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Resumo: A introdug¢ao do Euro & mais uma das etapas do processo de
integracao que pretende levar a Europa a uniao politica depois de ja ter passado
pela Zona de Comercio Livre, Uniao Aduaneira, Mercado Comum, e agora Uniao
Econdomica e Monetaria. Perante o quadro da integracao regional chegando-
se a estas etapas, podemos nos perguntar, qual & a vantagem de se ter uma
moeda tinica? O beneficio mais 6bvio de adoptar uma moeda tinica & remover
o custo de troca de moeda, teoricamente permitindo que empresas e individuos
concretizem negdcios que antes ndo eram lucrativos. Para os consumidores, os
bancos da Zona do Euro devem cobrar o mesmo valor para transacgdes entre
membros como transacgdes puramente nacionais de pagamentos electronicos
(por exemplo, cartoes de crédito, cartoes de débito e maquinas de levantamento
de dinheiro).

A auseéncia de moedas distintas também remove os riscos da flutuacao
das taxas de cambio. O risco do movimento inesperado das taxas de cambio
tem sempre acrescentado um risco adicional ou incerteza para as empresas ou
individuos que investem ou possuem o comércio fora das suas zonas de moeda
propria. As empresas que lutam contra esse risco ja nao terdo necessidade de
arcar com este custo adicional da flutuagao das varias moedas. No caso especial
da Europa, este facto & particularmente importante para os paises cujas moedas
tiveram tradicionalmente muita oscilagao muito forte, especificamente as nacoes
do Mediterraneo.

Veremos neste trabalho a evolugao da moeda até chegarmos ao Euro e como
de facto & que ele alterou a vida dos cidadaos da Zona Euro podendo no fim
chegar a uma conclus@o se o Euro valeu apena.

Palavras-Chave: Euro / Falencia / Crise / Resgate / Unido Europeia /
Zona Euro.

Abstract: The introduction of the euro is another step in the integration
process that aims to bring Europe into political union having already passed
the Free Trade Area, Customs Union, Common Market, and now economic and
monetary union. Given the context of regional integration coming to these steps,
we can ask ourselves, what is the advantage of having a single currency?

The most obvious benefit of adopting a single currency is to remove
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the cost of exchanging currency, theoretically allowing businesses and
individuals do business that were not profitable. For consumers, banks in the
Euro zone must charge the same for transactions between members as purely
domestic transactions for electronic payments (eg credit cards, debit cards
and cash withdrawal machines).

The absence of distinct currencies also removes the risk of
fluctuating exchange rates. The risk of unexpected movement of
exchange rates has always added an additional risk or uncertainty for
companies or individuals who have trade or invest outside their own
currency zones. Companies that are struggling against this risk will no longer
need to bear this additional cost of shifting currencies. In the special case in
Europe, this is particularly important for countries whose currencies have
traditionally had very strong oscillation, specifically the Mediterranean nations.
We will see in this work the evolution of money until we get the Euro and
how it is in fact changed the lives of citizens of the euro zone could in the
end reach a conclusion if the Euro was worthily.

Key-Words: Euro, Bankruptcy, Crisis, Rescue, European Union, The Euro
Zone.
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No primeiro dia do presente ano comemorou-se uma década da introdugao
no mercado europeu do Euro. Nos dias que hoje, a data nao & comemorada com
nenhuma pompa nem circunstancia ja que muitos politicos e cidadaos da Zona
Euro culpam a moeda tinica pela profunda crise que vivem.

No final do més de Janeiro, soube-se que a Alemanha pediu uma perda
da soberania financeira da Grécia transferindo-se as competéncias financeiras da
Grécia para um comissario que teria o poder de fiscalizar os orcamentos gregos
e vetar algumas necessidades helénicas. Neste sentido, a meu ver, muitos paises
da Zona Euro estdo susceptiveis a perder a sua soberania comecando pelos paises
mais fracos como Portugal, Irlanda, Espanha e Italia. Se fossem todos para este
caminho, a Alemanha em breve transformar-se-ia em um super Estado deixando
de fazer sentido os Estados estarem unidos sob a bandeira da Uniao Europeia.
Em seguida, veremos a historia da moeda tinica e analisaremos os porqués do
seu fracasso.

1.1 Os antecedentes do Euro.
1.1.1 O sistema Padrao Ouro e o seu colapso.

Como & por nos sabido, o padrao-ouro foi o sistema monetario cuja primeira
fase vigorou desde o século XIX até a Primeira Guerra Mundial. A teoria pioneira
do padrao-ouro, chamada de teoria quantitativa da moeda, foi elaborada
por David Hume em 1752, sob o nome de modelo de fluxo de moedas metalicas
e destacava as relagoes entre moeda e niveis de preco (base de fenobmenos da
inflagao e defla¢ao). De acordo com a teoria aplicada ao comércio internacional e
nos dizeres do economista René Villarreal, os paises superavitarios sofreriam
processos inflacionarios, ja nos paises deficitarios os pregcos se moveriam em
sentido inverso, até que se restabelecesse o equilibrio.

Cada banco era obrigado a converter as notas bancarias por ele emitida
em ouro (ou prata), sempre que solicitado pelo cliente. A introdugao de notas
bancarias sem esse lastro causou escandalos na Franca. Com o padrao-ouro,
utilizado principalmente pela Inglaterra, o sistema conseguiu estabilidade
e permaneceu até o término da Primeira Guerra Mundial. Em alguns paises
periféricos, o sistema nao foi adoptado por se achar que a presenca desses paises
e seus problemas de financiamento desestabilizariam o sistema. Dessa forma,

Lusiada. Politica Internacional e Seguranga, n.° 6/7 (2012) 139



Antonio Luvualu de Carvalho

a circulagao de papel-moeda foi feita pelo chamado sistema de curso forcado.
Em termos internacionais, o padrao-ouro significou a adop¢ao de um regime
cambial fixo por parte de praticamente todos os grandes paises comerciais de
sua época. Cada pais se comprometeu em fixar o valor de sua moeda em relagao
a uma quantidade especifica de ouro, e a realizar politicas monetarias, de compra
e venda de ouro, de modo a preservar tal paridade definida.

Operando no regime de padrao-ouro, o banco central de cada pais mantém
grande parte de seus activos de reserva internacional sob a forma de ouro. As
diferencas entre as reservas de ouro sob a propriedade de cada pais reflectiam,
portanto, as suas necessidades comerciais. Pois, nesse padrao, os fluxos de ouro
financiavam os desequilibrios nas balancas de pagamentos de cada pais. Se
um pais fosse deficitario em sua balanca de pagamentos, isto &, se a soma de
bens e servigos importados do exterior fosse superior a soma de bens e servigos
exportados ao mesmo, o pais deveria corrigir o déficit exportando ouro. Os paises
superavitarios, por sua vez, tornavam-se importadores de ouro.

As regras do jogo prevalecentes no sistema de padrao-ouro eram simples:
a quantidade de reservas de ouro do pais determinava, portanto, a sua oferta
monetaria. Se um pais fosse superavitario em sua balanca de pagamentos,
deveria importar ouro dos paises deficitarios. Isso elevaria sua oferta interna
de moeda, levando a uma expansao da base monetaria, o que provocaria um
aumento de pregos que, no final das contas, tiraria competitividade de seus
produtos nos mercados internacionais, travando assim, novos superavits. Ja se
o pais fosse deficitario na balanga comercial, exportaria ouro, sofreria contracgao
monetaria, seus pregos internos baixariam e, no final das contas, aumentaria a
competitividade de seus produtos no exterior.

Entretanto, o sistema padrao-ouro sofreu varias crises que posteriormente
levaram a Europa a criar o seu sistema monetario denominado SME que veremos
mais adiante. Assim sendo, entre 1750 e 1870 registou-se a crise da moeda de
prata e das células.

No final do século XVII, guerras e o comércio com a China, que vendeu
a Europa mas teve pouco uso para os bens europeus, drenaram a prata das
economias da Europa Ocidental e dos Estados Unidos. As moedas foram
cunhadas em niimeros cada vez menores, e havia uma proliferacao de notas de
bancos e acgdes usadas como dinheiro.

Na década de 1790, a Inglaterra, que sofria uma grande escassez de moedas
de prata, cessou a cunhagem das moedas de prata maiores, emitiu moedas de prata
em fichas e prensou moedas estrangeiras. Com o fim das guerras napoleonicas, a
Inglaterra comegou um programa massivo de re-cunhagem que criou soberanos
de ouro, coroas e meias-coroas, e eventualmente pences de cobre em 1821. A
recunhagem de prata na Inglaterra apos uma grande seca produziu uma explosao
de moedas: a Inglaterra atingiu cerca de 40 milhoes de shillings entre 1816 e 1820,
17 milhdes de meias-coroas e 1,3 milhdes de coroas de prata. A Lei de 1819 para a
retomada dos pagamentos em numerario definiu 1823 como a data para a retomada
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da conversibilidade, mas alcangcada ja em 1821. Por toda a década de 1820, pequenas
notas eram emitidas pelos bancos regionais, que foram finalmente restritos
em 1826, enquanto foi permitida ao Banco da Inglaterra a criacdo de sucursais
regionais. Em 1833, no entanto, as notas do Banco da Inglaterra ganharam forga
legal, e a retomada pelos outros bancos foi desencorajada. Em 1844, o Bank Charter
Act estabeleceu que as notas do Banco da Inglaterra, completamente vinculadas
ao ouro, eram de cunho legal. De acordo com a interpretagao estrita do padrao-
ouro, essa lei de 1844 marca o estabelecimento de um padrao-ouro completo para
o dinheiro britanico (Villareal 1984 pp 63, 86).

Os Estados Unidos adoptaram um padrao-prata baseado no dolar fresado
espanhol em 1785. Isto foi codificado na Lei da Casa da Moeda e Cunhagem, e pelo
uso por parte do Governo Federal do Banco dos Estados Unidos para guardar suas
reservas, bem como estabelecendo uma razao fixa de ouro em relacao ao dolar
americano. Isso era, na verdade, um padrao-prata derivado, visto que nao se exigia
que o banco mantivesse uma relagao da prata com a moeda emitida. Comegou uma
longa série de tentativas nos Estados Unidos para criar um padrao bimetalico para
o dolar americano, que continuaria até a década de 1920. As moedas de ouro e
prata tinham cunho legal, incluindo o real espanhol, uma moeda de prata cunhada
no hemisfeério ocidental. Devido a grande divida criada pelo Governo Federal dos
Estados Unidos da Ameérica para financiar a Guerra Revolucionaria, as moedas
de prata cunhadas pelo governo deixaram de circular, e em 1806 o Presidente
Jefferson suspendeu a produgao de moedas de prata.

O Tesouro dos Estados Unidos foi colocado em rigido padrao de dinheiro,
fazendo negocios apenas em moedas de ouro e prata como parte do Independent
Treasury Act de 1848, que legalmente separou as contas do Governo Federal do
sistema bancario. Entretanto, as taxas fixas do ouro e da prata sobrevalorizaram
a prata em relacao a demanda por ouro no comércio e empréstimos com
a Inglaterra. A fuga do ouro em beneficio da prata levou a procura do ouro,
incluindo a Corrida do Ouro da California de 1849. Seguindo a Lei de Gresham,
a prata multiplicou-se nos Estados Unidos, que comercializava com outros
paises que usavam a prata, enquanto o ouro tornou-se escasso. Em 1853, os EUA
reduziram o peso das moedas de prata para mante-las em circulagao, e em 1857
removeram a condi¢ao de cunho legal da cunhagem estrangeira.

