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RESUMO

Trata-se de um texto de apresentagdo das caracteristicas fundamentais do
Sistema Monetdrio Europeu, procurando situd-las face 4s necessidades objectivas do

aprofundamento do processo de integragdo europeia.

Discutem-se, sucessivamente, os antecedentes, elementos estruturais e modos de
criagio do Ecu (Em oficial e Ecu de mercado). Termina-se com algumas
consideracdes sobre a utilizagéio actual do Ecu e as perspectivas do seu

desenvolvimento.
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O SISTEMA MONETARIO
EUROPEU

Antonio Mendonca

1. Antecedentes

A origem do Sistema Monetdrio Europeu (SME) remonta a 1959,

altura em que Pierre Wigny, Ministro dos negécios estrangeiros da
Bélgica, propde a criagdo de uma unidade de conta europeia, visando o
refor¢o do papel financeiro da Comunidade num Sistema Monetédrio
Internacional (SMI) hegemonizado pelo délar americano.

A sua construgdo efectiva é, a partir dai, um processo que se
desenrola lenta e contraditoriamente e sempre marcado, nos seus
avangos concretos, pelos problemas que vao surgindo, & medida que a
crise do sistema de relagbes e instituigbes monetdrias saidas de
Bretton-Woods vai progredindo.

Apresentam-se em seguida, procurando obedecer a uma sucessdo
cronolégica, os passos e acontecimentos mais significativos que
acabaram por enformar todo o processo de desenvolvimento das
institui¢gdes monetdrias europeias que desembocou na criagdo efectiva
do SME, no Conselho Europeu de Bruxelas de 5 e 6 de Dezembro de 1978.

1960 - Robert Triffin, no seu livro Gold and the dollar crisis, prevé a
dissolugdo do sistema de Bretton-Woods e inspirado nas propostas ai
apresentadas por Keynes, avan¢a com a proposta de um plano por fases
que haveria de conduzir 4 criagdo de uma uniioc monetdria europeia e
de uma moeda comum.

1962 - Comega-se a falar de plano de Unido Econémica e Monetdria.
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No quadro do programa de ac¢do para a 2° fase do Mercado
Comum, a Comissdo propde a constituicio de um comité de
governadores dos bancos centrais, de um comité de polttica orgamental
e de um comité de polttica econémica a médio prazo e a adopgdo de um
sistema de consultas prévias em matéria monetdria. Ao mesmo tempo
propde uma maior liberaliza¢cdo dos movimentos de capitais.

1964 - Algumas das recomendagdes constantes do programa de
acgdo, nomeadamente as que visavam a cria¢do dos trés comités, sédo
adoptadas pelo Conselho de Ministros da CEE. Os Estados-membros
comprometem-se também a ndo modificar as paridades das suas
moedas sem consultarem previamente os seus parceiros,
concretizando-se assim o disposto no art® 107° do Tratado de Roma.

As propostas que iam no sentido de uma 3* etapa no caminho da
Unido Monetdria, etapa esta que conheceria a fixagdo definitiva das
taxas de cidmbio entre as moedas europeias e a criagdo de uma moeda
de reserva europeia, sdo recebidas friamente pelos alemées, na altura
apostados em privilegiarem as relagdes com os Estados Unidos.

1964 - 1968 - E um periodo de aparente estabilidade do Sistema
Monetdrio Europeu. A Politica Agricola Comum, num quadro de
estabilidade econémica geral tinha levado & estabilidade das taxas de
cambio. A Franc¢a opde-se ao desenvolvimento do SME e propde o
retorno ao padrdo-ouro.

E desta altura que data o pedido de adesdo da Inglaterra as
Comunidades. A libra esterlina desvaloriza-se 14,3% em 18 de
Novembro de 1967.

1968 - Pierre Werner, 1° ministro do Luxemburgo torna piblico um
plano de acgdo em que sdo propostas a fixagdo irrevogdvel das taxas de
cdmbio e a criagdo de uma unidade de conta europeia e de um Fundo
Monetédrio Europeu. Este plano é seguido de um memorando da
Comisséo - o primeiro plano Barre - que, entre outras medidas, propoe:

- 0 estabelecimento de um mecanismo comunitdrio de apoio

monetédrio a curto prazo e de ajuda financeira a médio prazo;

- submeter as decisdes de alteragdo de paridades a acordo prévio (e

ndo apenas a consulta prévia de outros paises membros;

- examinar a possibilidade de supresséo completa das margens de

flutuagdo entre as moedas europeias.

