por dia, verificam-se diferengas em relagéo as
cotacdes de compra e venda efectuadas ao longo do dia pelos
bancos comerciais que operam nos mercados de cimbios.

As taxas calculadas pela Comissdo sdo oficiais, no sentido em
que elas se aplicam a utilizacdo do ecu no quadro do SME e em
todas as transagfes oficiais da Comunidade.

Tendo em conta a defini¢do do peso de uma moeda, é ficil de
ver que este aumenta ou diminui, consoante se verifique uma
apreciacdo ou depreciagido dessa moeda relativamente as outras
moedas componentes.

Sendo:

N® de unidades de moeda no cabaz

PESo = taxa de cAmbio ecu / moeda

x 100

a diminui¢do do denominador significa uma aprecia¢do da moeda
face ao ecu (a cotagdo do ecu € ao certo) e 0 aumento significa uma
depreciagdo. Dado que o numerador é fixo, o peso varia
simplesmente em func¢do da evolucdo da taxa de cidmbio no
mercado.

O somatério dos pesos de todas as moedas é for¢cosamente
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igual a 1.
No caso da adesdo, a Comunidade concede aos novos estados
membros o direito de incorporarem as respectivas moedas no

cabaz, de acordo com um calenddrio e modalidades fixados nos
préprios tratados.
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Anexo 2

O indicador de divergéncia indica em que medida uma
determinada moeda se aproxima do seu desvio mdximo, o que é
feito calculando a percentagem da diferenca entre a cotagdo de
mercado do ecu nessa moeda e a sua cotacdo central face ao
referido desvio. Esta percentagem constitui o indicador de
divergéncia e quando atinge 75% a moeda em causa encontra-se
no chamado limiar de divergéncia.

Para calcular o indicador de divergéncia de uma dada moeda
dAo-se 0s seguintes passos:

12 passo: Célculo da diferenca (D) entre a cotacdo de mercado
do ecu e a cotacdo - central, relativamente a essa moeda.

ecu mercado - €CU central
ecu central

D=
2° passo : Calculo do indicador de divergéncia (ID)
D = _ﬁPM_ x 100%
Com DM = desvio mdximo da moeda em questdo face ao ecu
O cdlculo das cotagdes de mercado e central do ecu face a uma

determinada moeda ¢ feito como se apresenta a seguir:

Cotagdo de Mercado - —p Cotagaoe Central

Contravalor Cotagbes Contravalor
em US§ do Centrais na Moeda do

cabaz = x x Bilaterais S cabaz

na Moecda
]
Cotago de Cougiio de Colagio dc Cotsgio
L= Mercado K Mercudo = Mercado = Central
Ecu/US$ USs/Mocda Tieu/Mocda Ecu/Moeda
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O cdlculo do indicador de divergéncia exige ainda o cdlculo prévio
do desvio mdximo da moeda face ao ecu.

O desvio maximo de uma moeda face a sua cotagdo - central
em ecus ocorreria se todas as suas cotagdes de mercado,
relativamente as outras moedas do cabaz, se desviassem no
mesmo sentido até ao limite maximo estabelecido (actualmente
fixado em * 15%).

Todavia, o valor do desvio mdximo face ao ecu é sempre
inferior ao estabelecido para as cotagdes bilaterais, dado que a
moeda em questdo é ela prépria componente do cabaz e, por
conseguinte, nio pode variar em relacdo a si prépria.

Fdcil é de concluir que o desvio mdximo de uma moeda face ao
ecu aproximar-se-d tanto mais do valor mdximo estabelecido para
as cotagdes bilaterais quanto menor for o seu peso no cabaz.

O limiar de divergéncia (LD) de uma moeda pode assim ser
obtido através da seguinte expressio:

DM = [Limite bilateral de flutuaciio x (1 - Peso da moeda no cabaz! |x 0.75 = LD

O pressuposto de ac¢do ocorre quando o limiar de divergéncia
de uma moeda ¢ atingido. Pode dar lugar entfo a:

- intervengdes diversificadas nos mercados de cimbios;

- medidas de politica monetdria internas (por ex. alteracio das
taxas de juro);

- modificagdo da cotagio central;

- outras medidas de politica econémica.

O indicador de divergéncia constitui uma base objectiva de
desencadeamento de consultas entre as autoridades monetérias
dos diferentes paises. Permite identificar a moeda que se afasta
mais da média das outras e assim indicar mais claramente onde
se situam as responsabilidades, o que permite conduzir, pelo
menos em teoria, a uma reparticdo mais equitativa dos custos de
ajustamento.
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