Em 1857, a crise final da era dos bancos livres das finangas internacionais
comegou, com os bancos norte-americanos suspendendo o pagamento em prata,
repercutindo no jovem sistema financeiro internacional dos bancos centrais. Nos
Estados Unidos, esse colapso foi um facto que contribuiu para a Guerra Civil
Americana, e em 1861 o governo dos EUA suspendeu o pagamento em ouro e
prata, terminando de fato com as tentativas de formar um padrao-prata para o
dolar. Durante o periodo 1860-1871, varias tentativas de ressuscitar os padroes
bimetalicos foram feitas, incluindo uma baseada no franco de ouro e prata.
No entanto, com o rapido influxo de prata dos novos depositos descobertos, a
expectativa de escassez da prata acabou.
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A interaccao entre os bancos centrais e a moeda base formou a fonte
primaria da instabilidade monetaria durante este periodo. A combinacao que
produziu estabilidade econdomica foi uma restricao da oferta de novas notas, um
monopolio do governo na emissao de notas directamente, e indirectamente, um
banco central e uma unidade inica de valor. Tentativas de evitar essas condicoes
produziram crises monetarias periodicas: com as notas desvalorizando, ou
a prata parando de circular como uma reserva de valor, ou havendo uma
depressao com os governos demandando espécies como pagamento, diminuindo
o meio circulante na economia. Na mesma época, havia uma necessidade
dramaticamente expandida por crédito, sendo que os grandes bancos estavam
sendo fretados em varios estados, incluindo, em 1872, o Japao. A necessidade
de uma base solida em assuntos monetarios produziria uma rapida aceitagao do
padrao-ouro no periodo que se seguiu. A titulo de exemplo, e seguindo a decisao
da Alemanha ap0s a Guerra franco-prussiana de exigir repara¢oes para facilitar
um movimento para o padrao-ouro, o Japao obteve as reservas necessarias apos
a Guerra Sino-Japonesa de 1894-1895. E debatido se o padrao-ouro fornecia a
um governo autenticidade suficiente quando ele procurava pegar empréstimos
no exterior. Para o Japao, mudar para o ouro era considerado vital para ganhar
acesso aos mercados de capital do Ocidente.

Entretanto, de 1914 a 1925 o sistema sentiu o impacto negativo da primeira
guerra mundial e do dificil processo de recuperagao economica do pos guerra.
Durante a Primeira Guerra Mundial, a maioria dos paises abandonou o padrao-
ouro, principalmente devido as expansdes monetarias e fiscais realizadas
por eles durante a guerra, as quais desequilibraram enormemente o comércio
internacional. Os governos enfrentaram uma necessidade de financiar altos niveis
de despesas, mas com fontes limitadas de receita tributaria, conversibilidade
suspensa da moeda com o ouro em intimeras ocasides no século XIX. O governo
britanico suspendeu a conversibilidade (ou seja, ele saiu do padrao-ouro) durante
as Guerras Napoleonicas e o governo dos Estados Unidos durante a Guerra de
Secessao. Em ambos os casos, a conversibilidade foi reassumida apos a guerra. O
teste real, no entanto, veio com a Primeira Guerra Mundial, um teste que falhou
totalmente de acordo com o economista Richard Lipsey.

Com o objectivo de financiar os custos da guerra, a maior parte dos paises
beligerantes sairam do padrao-ouro durante a guerra, sofrendo niveis significantes
de inflagao. Como os niveis de inflagao variavam entre os estados, quando eles
voltaram para o padrao apos a guerra a um preco determinado por eles proprios
(alguns, por exemplo, escolheram entrar a precos do pré-guerra), os bens de
alguns paises estavam subvalorizados e alguns sobrevalorizados. Em tiltima
analise, o sistema tal como estava nao poderia lidar rapidamente o suficiente
com os grandes deficits e excedentes criados no balango de pagamentos. Isto foi
previamente atribuido a crescente rigidez dos salarios (principalmente em termos
de cortes de salarios) trazida com o advento do trabalho sindicalizado, mas hoje &
mais razoavel pensar como uma falha inerente ao sistema que veio a ser descoberta
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devido as pressoes da guerra e a rapida mudanca tecnologica. Em qualquer
caso, 0os pregos nao alcancaram o equilibrio na época da Grande Depressao, o
que serviu para mata-lo completamente. Por exemplo, a Alemanha abandonou
o padrao-ouro em 1914 e nao poderia retornar para ele efectivamente, visto que
o pais perdeu grande parte de suas reservas de ouro restantes em reparagoes.
O banco central alemao emitiu marcos sem lastro e virtualmente sem limite para
comprar moeda estrangeira para mais reparagdes e para apoiar os trabalhadores
durante a ocupagao do Ruhr, finalmente levando a hiper-inflagao da década de
1920.

De 1925 a 1931 o padrao-ouro registou um declinio. Ja que o padrao ouro-
espécie terminou no Reino Unido e no resto do Império Britanico com a eclosao
da Primeira Guerra Mundial. As notas do Tesouro substituiram a circulacao
dos soberanos de ouro e meio soberanos de ouro. No entanto, legalmente, o
padrao ouro-espécie nao foi revogado. O fim do padrao-ouro foi realizado com
sucesso por apelos ao patriotismo quando alguém pedia ao Banco da Inglaterra
para resgatar os seus papéis-moeda em troca de ouro em espécie. Foi apenas
no ano de 1925, quando a Gra-Bretanha retornou ao padrao-ouro em conjunto
com a Australia e Africa do Sul, que o padrao do ouro-espécie foi oficialmente
encerrado.

A Lei Britanica do Padrao-Ouro de 1925 introduziu o padrao barra-ouro
e simultaneamente revogou o padrao do ouro-espécie. O novo padrao barra-
ouro nao previa o retorno a circulagao das moedas de ouro. Pelo contrario, a lei
obrigava as autoridades a vender barras de ouro a demanda a um prego fixo.
Este padrao barra-ouro durou até 1931. Em 19 de Setembro de 1931, o Reino
Unido deixou o padrao-ouro revisado, forcado a suspender o padrao barra-ouro
devido a grandes fluxos de ouro que saiam do pais para o outro lado do Oceano
Atlantico. Os britanicos beneficiaram-se da partida. Eles agora poderiam usar a
politica monetaria para estimular a economia através da diminuig¢do das taxas de
juros. A Australia e a Nova Zelandia ja tinham sido retiradas padrao-ouro pelas
mesmas pressoes relacionadas a Grande Depressao, e o Canada rapidamente
seguiu o Reino Unido ( Lempsey 1975 pp 683, 702).

Neste sentido, os efeitos da Grande Depressao e a segunda guerra mundial,
levaram a um periodo dificil de 1932 a 1946. Alguns historiadores economicos
tais como o professor Norte-Americano Barry Eichengreen, culpou o padrao-
ouro da década de 1920 pelo prolongamento da Grande Depressao. Outros,
incluindo o actual Director do Federal Reserve Ben Bernanke e o vencedor do
Prémio Nobel de economia Milton Friedman aplicam algum grau de culpa na
Reserva Federal dos EUA Fed. O padrao-ouro limitou a flexibilidade da politica
monetaria do banco central dos EUA ao restringir a sua habilidade de expandir
a oferta monetaria, e assim sua habilidade de diminuir as taxas de juros. Nos
Estados Unidos, a Federal Reserve foi obrigado por lei a ter 40% de ouro ligados a
demanda de notas da Fed e, desse modo, ndao poderia expandir a oferta monetaria
aléem do que era permitido pelas reservas de ouro nos seus cofres.
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No inicio da década de 1930, a Federal Reserve defendeu o preco fixo dos
dolares em relagao ao padrao-ouro ao aumentar as taxas de juros, tentando
aumentar a demanda por dolar. O seu compromisso e adesao ao padrao-ouro
explica porque os Estados Unidos nao se engajaram na politica monetaria
expansionista. Para competir na economia internacional, os EUA mantiveram
altas taxas de juros. Isto ajudou a atrair investidores internacionais que
compraram activos estrangeiros com ouro. Maiores taxas de juros intensificaram
a pressao e deflacionariam o dolar e reduziram os investimentos nos bancos
Norte Americanos. Os bancos comerciais também converteram as Notas do
Federal Reserve para o ouro em 1931, reduzindo as reservas de ouro da Fed e
forcando uma redugao correspondente no volume das Notas do Federal Reserve
em circulagao. Esse ataque especulativo ao dolar criou um panico no sistema
bancario dos Estados Unidos. Temendo uma iminente desvalorizacao do dolar,
muitos depositantes estrangeiros e domesticos retiraram fundos dos bancos dos
EUA para converte-los em ouro ou outros activos.

A contraccao forcada da oferta monetaria causada pelas pessoas que
retiravam seus fundos do sistema bancario durante as crises de panico bancario
resultou em deflagao. Até mesmo as taxas nominais de juros cairam e as taxas
reais de juros ajustadas pela infla¢ao permaneceram altas, recompensando
aqueles que guardavam dinheiro ao invés de gasta-lo, causando uma maior
desaceleragdo na economia. A recuperagao nos Estados Unidos foi mais lenta
que na Gra-Bretanha, em parte devido a relutancia do Congresso em abandonar
o padrao-ouro e deixar a moeda Norte-Americana flutuar assim como a Gra-
Bretanha fez.

O Congresso Norte Americano aprovou a Lei de Reserva de Ouro em 30
de Janeiro de 1934. A medida nacionalizou todo o ouro ao ordenar os bancos
do Federal Reserve a entregar sua oferta ao Tesouro dos Estados Unidos. Em
retorno, os bancos receberam certificados de ouro a serem usados como reservas
contra depositos e notas do Federal Reserve. A lei também autorizou o presidente
a desvalorizar o dolar de ouro para que ele nao tivesse mais do que 60% de seu
preco existente. Com esta autoridade, o presidente, em 31 de Janeiro de 1934,
fixou o valor do dolar de ouro a 59,06 céntimos.

Porem, o Reino Unido da Gra- Bretanha hesitou em retornar ao padrao-
ouro. Durante o periodo 1939-1942, o Reino Unido esgotou a maior parte das suas
reservas de ouro em compras de municoes e armas a base do cash-and-carry dos
Estados Unidos e outros paises. Esse esgotamento das reservas do Reino Unido
convenceu Winston Churchill da impraticabilidade do retorno ao padrao-ouro ao
estilo do pré-guerra. De forma mais simples, a guerra faliu a Gra-Bretanha. John
Maynard Keynes, que lutou contra o padrao-ouro, propds colocar o poder de
imprimir dinheiro nas maos de um Banco da Inglaterra de propriedade privada.
Keynes, ao advertir sobre as ameacas da inflagao, disse que por um continuo
processo de inflacdo, os governos podem confiscar, secretamente e sem serem
observados, uma importante parte da riqueza de seus cidadaos. Por este método,
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eles nao apenas confiscam, mas eles confiscam arbitrariamente. E enquanto este
processo empobrece muitos, ele enriquece outros.