O desenvolvimento da crise monetdria internacional e os seus
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reflexos na Europa vieram dar for¢a a ideia de que era necessério, em
matéria monetdria, passar de um processo de integragdo negativa
(centrado no levantamento das barreiras & livre circulagdo de
mercadorias) a um processo mais afirmative, na via das politicas
comuns e da realizagdo de uma verdadeira uniio econémica e
monetaria.

1969 - A ideia de uma Unido Econémica e Monetdria (UEM) é
langada, pelo entdo chanceler alemao Willy Brandt, na cimeira de Haia
de 1 e 2 de Dezembro. Propunha-se entdo que o processo se desenrolasse
em duas etapas:

- numa 1% etapa a preocupac¢do dominante seria a harmonizagéo
das politicas econémicas de curto prazo e a fixacdo de objectivos
quantitativos a médio prazo;

- numa 2% etapa seria constituido um Fundo Europeu de Reserva,
para o qual os paises membros transfeririam uma parte das suas
reservas cambiais.

1970 - Na sua reunifo de Janeiro desse ano o Conselho de Ministros
da CEE adoptou a maior parte das propostas do "1° Plano Barre" com
excepgdo do mecanismo de auxilio financeiro a médio prazo.

Manifestam-se por esta altura divergéncias, com a constituicdo de
dois grupos de paises, relativamente ao modo como se deveria avangar
na concretizacdo do processo de Unido Econémica e Monetdria na
Europa.

De um lado os "economistas”, fundamentalmente alemies e
holandeses, que defendiam a prioridade & coordenac¢ido das politicas
econémicas. Do outro os "monetaristas”, os franceses, os belgas e os
luxemburgueses que defendiam a realizagio de progressos rdpidos no
dominio monetdrio como meio mais seguro de obrigar os governos a
realizar o objectivo de coordenac¢do das politicas econémicas.

O desejo dos "monetaristas” correspondia & necessidade de reduzir
as margens de flutuagdo das moedas europeias entre si, provocadas
pelas flutuac¢bes destas em relagdo ao délar.

Com efeito, as paridades oficiais das moedas europeias eram
determinadas em relagdo ao ouro e, portanto, também em relacdo ao
délar, uma vez que este era oficialmente convertivel em ouro a taxa fixa
de 35 délares/onga. Pelo Acordo Monet4drio Europeu de 1958 cada moeda
integrante podia variar num mdximo de + 0,75% em relagido A sua
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paridade - délar. Isto fazia com que, duas moedas europeias que
estivessem situadas em extremos opostos das suas variagdes face ao
délar (uma apreciada, outra depreciada) pudessem variar entre si num
méximo de 3%, ou seja, o dobro daquilo que podiam variar entre si. Isto
dava uma maior liquidez 4 moeda americana dado que o risco de
cdmbio que a sua detenc¢do implicava, era duas vezes menor.

Impunha-se, deste modo, a criagdo de um mecanismo que
limitasse as variagdbes das moedas europeias entre si como forma de
garantir a sua procura como activo de reserva. O mecanismo proposto
foi o da flutuagdo conjunta das moedas europeias face ao délar. - a
serpente monetdria -, no interior de um tinel formado pelas margens
de flutuagdo face ao délar. A largura do tinel seria a da margem de
flutuacdo 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 designado este mecanismo complexo
que apontava jé para acgOes coordenadas de intervencdo na parte dos
bancos centrais europeus no sentido de limitar a variagdo conjunta das
moedas europeias face ao délar, para 14 dos limites do tiinel. Pensava-
se que a flutuagdo conjunta face ao délar faria sobressair a
"personalidade monetdria” da Comunidade em relagio ao resto do
mundo, e seria um primeiro passo no caminho para uma politica
monetdria comum em relagéo ao exterior.

Para os "economistas" todas estas propostas eram consideradas
prematuras enquanto n&do se avangasse concretamente na
harmonizacgédo das politicas econémicas. -

1970, 8 de OQOutubro - A versdo final do "Relatério Werner”,
submetida ao Conselho e 4 Comissdo constitui um compromisso entre
os dois pontos de vista. Nele se consagra o principio de avango paralelo
nas vias da convergéncia da politica econémica e da integracdo
monetdria.

No plano da coordenacgdo das politicas, o relatério avanga com um
certo nimero de sugestdes especificas, respeitantes & politica
orgamental, ao financiamento dos défices, a fiscalidade e aos mercados
financeiros. No plano monetdrio defende-se a redugdo, a titulo
experimental numa primeira fase, das margens de flutuagio entre as
moedas europeias, ndo deixando de referir que o objectivo no estddio
final continua a ser o de assegurar a completa liberdade dos
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movimentos de capitais como primeiro passo para a fixagdo irrevogdvel
das paridades.

Propde-se também a criagio de um Fundo Europeu de Cooperagdo
Monetdria (FECOM) para gerir os mecanismos de apoio monetdrio a
curto prazo e de assisténcia financeira a médio prazo. A este Fundo
deveria ser também progressivamente atribuidas a Gestdo das reservas
comunitdrias e das taxas de cidmbio.

1971 - Na reuniio do Conselho de 22 de Margo chega-se a acordo
relativamente & continuagdo do processo da Unido Econémica e
Monetdria. Adopta-se uma resolugdo que prevé a unido por fases e
especifica os principios de acgdo para uma primeira etapa de trés anos.
Entre estes principios figuram a entrada em vigor de um mecanismo
de apoio financeiro a médio prazo e a redugéo progressiva, a partir de 1
de Junho de 1971, das margens de flutuagio entre as moedas
europeias.

A intensificagdo da crise monetdria a nivel internacional vem por
em causa a aplicagdo deste segundo principio. O marco e o florim sdo
postos a flutuar relativamente ao délar e, para fazer face a especulagdo
internacional entdo desencadeada, os paises da Comunidade decidem
introduzir controles aos movimentos de capitais.

1971, 15 de Agosto - O Presidente Nixon anuncia a suspensido da
convertibilidade do délar. Os outros paises ficam, deste modo,
desvinculados da obrigacdo de manter as paridades das suas moedas
face ao délar dentro dos limites convencionados.

O processo de Unido Monetdria Europeia transforma-se em
desunido. Os paises do Benelux propéem no Conselho de 19 de Agosto
de 1971 a manuteng¢do das antigas margens de flutuagio
intracomunitédria e a flutuagdo conjunta face ao délar. Nao tendo obtido
a adesdo dos outros membros o Grupo decide adoptar o sistema apenas
entre si, 0 que veio a constituir na prdtica a primeira versdo da
"serpente”. A Alemanha continuou a deixar flutuar livremente a sua
moeda, 0 mesmo acontecendo com a Itdlia, tendo a Fran¢a organizado
um mercado duplo de cimbios e reforgado o controlo dos cimbios.

1971, 17 e 18 de Dezembro - Para tentar estabelecer uma certa ordem
no Sistema Monetdrio Internacional, os ministros do "Grupo dos Dez"
reunem-se no Smithsonian Institute em Washington. E acordada uma
nova grelha de paridades das principais moedas face ao délar que se
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havia tido desvalorizado em 8,57% face ao ouro (35 para 38 délares a
onca). Face ao délar, o marco foi revalorizado em 13,5%, o franco belga
e o florim holandés em 11,6%, o franco francés e a libra esterlina em
8,6% e a lira italiana em 7,5%. Os acordos prevém ainda o aumento das
margens de flutuagdo face ao délar para + 2,25%.

Com estas decisdes a amplitude mdxima das variages conjuntas
de duas moedas europeias face ao délar passa para 4,5% (médximo de
apreciagdo para uma + miximo de depreciagdo para outra) e, devido a
isto, a amplitude de varia¢do entre as duas moedas europeias podia ir
até 9% (uma moeda passaria de seu limite mdximo ac minimo e a
outra faria o movimento inverso).

Flutuagbées de tdo grande amplitude punham, como é dbvio,
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
cdmbio europeias. Para além disso, a suspensdo da convertibilidade do
délar e a sua desvalorizagdo aumentavam o desejo da Comunidade de
diminuir a sua dependéncia relativamente a esta moeda.

Criaram-se assim as condigdes objectivas e subjectivas para um
reforgo da solidariedade europeia e novos esforgos foram feitos no
sentido de retomar a via da integragio monet4ria na Europa.

1972, 10 de Abril - As decisdes do Conselho de Fevereiro e Margo sdo
concretizadas num acordo entre os bancos centrais dos seis paises
membros da Comunidade que ficou conhecido por "Acordo de Basileia”,
e que cria 0 mecanismo da "serpente no tinel". Nos termos deste
acordo:

- o0 desvio instantdneo das cota¢es de duas quaisquer moedas dos
paises da CEE nio podia ultrapassar os 2,25%, ou seja, o desvio
autorizado entre qualquer uma destas moedas e o délar, (para as
moedas do Benelux mantinha-se o desvio de 1,5%);

- as intervenc¢des com vista a manter as moedas europeias na
"serpente”, assim constituida, seriam feitas em moedas
europeias, sendo as interven¢des em délares guardadas para
manter a "serpente” no tinel que continuava a ter a largura de
4,5%.