Muito possivelmente devido a isso, 0 Acordo de Bretton Woods estabeleceu
a criacao do Fundo Monetario Internacional e um sistema monetario
internacional baseado na convertibilidade de varias moedas nacionais em um
dolar Norte-americano que era, por sua vez, convertivel em ouro. Desse modo,
as autoridades deveriam exigir dos bancos e demais institui¢oes monetarias
que negociassem seus passivos respeitando esse prego fixo em relagao ao ouro,
como forma de estabilizar a economia. Esta fase do padrao-ouro, o padrao ouro-
dolar, que se baseava no acordo de Bretton Woods, terminou quando os EUA
abandonaram o acordado no inicio dos anos 1970, por causa das necessidades
de financiamento crescentes causadas pela Guerra do Vietname. Nesse periodo
o padrao ouro-dolar também nao pdde ser seguido pelo Brasil e outros paises
similares, que adoptaram formas de cunho for¢ado e alternativas como crawling
peg que & um regime de flutuagao cambial, geralmente visto como uma forma
parcial de cambio fixo, onde permite-se a depreciagao ou apreciacao da taxa de
cambio de forma gradual. Alguns bancos centrais utilizam formulas que alteram
a taxa de cambio em consonancia com certas condi¢oes por exemplo, quando ha
aumento na taxa de inflagao enquanto outros preferem nao fazer uso de formulas
e modificam a taxa de cambio frequentemente para desencorajar especulagoes.
O crawling peg € uma tentativa de manter a taxa de cambio real estavel. O
principio base do sistema consiste em fazer pequenas desvalorizagdoes que
igualem o diferencial entre a inflagao do pais e a inflagao de um ou mais parceiros
comerciais (Eichengreen 2008).

Com o novo cenario internacional, o periodo que vai de 1946 a 1971 marca
o fim do padrao ouro-dolar no sistema internacional. Apos a Segunda Guerra
Mundial, um sistema semelhante ao padrao-ouro e algumas vezes descrito como
um padrao cambio-ouro foi estabelecido pelos Acordos de Bretton Woods. Sob
este sistema, muitos paises fixaram suas taxas de cambio em relagao ao dolar dos
Estados Unidos. Os EUA prometeram fixar o pre¢o do ouro aproximadamente
a $35 por onga. Implicitamente, portanto, todas as moedas atreladas ao dolar
também tinham um valor fixo em termos de ouro.

Sob a administracao do Presidente francés Charles de Gaulle até 1970,
a Franca reduziu as suas reservas de dolar, trocando-as por ouro do governo
Norte-Americano, reduzindo a influéncia economica dos Estados Unidos
no exterior. Isto, juntamente com a restricao fiscal dos gastos federais com
a Guerra do Vietname e deficits persistentes no balango de pagamentos, levou
o Presidente Richard Nixon a acabar com a convertibilidade directa do dolar em
relagao ao ouro em 15 de Agosto de 1971, resultando no fim do sistema.
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1.1.2 O Sistema Monetario Europeu SME

Quando, em 1971, os Estados Unidos decidiram abolir a relacao fixa entre o
dolar e o prego oficial do ouro, que assegurava a estabilidade monetaria mundial
desde a Segunda Guerra Mundial, pds se termo ao sistema de taxas de cambio
fixas. Tendo em vista a concretizagao da sua propria unido monetaria, os Estados-
Membros da Uniao Europeia decidiram evitar margens de flutuagao superiores
a 2,25% entre as moedas europeias, através de uma intervencgao concertada nos
mercados cambiais, o que levou a criagao do Sistema Monetario Europeu SME
estabelecido em Marco de 1979.

O SME propunha trés pontos esséncias que eram:

-OECU European Currency Unit ou Unidade de Conta Europeia que era um

cabaz de moedas, em que todas estavam ligadas de forma a que nenhuma
taxa de cambio bilateral pudesse variar mais de 2,25% relativamente a
cada uma das outras.

- Um Mecanismo de Taxas de Cambio MTC European Exchange Rate
Mechanism ou ERM tinha como objectivo instituir um mecanismo de
controlo das taxas de cambio das moedas daqueles paises, reduzindo
as flutuacdes, de modo a assegurar a estabilidade monetaria na Europa.
Do Sistema Monetario Europeu participavam Franca, Alemanha, Italia,
Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo, os Paises Baixos e o Reino
unido. Com excep¢ao do Reino Unido, todos os estados-membros
subscreveram o MTC componente central do SME. Os paises signatarios
restringiram as taxas de cambio das suas moedas dentro de certas
margens de flutuagéo, com o objectivo de criar uma unidade de conta e de
cambio tnica a Unidade Monetaria Europeia ECU tendo em vista a futura
integracao monetaria europeia ( Infopedia, Porto Editora 2003-2012).

- O Fundo Europeu de Cooperagao Monetaria FECOM criado em Outubro
de 1972 para ser o agente das operagdes do sistema monetario europeu.
Extinto em 1 de Janeiro de 1994 (altura em que entrou em funcionamento
o Instituto Monetario Europeu), era um fundo composto por reservas de
divisas e ouro dos paises-membros. Cabia-lhe a emissao de ECUs, em
volume equivalente ao das reservas de ouro e dolares dos paises-membros,
em beneficio dos bancos centrais que as cedessem. Os ECUs poderiam
ser utilizados pelos bancos centrais apenas para liquidar débitos entre si
surgidos como resultado de intervengdes no mercado de cambios.

Ajustamentos periddicos permitiam a subida das taxas de cambio das
moedas mais fortes e a descidas das mais fracas, mas apds 1986 passou-se
a utilizar alterag¢des as taxas de juro internas para manter as taxas de cambio
dentro da banda de flutuacao autorizada. No inicio dos anos 90, o SME estava
pressionado pelas condicdes e politicas econdomicas muito diferentes nos seus
paises membros, nomeadamente tendo em conta o esforco de reunificacao
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da Alemanha, o que levou a saida do Reino Unido do Sistema. Daqui resultou o
chamado compromisso de Bruxelas, que alargou a banda de flutuagao para 15%.

Em 1 de Janeiro de 1999 foi langado o SME 2, que ja ndo funciona com base
no ECU (cabaz das moedas dos participantes) mas no Euro, que se tornou assim
a referéncia em torno da qual a flutuagao maxima da taxa de cambio nao pode
exceder os 15%. Este acaba por ser o caminho de entrada para os pretendentes a
utilizacao do Euro.

1.1.3 Portugal no Sistema Monetario Europeu SME.

De 1987 a 1990, Portugal teve que aplicar o Crawling Peg (ja explicado
anteriormente) ja o que diferencial de inflagao entre Portugal e os seus parceiros
comerciais era adequado por uma politica de desvalorizacao constante do
escudo, de 3% ao ano, procurando-se assim manter a competitividade da oferta
do Estado Luso.

Em 1990 Miguel Beleza entao Ministro das Finangas defendia que a adeszo
ao MTC era uma opg¢ao fundamental da politica econdomica. A questao seria
quando entrar e quando anunciar a entrada. A resposta era entrar assim que fosse
tecnicamente possivel, viavel e credivel. Na mesma altura, Ernani Lopes olhava
para o SME como uma etapa no caminho para a Uniao Economica e Monetaria:
as economias e as sociedades que se puserem fora do circuito estdo a definir-se,
ficam definidas....

Em Outubro de 1990, Portugal entra para o processo conhecido como
Shadowing ou seja, coloca-se o escudo na sombra de outras moedas preparando-
se a adesao ao MTC através da fixacao pelo Banco de Portugal de um objectivo
unilateral de manter o cambio do escudo dentro de uma margem estreita face a
um pacote dos 5 principais componentes do SME que eram: Marco 35.562, Peseta
19.535, Franco 19.327, Libra 14.825, Lira 10.735.

Com esta actuacao, o Banco de Portugal acaba com a acomodacédo
dos diferenciais de inflacao face ao exterior, eliminando a sustenta¢ao da
competitividade via desvalorizacao da taxa de cambio. E uma fase de preparacao
do Banco de Portugal para o MTC e de avaliagao da capacidade de controlar o
cambio do escudo. Para os agentes € um periodo de adaptacao a uma realidade
de competi¢ao sem protecgao cambial (Infopedia, Porto Editora 2003-20129).

O Escudo portugués entrano MTC, namargem dos +-6%, com uma paridade
central de 178.735 escudos por ECU (86.939 por Marco). A entrada é considerada
por alguns como uma decisao eminentemente politica de consagra¢ido da
estabilidade nominal do Escudo face as restantes moedas do SME, o que ja
acontecia com o shadowing. O pendor politico da decisao pode também passar
pelo facto de Portugal ter estado naquele semestre na Presidéncia da Comunidade
Europeia. No momento da adesao ao MTC, a inflagao média anual estava em
10,2% e a homologa em 8%. O elevado diferencial de taxas de juro relativamente
ao resto da Europa, num cenario em que a liberaliza¢ao da circulagao de capitais
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era crescente, levou ao afluxo maci¢o de capitais estrangeiros e a apreciagao
do escudo, que cedo se tornou a moeda mais forte (mais proxima da margem
superior de flutuagao) do MTC.

Para Anibal Cavaco Silva entao primeiro-ministro, a decisdo de entrada
visa credibilizar os objectivos de combate a inflagao, implicando a alteragao da
politica cambial no sentido da estabilidade de precos e da disciplina or¢amental.
A adesao ao MTC conduziu a efeitos positivos as transacgoes, ao investimento
e a eficiencia dos mercados. Do lado dos efeitos negativos, registou a perda do
instrumento taxa de cambio como sustentador da competitividade, perdendo-se
a autonomia da politica monetaria causando-se o caos que vivemos nos dias de
hoje ja que Portugal nao pode desvalorizar a sua moeda para equilibrar as suas
contas.

Nesse ano o relatorio do Banco de Portugal indicava que o objectivo das
politicas monetarias e cambial durante o ano foi a estabilizagao nominal da
economia. A situacdo no mercado de trabalho é definida como de quase pleno
emprego, sendo as pressoes inflacionistas dificeis de suster. Até Agosto existiam
ainda algumas autonomias da politica monetaria interna, assegurada por
restri¢oes a liberdade de capitais. A perda da autonomia da politica cambial, que
era ja relativa dada a politica de nao acomodagao face a evolugao de um conjunto
de moedas europeias ficou formalizada com a adesdo ao MTC do SME. Seguiu-se
a liberalizagao integral dos movimentos de capitais com o exterior. A autonomia
da politica monetaria ficou delimitada pela margem de flutuagao do escudo no
MTC, ficando a politica de taxas de juro inteiramente afecta a estes objectivos. O
combate as pressoes inflacionistas passou a ficar inteiramente a cargo de politicas
orcamentais.

Entretanto, as primeiras dificuldades verdadeiramente ditas comecaram a
ser sentidas em Setembro de 1992 ja que entrou-se um periodo de fortes pressoes
no SME. A 14 de Setembro do mesmo ano, a libra tinha desvalorizado 7% e a
16 de Setembro abandona o MTC, no que & acompanhada pela lira. A peseta
desvaloriza 5%, sem alteracoes no escudo. A instabilidade do SME em 1992 deve-
se a motivos essenciais:

- As dificuldades de ratificacao do Tratado de Maastricht, marcadas pelo

nao dinamarqueés, retiraram credibilidade ao processo de integracgao e
alimentaram movimentos especulativos de ataque as moedas mais fracas
do SME;

- As incertezas quanto ao referendo francés, marcado para 20 de Setembro,

agudizam as tensoes;

- A Alemanha encontrava-se em pleno processo de reunificagao, sustentando

taxas de juro elevadas como forma de evitar tensoes inflacionistas;

- As restantes economias lutavam para sair da recessao, pretendendo taxas

de juro baixas para estimular o crescimento, mas forcam-se a acompanhar
a Alemanha.
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Criou-se uma situagao de inconsisténcia entre objectivos de estabilizacao
cambial e crescimento interno e a grelha de paridades perdeu credibilidade. A 8
de Setembro os especuladores atacam a Markka finlandesa e conseguem romper
aligagao desta ao ECU. Os raids seguintes dos especuladores sao a libra e a lira. A
Espanha, a bragos com taxas de desemprego elevadas (como a que regista agora
em 2012 que é a maior da Zona Euro) e pretendendo ganhar competitividade nas
exportagoes, nao acompanha a subida dos juros. Por seu lado, a Alemanha nao
se mostra disposta a aumentar a oferta de marcos, nao defendendo a peseta. Em
consequéncia do realinhamento, escudo e peseta passam para a parte inferior da
banda de flutuagao.

Em 21 de Novembro de 1992 a peseta e o escudo desvalorizam 6%. Esta
nova crise resulta do abandono da ligacao da coroa sueca ao ECU, uma vez que
a situacao interna (recessao, pressoes inflacionistas) nao permitiria defender a
moeda de ataques especulativos. Segundo Cavaco Silva, a desvalorizacao tratou-
se de uma questao de prudeéncia. A evolugdo da peseta aumenta a competitividade
das exportacdes espanholas e afecta directamente os produtores portugueses.
Todo o periodo seguinte fica marcado pelo dilema do escudo em acompanhar a
evolugao nominal do marco sem perder competitividade face a peseta (Alemanha
e Espanha sao os principais parceiros comerciais).

A 13 de Maio de 1993 ocorre uma desvalorizacao de 8% da peseta, com o
escudo a desvalorizar 6,5%. O boletim trimestral do Banco de Portugal reconhece
que a politica monetaria alema é adequada a situagao interna do pais (inflagao),
mas que sera injustificadamente dura para a maioria dos restantes participantes
no sistema. O Banco de Portugal alega uma que os mercados ainda fazem uma
forte associacao entre peseta e escudo e que a evolucao negativa da peseta,
motivada pela ma performance econdmica interna, acaba por estender ao
escudo a tendéncia de depreciacdo da peseta. A 18 de Maio o segundo referendo
dinamarqués da o Sim a Maastricht, seguindo-se a ratificacao pelo Reino Unido.

Perante este cenario, surgiu na altura a necessidade de se alargar as bandas
de flutuagao da moeda. A 2 de Agosto de 1993 as bandas de flutuacao passam
para £15%, em resultado de pressoes sobre Franco francés, Coroa dinamarquesa,
Franco belga, Peseta e Escudo. Passa-se de um sistema de cambios quase fixos
a um sistema de cambios potencialmente flutuantes. Perante um clima de
recessao generalizado, reconhece-se que a capacidade de defesa das moedas face
a ataques especulativos é reduzida, alargando-se as margens de flutuagao. A
apreciacao do Banco de Portugal quanto ao periodo de crise levanta a questao
da falta de coordenagao das politicas monetarias nacionais num ambiente de
perfeita liberdade de circulagao de capitais. Conclui-se pela incapacidade dos
bancos centrais em defenderem a moeda consistentemente com base apenas nas
reservas de divisas (Italia, Reino Unido, Irlanda, Espanha, Portugal, Dinamarca
e Bélgica tentaram-no). As taxas de juro sao o instrumento mais eficaz, mas a sua
utilizagdo & muito restrita, o que explica as tensoes do sistema como resultantes
do impacto da reunificagao alema. Em Dezembro de 1993 Eduardo Catroga toma
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posse como Ministro das Finangas e na altura afirmava que: numa pequena
economia aberta ao exterior, como a portuguesa, torna-se crucial a preservacao
da estabilidade cambial na medida em que:
1- Favorece a estabilidade dos fluxos comerciais externos;
2- Facilita as estratégias e as politicas de médio prazo das empresas,
estimulando o investimento produtivo;
3- Preserva o poder de compra dos consumidores e o valor patrimonial dos
activos internos;
4- Contribui para o reforco do processo de des-inflagao e do custo de
financiamento das empresas.

A 6 de Margo de 1995 a peseta desvaloriza 7%, com o escudo a desvalorizar
3,5%. Este novo periodo de instabilidade inicia-se com a crise de pagamentos do
Meéxico e com a consequente recomposicao de carteiras dos agentes internacionais,
vendendo dolares e comprando marcos. Daqui resultou a valorizagao do marco
face ao dolar. No ambito do MTC a consequéncia foi a valorizagao das moedas
mais proximas do marco face as restantes, forcando a desvalorizagao destas.
Coloca-se nesta altura a questao de qual deve ser o referencial relativamente ao
qual se deve estabelecer o objectivo de estabilidade do escudo:

- O marco, enquanto reserva de valor internacional, esta sujeito a choques
externos frequentes. Neste caso, acompanhar a apreciagao do escudo seria
artificial, porque nao baseado num ganho de competitividade interno, e
descredibilizaria a politica de estabilidade cambial seguida.

- O ECU podia ser um cabaz de referéncia, mas 30% das moedas que o
compunham nao fazia parte do MTC.

- A peseta apresentava uma evolugao menos credivel que o proprio escudo,
pelo que seria uma ma referéncia.

- Utilizando o franco francés, ou um cabaz composto por Marco, Franco
e Peseta, observa-se que o comportamento do Escudo através das crises
tinha sido positivo. Esta teoria ainda alimenta até aos dias de hoje as
pessoas que defendem o retorno ao Escudo pois como vemos a moeda era
mais forte que muitas outras que unidas ao Euro causaram a actual crise.

Este choque levanta novamente a questao da ligacao entre o escudo e a
peseta. O entao Ministro das Finangas Eduardo Catroga defende que os mercados
acreditam que a peseta encontrava-se subavaliada, pelo que mais tarde teria de
existir uma inflexao no seu comportamento. Face a necessidade de manter a
tendéncia decrescente de inflagao e taxa de juro, o escudo desvaloriza apenas
parcialmente face a peseta, para o que seria a paridade real entre as duas moedas.
Segundo Catroga, a evolucao escudo/ peseta ao longo dos ajustamentos do MTC
representa uma percepcao diferenciada dos mercados relativamente as duas
moedas, tendo a relagao entre as duas moedas vindo a atenuar-se.
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1.1.4 Mecanismos para a entrada na Uniao Economica e Monetaria.
1.1.4.1 Primeira fase da UEM cria¢ao dos mecanismos juridicos.

Em Junho de 1988, o Conselho Europeu confirmou o objectivo da realizagao
progressiva da Uniao Econdomica e Monetaria UEM. Atribuiu a um comité
presidido por Jacques Delors, que, na altura, era o presidente da Comissao
Europeia, o mandato de estudar e propor um plano concreto para levar a efeito a
unido. O comité era composto pelos governadores dos bancos centrais nacionais
da Comunidade Europeia; por Alexandre Lamfalussy, o entao director-geral do
Banco de Pagamentos Internacionais; por Niels Thygesen, professor de Economia
dinamarqués; e por Miguel Boyer, o entao presidente do Banco Exterior de
Espanha.

Relatorio Delors resultante de um profundo estudo propunha que a uniao
econdmica e monetaria fosse alcancada em trés fases distintas que veremos uma
a uma e que se podem ver no quadro asseguir.

Fonte: Banco Central Europeu, Eurosistema.
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Assim sendo, com base no Relatorio Delors, o Conselho Europeu decidiu
em Junho de 1989 que a Primeira Fase da UEM teria inicio em 1 de Julho de 1990.
Nessa data, foram abolidas, em principio, todas as restri¢coes ao movimento de
capitais entre os Estados-Membros. Esta etapa teve trés pontos essenciais:
- Total liberdade de circulagao de capitais na UE (supressao dos controlos
cambiais);
- Aumento dos recursos destinados a corrigir desequilibrios entre regioes
europeias (fundos estruturais);
- Convergencia econdmica, através da supervisao multilateral das politicas
econdmicas dos Estados-Membros.

Ao Comité de Governadores dos bancos centrais dos Estados-Membros da
Comunidade Economica Europeia, que vinha a desempenhar um papel cada
vez mais importante na cooperagdo monetaria desde a sua criagao em Maio
de 1964, foram atribuidas responsabilidades adicionais, que foram definidas
numa decisao do Conselho datada de 12 de Marco de 1990. As novas atribuicoes
do comité incluiam a realizacao de consultas e o fomento da coordenagao no
dominio das politicas monetarias dos Estados-Membros, com o objectivo de ser
alcancada a estabilidade de pregos.

Tendo em consideracao a escassez do tempo disponivel e a complexidade
dos objectivos a atingir, os trabalhos preparatorios para a Terceira Fase da UEM
foram igualmente iniciados pelo Comité de Governadores. O primeiro passo era
identificar todas as questdes a analisar num estadio inicial, definir um programa
de trabalho até ao final de 1993 e, em conformidade, especificar os mandatos dos
subcomités existentes e dos grupos de trabalho criados para o efeito.

Para a execugao da segunda e da terceira fase, era necessario rever o
Tratado que institui a Comunidade Econdomica Europeia (o Tratado de Roma)
por forma a ser criada a devida estrutura institucional. Para tal, foi convocada
uma conferéncia intergovernamental sobre a UEM, que teve lugar em 1991 em
paralelo com a conferéncia intergovernamental sobre a unido politica.

As negociagdes resultaram no Tratado da Unidao Europeia, acordado em
Dezembro de 1991 e assinado em Maastricht em 7 de Fevereiro de 1992. Contudo,
devido a atrasos no processo de ratificagao, o Tratado (que alterava o Tratado
que institui a Comunidade Economica Europeia, modificando o seu nome para
Tratado que institui a Comunidade Europeia, e que introduzia, designadamente,
o Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu e o Protocolo relativo aos Estatutos do Instituto Monetario
Europeu) so entrou em vigor em 1 de Novembro de 1993.
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1.1.4.2 Segunda fase da UEM Fundagao do Instituto Monetario Europeu e
do Banco Central Europeu.

A segunda etapa da UEM teve inicio a 1 de Janeiro de 1994 com a criacéo
em Frankfurt do Instituto Monetario Europeu IME e, a partir desse momento,
o Comité de Governadores deixou de existir. A existéncia transitoria do IME
reflectia igualmente o estado da integracao monetaria dentro da Comunidade.
O IME nao tinha qualquer responsabilidade pela conducao da politica monetaria
da Uniao Europeia, a qual continuava a ser da competéncia das autoridades
nacionais, e nao podia realizar intervengdes cambiais. O IME teve duas atribui¢coes
importantissimas que eram:

- Reforgar a cooperagao entre os bancos centrais e a coordenagao em matéria

de politica monetaria;

- Proceder aos preparativos necessarios para o estabelecimento do Sistema

Europeu de Bancos Centrais (SEBC), para a condugao da politica monetaria
tinica e para a introdu¢ao da moeda tinica na Terceira Fase.

Para o efeito, o IME proporcionou um forum de consulta e de intercambio
de ideias e informacao sobre questoes de politica e especificou o quadro
regulamentar, organizativo e logistico necessario para o SEBC desempenhar as
suas atribui¢des na Terceira Fase. Assim sendo, o IME trabalhou em diversos
aspectos que aqui podemos resumir.

De acordo com o artigo 117.° (ex-artigo 109.°-F) do Tratado que institui a
Comunidade Europeia (a seguir designado por Tratado), o Instituto Monetario
Europeu (IME) deveria definir o quadro regulamentar, organizacional e logistico
necessario para o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), composto pelo
Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais (BCN) dos
Estados-Membros da UE, desempenhar as suas atribuicdoes na Terceira Fase
da Uniao Econdomica e Monetaria (UEM) e deveria submeter esse quadro a
aprovacao pelo BCE, aquando da sua institui¢ao. Uma das principais atribui¢oes
do IME foi, por conseguinte, preparar o terreno para que o SEBC pudesse iniciar
a sua actividade no inicio da Terceira Fase.

Em conformidade com o mandato estipulado no Tratado, o IME tomou a
seu cargo, nomeadamente:

= A preparagao de um conjunto de instrumentos e de procedimentos para

a condugao da politica monetaria tinica na futura area do euro e a analise
das potenciais estratégias de politica monetaria;

= A promocao da harmonizacao da recolha, compilagao e distribuicao de

estatisticas devidamente articuladas para a area do euro referentes a
balanga de pagamentos, as estatisticas monetarias e bancarias e a outros
dados financeiros;

= A defini¢ao do quadro para a realizagao de operacdes cambiais, assim

como para a detengao e gestao das reservas oficiais em moeda estrangeira
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dos Estados-Membros participantes na area do euro;

= A promocao da eficiencia nos pagamentos transfronteiras e nas
transac¢oes de liquidacao de titulos de modo a reforcar a integragao do
mercado monetario do euro, nomeadamente, desenvolvendo a infra-
estrutura técnica (o sistema TARGET) para que o processamento dos
pagamentos transfronteiras em euros passasse a ser tao eficiente como o
dos pagamentos domésticos; e

= A preparagao das notas de euro, incluindo o seu desenho e especificacoes
técnicas.

Tendo em vista os preparativos adicionais para o estabelecimento do SEBC,
tal como também se encontra delineado nos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (a seguir designados por Estatutos),
anexados ao Tratado, o IME ficou incumbido de:

= Elaborar normas e regras contabilisticas harmonizadas para possibilitar

a elaboragao de um balango consolidado do SEBC para efeitos de
apresentacao de informagao a nivel interno e externo;
= Criar o suporte necessario em termos de sistemas de informacao e de
comunica¢ao para as fungdes operacionais e de politica monetaria que
iriam ser assumidas pelo SEBC; e

* Identificar as possiveis formas de o SEBC contribuir para as politicas
conduzidas pelas autoridades de supervisao competentes no sentido
de fomentarem a estabilidade das instituicoes de crédito e do sistema
financeiro.

O IME ajudou igualmente a preparar a legislacao nacional e comunitaria
relacionada com a transi¢ao para a Terceira Fase, nomeadamente, no que diz
respeito a legislagao monetaria e financeira, incluindo os estatutos dos BCN. Alem
disso, o IME cooperou com outros d6rgaos da UE na preparacéo da Terceira Fase.
Em conformidade com as disposi¢oes do Tratado ou em resposta a um convite do
Conselho Europeu, apresentou relatorios sobre, designadamente:
= Um cenario de transi¢ao para a moeda Ginica;
= A cooperagao a nivel de politica monetaria e cambial entre a area do euro
e outros paises da UE; e

= Os progressos alcangados pelos Estados-Membros da UE no cumprimento
das suas obrigacOes relativamente a satisfacao das condi¢oes necessarias
para a participagao na Uniao Economica e Monetaria (convergencia
juridica e econdmica).

De acordo com os requisitos estatutarios, o IME prestou regularmente infor-
mag0es sobre os progressos realizados nos trabalhos preparatorios atraveés, so-
bretudo, dos seus quatro relatorios anuais, que abrangem os anos de 1994 a 1997.
Além disso, em Janeiro de 1997, o IME publicou um relatorio definindo o quadro
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operacional do SEBC para a condugao da politica monetaria tinica, em conformi-
dade com a exigéncia do Tratado de que este quadro deveria ser especificado, o
mais tardar, até 31 de Dezembro de 1996. Foram publicados, em trés ocasioes, re-
latorios separados sobre os progressos em matéria de convergéncia. Um conjunto
de publica¢bes mais especializadas debrugou-se sobre aspectos relacionados com
politica monetaria, politica cambial, sistemas de pagamentos e de liquidacao de
titulos, estatisticas, notas de banco e a transi¢ao para o euro.

Em Dezembro de 1995, o Conselho Europeu decidiu que a unidade mone-
taria europeia a introduzir no inicio da Terceira Fase passaria a designar-se euro
e confirmou que a Terceira Fase da UEM teria inicio em 1 de Janeiro de 1999.
Uma sequéncia cronologica dos eventos conducentes a transigao para o euro foi
previamente anunciada. O cenario tinha por base sobretudo as propostas porme-
norizadas elaboradas pelo IME.

Simultaneamente, foi atribuida ao IME a missao de levar a cabo os traba-
lhos preparatorios relativamente as futuras relacoes cambiais e monetarias entre
a area do euro e os outros paises da Uniao Europeia. Em Dezembro de 1996, o
IME apresentou o seu relatorio ao Conselho Europeu, o qual serviu de base a
resolugao do Conselho Europeu que estabelece os principios e elementos funda-
mentais do novo mecanismo de taxas de cambio (MTC II) e que foi adoptada em
Junho de 1997.

Em Dezembro de 1996, o IME apresentou também ao Conselho Europeu e,
subsequentemente, ao piiblico as séries de desenhos seleccionadas para as notas
de euro, que iriam entrar em circulagao em 1 de Janeiro de 2002.

Para complementar e especificar as disposi¢coes do Tratado sobre a UEM, o
Conselho Europeu adoptou, em Junho de 1997, o Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento PEC, do qual fazem parte duas resolucdes e que visa assegurar a discipli-
na orcamental no que respeita a UEM. Em Maio de 1998, o Pacto foi complemen-
tado, e os respectivos compromissos reforcados, por uma declaragao do Conse-
lho. De acordo com o PEC, todos os paises da Uniao Europeia devem apresentar
regularmente programas de estabilidade ou programas de convergéencia (aqueles
para os paises que fazem parte da area do euro, estes para os que ainda nao adop-
taram o euro), devem respeitar os objectivos macroecondmicos contidos nesses
programas e devem evitar défices piiblicos superiores a 3% do PIB, bem como
valores da divida pliblica superiores a 60% do PIB (valores do PIB a pregos de
mercado). Défices superiores aquele valor podem levar a sangoes, incluindo pa-
gamento de multas.

Do PEC destacam-se as seguintes intengdes a concretizar através de legisla-
¢ao posterior.

Em termos de IRS/IRC:

1) Sujeicdo a taxa de 20% de todas as mais-valias mobiliarias, ficando exclu-

idos os investidores que obtenham mais-valias num valor anual até 500 €.

2) O valor das dedugbdes a colecta do IRS sera diferenciado tendo em conta o

rendimento colectavel dos contribuintes. Para o efeito serao estabelecidos
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limites, correspondentes a uma percentagem do rendimento colectavel,
para cada escaldao de rendimentos. Ficam excluidos desta regra os dois
primeiros escaloes de IRS e as dedugbdes relativas as pessoas com defici-
éncia.

3) Elimina¢ao da dedugao com seguros de vida e de acidentes pessoais.

4) Redugao da dedug@o especifica, actualmente de 6.000 €, para rendimen-
tos de pensoes de valor anual superior a 22.500 €.

5) Criagao de uma nova taxa marginal de IRS de 45%, aplicavel aos sujeitos
passivos que obtenham um rendimento anual superior a 150.000 €.

6) Congelamento das dedugdes actualmente indexadas a RMMG (Retribui-
¢ao Minima Mensal Garantida), até que o IAS (Indexante dos Apoios So-
ciais) corresponda a RMMG em vigor em 2010.

7) Sujei¢ao a tributagao autonoma dos salarios ou quaisquer retribuicoes,
acima de um determinado limite de referéncia, aos Administradores, So-
cios ou Gerentes de empresas que apresentem prejuizos.

8) Reforc¢o da tributacdo autonoma aplicavel a beneficios acessorios, desig-
nadamente para as empresas que paguem ajudas de custo, atribuam via-
turas aos seus colaboradores, ou pratiquem outras formas de retribuicao
em espécie.

9) Criagao de estimulos fiscais a aquisi¢ao de veiculos eléctricos por parte
das empresas.

10) O incentivo ao abate ficara progressivamente reservado a compra de
veiculos eléctricos ou com emissoes até 100 g/ Km.

Em termos de Seguranga Social:

1) O PEC preve uma medida de caracter programatico, que consiste no alar-
gamento e controlo da base contributiva.

2) O Objectivo acima mencionado ja se encontrava previsto no Codigo Con-
tributivo aprovado o ano passado e cuja entrada em vigor foi adiada para
um de Janeiro de 2011.

3) Refor¢o de cruzamento de dados com a Administragao Fiscal.

4) Processo automatizado de declaracdes de remuneragoes oficiosas.

Um dos principais objectivos do PEC & a distribui¢ao equitativa do esforgo
de consolidagao or¢amental e a promogao do refor¢o da equidade fiscal.

Em 2 de Maio de 1998, o Conselho da Unido Europeia, reunido a nivel de che-
fes de Estado ou de governo, decidiu por unanimidade que 11 Estados-Membros
tinham cumprido as condi¢des necessarias para participarem na Terceira Fase da
UEM e para adoptarem a moeda tinica no dia 1 de Janeiro de 1999. Os participantes
iniciais eram a Bélgica, a Alemanha, a Espanha, a Franga, a Irlanda, a Italia, o Lu-
xemburgo, os Paises Baixos, a Austria, Portugal e a Finlandia. Os chefes de Estado
ou de governo chegaram igualmente a um acordo politico sobre as pessoas a reco-
mendar para a nomeagao dos membros da Comissao Executiva do BCE.
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Também em Maio de 1998, os ministros das Financas dos Estados-Membros
que iriam adoptar o euro acordaram com os governadores dos respectivos ban-
cos centrais nacionais, a Comissao Europeia e o IME que as taxas centrais bilate-
rais do MTC em vigor relativas as moedas dos Estados-Membros participantes
seriam utilizadas para determinar as taxas de conversao irrevogaveis do euro.
Em 25 de Maio de 1998, os governos dos 11 Estados-Membros participantes no-
mearam o presidente, o vice-presidente e os outros quatro membros da Comis-
sao Executiva do BCE. A nomeacao passou a ter efeitos a partir de 1 de Junho de
1998 e assinalou a instituicao do BCE. O BCE e os bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros participantes constituem o Eurosistema, que formula e define
a politica monetaria tinica na Terceira Fase da UEM.

Com a institui¢ao do BCE em 1 de Junho de 1998, o IME cessou as suas
fungdes. Em conformidade com o artigo 123.° (ex-artigo 109.°-L) do Tratado que
institui a Comunidade Europeia, o IME entrou em liquidagdao no momento em
que o BCE iniciou a actividade. Todos os trabalhos preparatorios a cargo do IME
foram concluidos a tempo, tendo o BCE dedicado os meses restantes de 1998 ao
ensaio final de sistemas e procedimentos.

Assim sendo, Cada Estado-Membro deve cumprir cinco critérios de conver-
géncia para poder passar a terceira etapa. Sao eles:

e Estabilidade dos precos: a taxa de inflacao nao pode ultrapassar em mais

de 1,5% a média dos tres Estados que tenham a inflagao mais baixa;

¢ Taxas de juro: as taxas de juro a longo prazo nao podem variar mais de

2% em relacao a média das taxas dos trés Estados com taxas mais baixas;

e Défices: os défices piblicos nacionais devem ser inferiores a 3% do PIB;

e Divida piiblica: a divida piiblica nao pode exceder 60% do PIB;

e Estabilidade das taxas de cambio: as taxas de cambio deverao ter se man-

tido dentro da margem de flutuagao autorizada durante os dois anos an-
teriores.

1.1.4.3 Terceira etapa da UEM - Criacao do Euro e fixagao irrevogavel das
taxas de cambio.

Em 1 de Janeiro de 1999, a terceira e Giltima fase da UEM teve inicio com a
fixagao irrevogavel das taxas de cambio das moedas dos 11 Estados-Membros
que inicialmente participariam na Unidao Monetaria e com a condugao de uma
politica monetaria tinica sob a responsabilidade do BCE. O Euro passou assim a
ser a moeda comum da Austria, da Bélgica, da Finlandia, da Franga, da Alema-
nha, da Irlanda, da Italia, do Luxemburgo, dos Paises Baixos, de Portugal e de
Espanha (aos quais se juntou a Grécia em 1 de Janeiro de 2001). A partir deste
momento, o Banco Central Europeu substituiu o IME e passou a ser responsavel
pela politica monetaria, que é definida e executada em euros. Em 1 de Janeiro de
2007, a Eslovénia tornou-se o décimo terceiro membro, sendo seguida por Chipre
e Malta um ano mais tarde, pela Eslovaquia em 1 de Janeiro de 2009, e pela Esto-
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nia em 1 de Janeiro de 2011. Nas datas em que estes paises entraram para a area
do euro, os respectivos bancos centrais passaram automaticamente a ser parte
integrante do Eurosistema.

O euro foi estabelecido pelas disposi¢oes em 1992 no Tratado de Maastricht,
introduzido como moeda escritural ( nome dado ao uso de depositos bancarios
como moeda de pagamento) a 1 de Janeiro de 1999, e em formas de notas e
moedas a 1 de Janeiro de 2002. Para participar da moeda, os Estados membros
sao orientados a considerar critérios rigorosos, como ter um deficit orcamental
de menos de trés por cento do seu Produto Interno Bruto PIB, um racio da divida
inferior a sessenta por cento do PIB (ambos critérios acabaram por ser largamente
desrespeitados ap0s introdugao), inflagao baixa e juros a taxas proximas a média
da Uniao Europeia. No Tratado de Maastricht, foram concedidas isen¢des ao
Reino Unido e a Dinamarca a seu pedido ja que havia incertezas internas quanto
a eficacia de uma moeda tinica.

Passaram a fazer parte da Zona Euro a Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre,
Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos ou Holanda e Portugal. Alguns paises
pequenos que nao praticam politicas de moeda propria usam também o euro
sendo eles Andorra, Monaco, Sao Marino e Vaticano. O Montenegro também
utiliza o euro como sendo a sua moeda oficial. Também no Kosovo, o euro passou
a circular mesmo antes da sua declaragao de independéncia unilateral. Entretanto,
outros paises tinham a sua moeda firmada a uma antiga moeda europeia este
era o caso do escudo cabo-verdiano, que estava ligado ao escudo portugueés,
e do franco CFA que &€ uma moeda corrente usada em doze paises africanos,
anteriormente possessoes francesas Camardes, Costa do Marfim, Burkina Faso,
Gabao, Benim, Congo, Mali, Repuiblica Centro-Africana, Togo, Niger, Chade e
Senegal sendo também usado na Guiné-Bissau e na Guiné Equatorial, e o Franco
CFP, dos territorios franceses no Pacifico.

1.2 O MTCII e a entrada na Zona Euro.

Exceptuando-se a Dinamarca e o Reino Unido, que tém derrogagdes sob
o Tratado de Maastricht, espera-se que todos os outros membros da UE adiram
a zona euro. Os seguintes membros aderiram ao MTC II, no qual devem passar
dois anos antes de adoptar oficialmente o euro:

* Lituania- O Litas lituano faz parte do MTC II, e na pratica, esta
vinculado ao euro a uma taxa de conversao de 3,4528 litai = 1 euro. A
Lituania originalmente queria a data de 1 de Janeiro de 2007 como a data
alvo para a mudanga para o euro, mas o projecto lituano para a mudanca
foi rejeitado pela Comissao Europeia. O principal factor da rejei¢ao foi o
facto de a inflagao estar um pouco mais elevada do que a estabelecida pela
UE. Em Dezembro de 2006, o governo lituano aprovou um novo plano de
convergéencia, no qual reafirma que o governo da Lituania deseja aderir
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a zona euro o mais rapido possivel. Porém, o governo também disse que
o melhor periodo para a mudanga s6 poderia ocorrer em 2010 ou depois,
ja que as previsoes de inflagao para 2007, 2008 e 2009 continuariam altas.
Uma pesquisa de opiniao publicada em Janeiro de 2007 mostrou que sao
mais os lituanos opositores a adop¢ao do euro do que os que sao a favor.
Contudo, de acordo com analistas do SEB bankas, da Lituania, o pais nao
sera capaz de adoptar o euro antes de 1 de Janeiro de 2013, principalmente
devido a alta inflagao, que alcangou uma taxa anual de 11% em Outubro
de 2008, bem acima do critério estabelecido no Tratado de Maastricht, de
4,2%.

Letonia - € um membro da Uniao Europeia desde 1 de Maio de 2004, e &
também um membro da Uniao Econdmica e Monetaria da Uniao Europeia.
A sua moeda corrente, o Lats letao, faz parte do MTC II, e a sua taxa de
conversao flutua dentro de um limite de 15% para mais ou para menos do
valor acordado de 0,702804 lats = 1 euro. A Letonia tinha originalmente
planeando adoptar o euro em 1 de Janeiro de 2008, mas nao sera capaz de
realizar a mudanca antes de 2012, embora o chefe do Banco Nacional da
Letonia tivesse sugerido que o ano de 2013 seria uma data mais realista. O
ano de 2013 foi mais tarde praticamente descartado depois da declaracao
do banco central da Letonia sobre a impossibilidade de se adoptar o euro
antes de 2014.

Dinamarca - A Dinamarca vinculou a coroa dinamarquesa ao euro a uma
taxa de conversao de 7,46038 coroas = 1 euro (que varia 2,25% para mais
ou para menos) e a coroa continua fazendo parte do MTC II. Em Dezembro
de 1992, a Dinamarca negociou varias clausulas derrogativas doTratado
de Maastricht (Acordo de Edimburgo), que inclui a nao adopgao do
euro como moeda corrente. Isto foi feito como resposta ao facto do
Tratado de Maastricht ser rejeitado pelo povo dinamarques, confirmado
num referendo realizado mais cedo naquele ano. Como resultado das
mudancgas, o tratado foi finalmente ratificado num referendo realizado
em 1993. Em 28 de Setembro de 2000, outro referendo realizou-se na
Dinamarca sobre o euro, que teve como resultado a nao adopg¢ao do euro,
suportado por 53,2% dos votantes dinamarqueses.

Em 22 de Novembro de 2007, o novo governo reeleito declarou a sua
intengao de realizar um novo referendo sobre a abolicao de quatro clausulas
derrogativas, incluindo o euro, em 2011. Uma pesquisa de opiniao aconteceu
entre 31 de Margo e 2 de Abril de 2008, tendo como resultado a adopgao do euro
sendo apoiada pela maioria dos dinamarqueses. Com as consequéncias da Crise
econdmica de 2008, as Ilhas Faroe, dependéncia autonoma da Dinamarca,
cogitaram a hipotese da adopgao do euro de forma independente da Dinamarca.
As Ilhas Faroe justificariam o uso do euro com base do acordo financeiro entre
as ilhas e a Dinamarca, que seria semelhante aos acordos estabelecidos entre os
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micro-Estados e os paises que usam o euro. Com isso, as Ilhas Faroe estariam
autorizados pela UE a usar o euro e a cunhar as suas proprias moedas, embora
nao tivesse poder politico dentro da zona euro.

Entretanto, ha duas modalidades para os Estados que pretendam adoptar o
Euro. Uns tem que aderir os Mecanismos de Taxas de Cambio e outros nao.

Neste sentido, tém que aderir ao MTC II os seguintes paises:

* Bulgaria - O lev bulgaro nao faz parte do MTC II, mas esta vinculado
ao euro a uma taxa de conversao de 1,95583 levs = 1 euro desde o seu
lancamento. Anteriormente, o lev biilgaro estava vinculado ao marco
alemao. Portanto, a Bulgaria ja completou a grande maioria dos critérios
dos membros da Uniao Economica e Monetaria da Uniao Europeia (EMU)
e deve completar, a partir de 2009, os critérios do Tratado de Maastricht
para aderir a zona euro em 2012, ano alvo definido pelo ministro builgaro
das financas Plamen Oresharski.

Enquanto que a taxa de conversao fixa entre o lev e o euro tem sido benéfica
ao pais, completando boa parte dos critérios estabelecidos pela EMU bem
antes do previsto, a taxa de conversao fixa tem sido um incomodo para a
economia blilgara. O primeiro-ministro disse que a Bulgaria quer manter
a taxa de conversao atrelada ao euro até a adopgao do mesmo. Porém,
factores, tais como a alta inflagao, uma taxa de conversao ao euro nao
realista e a baixa produtividade do paifs téem afectado negativamente o
sistema econdmico nacional. A Bulgaria completa trés critérios para se
juntar a zona euro, mas falha em dois. A tentativa da mudanga para o euro
nao é completada devido a instabilidade dos precos. A inflagao bilgara
anual em Marco de 2008 alcangcou 9,4%, bem acima dos 4,2% estabelecidos
pelo Tratado de Maastricht. Pelo outro lado, a Bulgaria completa o critério
do or¢amento nacional, que prevé que o défice ndo devera exceder 3% do
PIB bulgaro.

A Bulgaria também se enquadra dentro do critério da divida publica, que
se encontra abaixo dos 60% definidos pelo Tratado de Maastricht. A divida
governamental esta caindo consistentemente, que caiu de 50% para apenas
18% em 2007. Espera-se que a divida piblica caia para apenas 11% do PIB
em 2009. Algumas analises recentes indicam que a Bulgaria nao sera capaz
de sejuntar a zona euro antes de 2015, principalmente devido a alta inflagao
e as repercussoes da crise economica de 2008. Porém, o governo biilgaro
esta considerando a introdug¢ao unilateral do euro, o que nao & bem-vindo
segundo a Comissao Europeia. No entanto, a Bulgaria iria aderir ao MTCII,
e assim adoptar o euro futuramente, em Novembro de 2009, mas a decisao
foi adiada para Janeiro de 2010.

Reptiblica Checa- A Reptiblica Checa esta de modo similar obrigada
pelo Tratado de Adesao de 2003 a aderir a zona euro a um certo ponto,
mas nao se espera que isto venha a ocorrer de maneira rapida. A coroa
checa nao faz parte do MTC II. Desde que a Repiiblica Checa aderiu a
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UE em 2004, tem adoptado uma politica fiscal e monetaria que tem como
objectivo o alinhamento do pais com as condi¢des macroecondomicas do
restante da Uniao Europeia. Actualmente, a questao mais dificil de ser
resolvida & o grande défice fiscal checo. Originalmente, a Reptiblica Checa
queria aderir ao MTC II em 2008 ou em 2009, mas o governo actual disse
que o ano de 2010 seria o ano alvo para a adesao, e disse que o pais nao se
enquadraria dentro do critério economico antes disso. Foi sugerido que o
ano de 2013 seria 0 ano marcado para a transi¢ao da moeda. Embora o pais
esteja economicamente mais bem posicionado do que outros membros da
UE no que diz respeito a adesao a zona euro, nao se espera que o pais
troque a sua moeda pelo euro antes de 2015 devido a relutancias politicas
nesta questao.

Em 1 de Janeiro de 2009, o primeiro-ministro checo Mirek
Topolanek anunciou que 1 de Novembro de 2009 seria a data que o
governo iria determinar a data alvo para adesdo a zona euro, mas o
ministro das finangas daquele pais disse que a Republica Checa poderia
adoptar o euro ja no proximo ano de 2013.

Hungria - O governo hiingaro, que anteriormente tinha marcado a adesao
do pais a zona euro em 2010, cancelou os seus planos. A maior parte
dos estudos financeiros, tais como aqueles produzidos pela Standard &
Poor>s e pela Fitch Ratings, sugerem que a Hungria nao sera capaz de
adoptar o euro antes de 2011 ou 2012, devido ao alto défice, que em 2006
excedeu 10% do PIB. Por outro lado, o défice caiu para 5% no final de
2008, e podera alcangar apenas 3,8%. O ministro das finangas da Hungria
disse que o pais poderia comegar a discutir sobre a sua adesao a zona euro
em 2013 ou 2014.

Polonia - A Polonia esta obrigada pelo Tratado de Adesao de 2003 a aderir
a zona euro em algum ponto, mas indica¢des actuais dizem que isto nao
sera possivel por pelo menos alguns anos, até que a economia polaca se
enquadre com os critérios estabelecidos. O zloty polaco nao faz parte do
MTC 1I, sendo isto um requerimento obrigatorio para que um pais se
junte a zona euro.

Em 10 de Setembro de 2008, falando na abertura de um forum econdomico
no resort polaco de Krynica-Zdroj, o primeiro-ministro polaco, Donald Tusk,
anunciou que o objectivo governamental dominante é a adesao a zona euro em
2012 através de um referendo a ser realizado em 2010, que podera ser aprovado
pelo Banco Central Europeu em 2011. Porém, a constitui¢ao polaca tera que ser
mudada antes. Aléem disso, para a Polonia aderir a zona euro em 2011, o pais tera
que aderir ao MTC II antes do segundo trimestre de 2009. Devido a todos estes
empecilhos, o ano de 2011, ano alvo estabelecido pelo governo polaco para a
adesao ao euro, nao é realista, segundo especialistas economicos como se veio a
concretizar ja que estamos em 2012 e nada avanga.
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* Roménia - A Roménia planeia que a sua moeda corrente, o leu romeno,
sera substituido pelo euro quando o pais atender todos os critérios de
convergéncia do euro. Segundo o governo romeno, o euro estara em
circulagao no pais a partir de 2014.

* Suécia - De acordo com o Tratado de Adesao de 1994, aprovado por
referendo (com 52% dos votantes a favor do tratado), a Suécia tera
que aderir a zona euro, em algum momento, quando os critérios de
convergencia forem cumpridos. Porém, em 14 de Setembro de 2003,
56% dos suecos rejeitaram a adopgao do euro num referendo. O governo
sueco tem argumentado que nao adoptar o Euro é legal, ja que um dos
requerimentos para a adesdo ao euro & ter aderido ao MTC II por pelo
menos dois anos; ao simplesmente escolher a nao adesao ao MTC 11, o
governo sueco esta a preparar um meio formal de evitar as obrigacoes
de adoptar o euro. Alguns grandes partidos politicos suecos continuam a
acreditar que o interesse real dos suecos é o desejo da adesao ao euro, mas
que mesmo aqueles que sao a favor da adesdo ao euro preferem acreditar
no resultado geral do referendo, o que dificulta a entrada da questdo em
discussoes futuras.

Antes das elei¢oes parlamentares de Setembro de 2006, todos os grandes
partidos politicos concordaram nao colocar a questao do euro antes das proximas
elei¢oes parlamentares (que ocorreram em Setembro de 2010). Os partidos
politicos parecem concordar que a Suécia nao ira adoptar o euro antes que um
segundo referendo. Porém, o primeiro-ministro sueco disse em Dezembro de
2007 que nao havera outro referendo a menos que a opiniao publica o suporte.
As pesquisas de opinido tém mostrado um suporte estavel ao nao. Porém, nas
tiltimas pesquisas, o resultado esta incerto, com 48% continuando a apoiar o ndo,
mas 44% apoiam o sim, tendo 6% indecisos.

Entretanto, o Reino Unido também n&o é obrigado a aderir ao MTC II a
semelhanca da Dinamarca. A moeda corrente britanica & a libra esterlina e
o pais tem uma derrogacdao dos membros da UE. O governo do ex-primeiro-
ministro britanico, Tony Blair, montou cinco testes econdmicos que devem
ser superados antes de o Reino Unido ser recomendado a aderir ao euro; e
sinalizou um possivel referendo piiblico para se verificar, juntamente com os
membros decisorios, a possivel aprovagao dos cinco testes economicos. Alem do
critério nacional interno, o Reino Unido devera atingir os critérios economicos
de convergéncia da economia da UE (critérios estabelecidos pelo Tratado de
Maastricht), antes de adoptar o euro. Em 2008, o Reino Unido ja atingiu todos os
critérios da adesao ao euro, excepto a permanéncia do pais no MTC II.

O Reino Unido redesenhou a maior parte das suas moedas em 2008. Segundo
o jornal alemao Der Spiegel, isto & uma indicagao que o Reino Unido nao tem
a inten¢ao de adoptar o euro tao brevemente. Embora estivesse numa recente
contradi¢ao, o Presidente da Comissao Europeia, Durao Barroso, disse a uma
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radio francesa que os politicos britanicos podiam estar a considerar a mudanga
devido aos efeitos da crise global de crédito. Em Fevereiro de 2009, o Comissario
dos Assuntos da Politica Monetaria, Joaquin Almunia, disse que A hipotese da
libra esterlina ser substituida pelo euro seria alta. As Bases Britanicas Soberanas
de Akrotiri e Dhekelia introduziram o euro ao mesmo tempo em que o Chipre,
em 1 de Janeiro de 2008, ja que as bases soberanas usavam anteriormente a libra
cipriota. Porém, as bases nao cunham moedas separadamente. Entretanto, até ao
presente ano de 2012, o Reino Unido parece nao querer mesmo adoptar o Euro
em fungao dos sinais dados pelo seu primeiro-ministro nos conselhos europeus
sendo mesmo o Reino Unico acusado de tomas medidas que vao contra a Uniao
Europeia.

2 O Euro e a crise economica de 2008-2011

A crise economica de 2008-2011, também chamada de Grande Recessao, é
um desdobramento da crise financeira internacional precipitada pela faléncia do
tradicional banco de investimento Norte-Americano Lehman Brothers, fundado
em 1850. Em efeito domind, outras grandes institui¢oes financeiras fragmentaram,
no processo também conhecido como crise dos subprimes. Alguns economistas,
no entanto, consideram que a crise dos subprimes tem sua causa primeira na
explosao da bolha da Internet dot-com bubble, em 2001, quando o indice Nasdaq
(que mede a variagao de preco das acgoes de empresas de informatica e
telecomunicagdes) despenhou.

De todo modo, a falencia do Lehman Brothers foi seguida, no espago de
poucosdias, pelafaléncia técnica damaiorempresaseguradorados Estados Unidos
da Ameérica, a American International Group AIG. O governo norte-americano,
que se recusara a oferecer garantias para que o banco inglés Barclays adquirisse o
controlo do cambaleante Lehman Brothers, alarmado com o efeito sistémico que
a falencia dessa tradicional e poderosa instituicao financeira - abandonada as
solucdoes de mercado provocou nos mercados financeiros mundiais, resolveu,
em vinte e quatro horas, injectar oitenta e cinco bilhoes de dolares de dinheiro
plblico na AIG para salvar suas operagoes. Mas, em poucas semanas, a crise
norte-americana ja atravessava o Atlantico: a Islandia estatizou o segundo maior
banco do pais, que passava por sérias dificuldades.

As mais importantes institui¢des financeiras do mundo, Citigroup e Merrill
Lynch, nos Estados Unidos;Northern Rock, no Reino Unido; Swiss Re e UBS,
na Suica; Sociéte Générale, em Franca declararam ter tido perdas colossais nos
seus relatorios e contas, o que agravou ainda mais o clima de desconfiancga,
que se generalizou. ara evitar colapso, 0 governo norte-americano reestatizou
as ageéncias de crédito imobiliario Fannie Mae e Freddie Mac, privatizadas
em1968, que agora ficarao sob o controlo do governo dos EUA por tempo
indeterminado.
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Em Outubro de 2008, a Alemanha, a Franga, a Austria, os Paises Baixos e
a Italia anunciaram pacotes que somam 1,17 trilhao de euros em ajuda ao seus
sistemas financeiros. O Produto Interno Bruto da Zona do Euro teve uma queda
de 1,5% no quarto trimestre de 2008, em relagao ao trimestre anterior, a maior
contracg¢ao da historia da economia da zona.

2.1 A crise da divida piiblica da Zona Euro

A famosa crise da divida piiblica da Zona Euro teve inicio na Grécia no ano
de 2010. Tornou-se piblico que durante anos o governo grego assumiu profundas
dividas, gastando descontroladamente, o que contrariava os acordos economicos
europeus. Quando chegou a crise financeira global, o déficit orcamental subiu
e os investidores exigiram taxas muito mais altas para emprestar dinheiro
a Grécia. A crise comecou com a difusao de rumores sobre o nivel da divida
plblica da Grécia e o risco de suspensao de pagamentos pelo governo grego. A
crise da divida grega teria sido iniciada no final de 2009, mas sb se tornou publica
em 2010. Resultou tanto da crise econdmica mundial como de factores internos ao
proprio pais, forte endividamento (cerca de 120% do PIB) e déficit orcamentario
superior a 13% do PIB desrespeitando completamente o PEC estabelecido por
Bruxelas para os paises da Zona Euro como ja tivemos a oportunidade de ver
anteriormente.

A situagao foi agravada pela falta de transparéncia por parte do pais na
divulgacao dos niimeros da sua divida e do seu déficit. Segundo o economista Jean
Pisani-Ferry, nos tiltimos dez anos, a diferenca média entre o déficit orcamentario
real e a cifra notificada a Comissao europeia foi de 2.2% do PIB. Diante das sérias
dificuldades economicas da Grécia, a Uniao Europeia adoptou um plano de ajuda,
incluindo empréstimos e supervisao do Banco Central Europeu. O Conselho
Europeu também declarou que a UE realizaria uma operagao de resgate o famoso
bailout do pais, se fosse necessario. A ameaca de extensao da crise a outros paises,
nomeadamente Portugal e Espanha levou-os a tomar medidas de austeridade.

Todos os paises da Zona Euro foram afectados pelo impacto que teve a crise
sobre a moeda comum europeia. Houve receios de que os problemas gregos
nos mercados financeiros internacionais despoletassem um efeito de contagio
que fizesse tremer os paises com economias menos estaveis da Zona Euro,
como Portugal, Repuiblica da Irlanda, Italia e Espanha que, tal como a Grécia,
tiveram que tomar medidas para reajustar as suas contas.

A partir de Marco de 2010, a Zona Euro e o Fundo Monetario
Internacional FMI debateram conjuntamente um pacote de medidas destinadas
a resgatar a economia grega, que foi bloqueado durante semanas devido em
particular a divergéncias entre a Alemanha, economia lider da zona, e os outros
paises membros. Durante essas negociacoes e perante a incapacidade da Zona
Euro de chegar a um acordo, a desconfianga aumentou nos mercados financeiros,
enquanto o euro teve uma queda regular e as pragas bolsistas apresentavam fortes
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quedas. Finalmente, em 2 de Maio de 2010, a Uniao Europeia e o FMI acordaram
um plano de resgate de 750 milhdes de euros para evitar que a crise se estendesse
por toda a Zona Euro. A essa medida adicionou-se a criagao, anunciada a 10
de Maio, de um fundo de estabilizagao colectivo para a Zona Euro. Ao mesmo
tempo, todos os maiores paises europeus tiveram que adoptar os seus proprios
planos de ajuste das finangas publicas, inaugurando uma era de austeridade.

A crise provocounova discussao sobre a coordenagao econdmica e integracao
fiscal da zona, sendo apontadas as faltas de um tesouro e de um orcamento
consolidado da Zona Euro como problemas mais importantes. Outro pais que
encontrava-se em situagao dificil e que precisou de um resgate foi a Irlanda.
Desde os anos 1980, a economia irlandesa deixou de ser predominantemente
agricola e transformou-se em uma economia moderna focada em industrias
de alta tecnologia e servicos. O pais adoptou o euro em 2002, juntamente
com onze outros Estados-membros da Uniao Europeia. O pais & fortemente
dependente de investimento estrangeiro directo e tem atraido varias empresas
multinacionais, devido a uma forca de trabalho altamente qualificada e uma
taxa de impostos baixa. Algumas empresas, como a Intel, investiram na Irlanda
durante o final dos anos 1980, mais tarde seguida pela Microsoft e pela Google.
A Irlanda é classificada como sétima economia mais economicamente livre
no mundo, segundo o Indice de Liberdade Economica. Em termos de PIB per
capita a Irlanda € um dos paises mais ricos da Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Economico OCDE e da Uniao Europeia. No entanto,
o pais esta abaixo da média da OCDE em termos de PNB per capita. O PIB &
significativamente maior que o PNB devido a grande quantidade de empresas
multinacionais com sede na Irlanda.

A partir no inicio dos anos 1990, o pais experimentou um crescimento
econdmico sem precedentes que foi alimentado por um aumento dramatico em
construgao, gastos do consumidor e investimento, o que ficou conhecido como
o periodo do Tigre Celta. O ritmo de crescimento abrandou em 2007 e levou
a explosao de uma bolha imobiliaria que havia se desenvolvido ao longo do
tempo. A queda abrupta dos pregos das propriedades revelou a sobreexposicao
da economia sobre a construgao e tem contribuido para a manutengao da crise
bancaria irlandesa. A Irlanda entrou oficialmente em recessao em 2008, apos
varios meses consecutivos de contrac¢ao econdmica. A economia do pais se
contraiu -1,7% em 2008, -7,1% em 2009 e -1% em 2010. O pais saiu oficialmente
da recessao em 2010, quando foi auxiliado por um forte crescimento, de 6,9%,
nas exportagoes do primeiro trimestre. No entanto, devido a um aumento
significativo no custo dos empréstimos e recapitalizacao bancaria, a Irlanda
aceitou 85 bilhdes de euros do programa de assistencia da Unido Europeia,
do Fundo Monetario Internacional FMI e de empréstimos bilaterais do Reino
Unido, Suécia e Dinamarca. Algumas previsoes estimam que a Irlanda ira crescer
0,9% em 2011 e 2,2% no presente ano de 2012.
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Como & do nosso conhecimento, Portugal também recebeu um resgate da
Troika composta pelo Banco Central Europeu, Comissao Europeia e FMI. A 16 de
Maio de 2011, os ministros das financas da Zona Euro aprovaram oficialmente
o empréstimo de 78 bilhdes de euros a Portugal. O empréstimo sera dividido
igualmente pelo Mecanismo Europeu de Estabiliza¢ao Financeira, pelo Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira e pelo Fundo Monetario Internacional. De
acordo com o ex-ministro das finangas portugués, Teixeira dos Santos, a taxa
de juro média do empréstimo devera rondar os 5,1%. Portugal torna-se assim
no terceiro pais da Zona Euro, apos a Irlanda e a Grécia, a receber apoio
financeiro internacional para suplantar dificuldades financeiras. Com esta crise
no caso particular de Portugal, estima-se que entre 30 a 70 mil de cidadaos
lusos emigrem para Angola e Brasil na procura de melhores condi¢oes de vida.
Entretanto, esta questao ja levantou polémicas serias no parlamento portugués
quando o primeiro-ministro Pedro Passos Coelho sugeriu que os jovens e outros
portugueses emigrassem na procura de melhores condic¢oes laborais.

Conclusao

Pelo que pude ver durante a pesquisa para este trabalho, o Euro nao trouxe
nada de positivo para os paises da Zona Euro ja que simplesmente unificou
os mercados e com isso também unificou as dividas retirando um pouco a
soberania de cada Estado. Como tivemos a oportunidade de ver, o Escudo até
era uma moeda forte ou pelo menos mais forte que as moedas dos outros paises
mediterranicos como a Espanha e a Italia. Com a uniao monetaria, os problemas
de uns passaram a ser os problemas de outros ficando se assim sem nenhum
ponto positivo.

Aqui podemos ver algumas vantagens do Euro:

e Facilita a comparagao dos precos dos mesmos produtores nos varios

paises;

e Assegura a transparéncia dos mercados ja que o BCE como regulador
tem um papel mais amplo na sua ac¢ao;

e Facilita o turismo, visto que deixa de ser necessario trocar a moeda pela
dos outros paises da zona Euro. Mesmo que o turista esteja em Africa ou
em qualquer parte do mundo, basta lhe trocar uma vez a moeda e serve
para os 27;

e Tem maior capacidade para competir no mercado internacional com a
moeda dos Estados Unidos da Ameérica, o dolar e a do Japao, o iene
ou mesmo com o Yuan chinés ja que a China representa nos dias de
hoje um grande adversario em varios mercados para o consumidor final
europeu;

e Permite obter empréstimos bancarios mais favoraveis porque os juros
sao mais baixos ou pelo menos forma antes desta ultima grande crise;
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¢ A economia de cada pais torna-se mais estavel e essa estabilidade gera
confianga e leva as pessoas a investir mais;

e Permite o fortalecimento da Uniao Europeia, dando-lhe um maior
peso a nivel mundial. A meu ver, este exemplo aplica-se para os novos
paises como a Croacia que promoveu um referendo aonde o sim venceu
com larga maioria para a entrada na Uniao Europeia. A Turquia maior
potencia da sua regiao também pretende entrar para a Uniao tendo
mesmo nomeado um ministro que trata dos assuntos da adesao.

Entretanto, podemos também encontrar algumas desvantagens no Euro:

¢ Custos anivel dasempresas com a adaptagao dos sistemas de informagao
e das maquinas para a nova realidade, o que implica em alguns casos a
aquisicao de software novo, de sistemas contabilisticos, de sistemas de
facturac@o e outros novos equipamentos;

e Custos com a formacao das pessoas que é fundamental e imprescindivel
para que as empresas possam integrar o euro;

e Custos com o periodo de transi¢ao das moedas nacionais para o euro;

e Perda de emissoes cambiais relativas as moedas da UEM;

e Perda de soberania sobre a taxa de cambio e a taxa de juro, como
instrumentos autonomos de politica econdomica;

e Aumento da concorréncia entre as empresas e os sectores, resultante
da maior integracao dos mercados e de maior transparéncia de precos.
Este ultimo factor por exemplo para o caso pratico de Portugal &€ sempre
apontado pelos empresarios locais ja que os empresarios espanhois com
maior capacidade conseguem ser mais competitivos levando consigo os
clientes portugueses. Vejamos o exemplo da industria dos combustiveis
aonde mais de 40% das bombas de estagdes de servigo existentes nas
fronteiras do lado de Portugal com a Espanha desapareceram porque
os empresarios espanhois conseguem colocar o combustivel mais barato
nas suas bombas levando com eles os clientes do lado portugues.

Verdade seja dita, eu nao sou muito a favor do Euro porque nao existe um
verdadeiro mecanismo para obrigar os Estados a cumprirem com as metas de
Maastricht ou pelo menos nao existiu. Se realmente existisse, hoje nao se vivia a
crise que se vive.

Para tentar ultrapassar esta crise e este sentimento de incumprimento, os
lideres europeus ja se reuniram inimeras vezes mas sem conclusdes concretas.
Na tltima reuniao do Conselho Europeu de 2011, o Reino Unido néao aceitou
assinar a declaracdao ja que considerava as medidas propostas contra as
suas ideias. Entretanto, na segundafeira, 30 de Janeiro de 2012, os dirigentes
europeus decidiram de um conjunto de medidas para ajudar a promover o
crescimento e o emprego na Unidao Europeia, assegurando ao mesmo tempo
a estabilidade financeira e a consolidacao orcamental. Durante a reuniao, os
dirigentes centraramse nos dominios em que se impoem medidas mais urgentes
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para impulsionar o crescimento econdomico e a competitividade e criar mais
oportunidades de emprego, em particular para os jovens.

Mereceram consenso as trés areas que requerem atengao imediata: estimular
o emprego, especialmente o emprego dos jovens; completar o Mercado
Unico; impulsionar o financiamento da economia, em especial das Pequenas e
Meédias Empresas. Sempre que possivel, os esfor¢os envidados a nivel nacional
serao apoiados pela accao da UE, nomeadamente canalizando melhor os
fundos disponiveis da UE para o crescimento e o emprego. Nesta reuniao, 25
EstadosMembros ultimaram e aprovaram o pacto orgamental: um novo Tratado
sobre a Estabilidade, a Coordenacao e a Governagao. O Tratado visa reforgar
a disciplina or¢amental e instituir sangdes mais automaticas e uma supervisao
mais rigorosa, designadamente através da introducao da regra do or¢amento
equilibrado (ou travao a divida).

Os dirigentes também aprovaram o Tratado que cria o Mecanismo Europeu
de Estabilidade, um dispositivo de seguranca permanente, dotado de uma ampla
gama de instrumentos e de uma base financeira solida, para salvaguardar a
estabilidade financeira. Esta reuniao foi assombrada pelo apelo que Alemanha
fez para que a Grécia perdesse a sua soberania financeira passando-a para um
comissario com poderes de veto. Portugal também nao escapou ja que o receio
de incumprimento torna-se cada vez maior. A 24 de Janeiro, o Wall Street Journal
de Nova lorque dizia que o risco de default portugués era quase total. O artigo
publicado pelo jornal norte-americano cita um relatorio do Instituto de Finangas
Internacional, segundo o qual a viabilidade de Portugal regressar aos mercados
financeiros no proximo ano de 2013 é considerada problematica. O documento
refere que as taxas de juro sobre as obrigagdes do tesouro portugués se mantem
acima dos 12 por cento o que & preocupante.

Assim sendo, acredito que a Alemanha e a Franga nao vao poder suportar
por muito mais tempo os paises ditos periféricos acabando por cada um sair da
moeda Unica o Euro que no meu ponto de vista trouxe mais desvantagens que
vantagens para o cidadao comum da Zona Euro. Outra questao & a divisao que
a Europa vive como podemos ver acima, dos 27 Estados membros da Uniao
Europeia, so 25 & que aprovaram o pacto or¢amental ja que o Reino Unido e a
Republica Checa recusam-se a ir contra politicas que presumem serem negativas.
Perante estas crises e divisdes so me resta deixar uma questao que nao se quer
calar: Uniao Europeia, Quo Vadis?
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