1972, 1 de Maio - A libra esterlina, a libra irlandesa e a coroa

dinamarquesa juntam-se A serpente (note-se que estes paises estavam
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entdo em pleno processo de adesdo & CEE o que viria a consumar-se em
1 de Janeiro de 1973).

Todavia, a situagdo torna-se mais confusa nos mercados de
cdmbios. A libra esterlina e a libra irlandesa, saem da serpente e do
tinel logo a 23 de Junho, no seguimento de fortes movimentos
especulativos sobre o délar. A coroa dinamarquesa sai da serpente em
27 de Junho e volta a entrar em 10 de OQutubro.

1972, Outubro - No meio da crise estabelecida os seis reafirmam, na
Cimeira de Paris, a sua vontade de "realizar de forma irreversivel, a
Unido Econémica e Monetdria". Todavia, o dnico resultado concreto
desta Cimeira é a criagdo do Fundo Europeu de Cooperagdo Monetdria
(FECOM), cuja decisdo havia jd sido tomada pelos Ministros das
Financas em Setembro de 1972.

1973, 12 de Margo - A Alemanha, a Franga, a Dinamarca e os
paises do Benelux decidem deixar flutuar em conjunto as suas moedas;
o marco é revalorizado em 3%. A libra esterlina, a libra irlandesa e a
lira italiana continuam a flutuar individualmente.

Estas decisbes significavam na prdtica o desaparecimento do tinel,
mas mantinha-se a serpente a seis. A ela aderiram a Noruega e a
Suécia em 14 de Margo.

1973, Outubro - Produz-se o chamado 12 choque petrolifero que vem
agravar ainda mais a situacdo de instabilidade que se vivia desde a
suspensdo da convertibilidade do délar. A crise monetdria desemboca
numa crise econémica geral e multiplicam-se as entradas e as saidas
da serpente, a competi¢do cambial, as restri¢des de diversa natureza a
circulagdo de capitais; enfim, um quadro de anarquia geral que bem
pouco tinha a ver com os principios de Unido Econémica e Monetdria
tantas vezes reafirmados. Entre 1973 e 1977 pode dizer-se que os
progressos neste sentido sdo praticamente inexistentes, apesar de
diversas propostas no sentido de manter a serpente, de a flexibilizar, de
a alargar ao conjunto das moedas europeias.

1977, 27 de Outubro - O entdo Presidente da Comissdo Roy Jenkins
pronuncia um discurso em Florenga que pretende ser a voz daqueles
que continuam a defender a integragdo monetdria como o melhor meio
de favorecer a recuperagdo econdmica.

1978, 7 de Abril - No Conselho Europeu de Copenhaga, o chanceler
Helmut Schmidt e o Presidente Giscard d'Estaing langam a ideia de
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um novo sistema monetdrio europeu, no qual participariam todos os
paises da Comunidade.

1978, Junho - O Conselho Europeu de Bremer aprova oficialmente a
iniciativa franco-alemi e encarrega os ministros das Finangas de
elaborar um sistema baseado numa unidade monetdria europeia.

A criagdo deste novo SME visa alcangar trés grandes objectivos:

- a criagdo de uma zona de estabilidade monetdria externa e
interna na Europa (com baixos niveis de inflagdo e taxas de
cAmbio estdveis); '

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

- a atenuacgdo da instabilidade monetdria global através de politicas
comuns relativamente a moedas terceiras e da reparticipagdo do
impacto de choques monetdrios externos por todas as moedas
participantes.

1978, 5 e 6 de Dezembro - O Conselho Europeu de Bruxelas adopta as

modalidades de funcionamento do Sistema Monet4drio Europeu.

1979, 13 de Margo - Comega a funcionar o novo Sistema Monetdrio
Europeu.

2. O Sistema Monetario Europeu: Elementos Estruturais

O Sistema Monetédrio Europeu, tal como foi definido no Conselho de
Bruxelas, comporta trés elementos estruturais.

O primeiro é o Ecu, definido pela legislacdo comunitdria,
promulgada no quadro da criagdo do SME, como "unidade monetéria
europeia”.

O segundo é o Mecanismo Cambial e de Intervencdo. E a coluna
dorsal do sistema. Sobre ele se articulam todos os restantes
mecanismos e regras de funcionamento do SME.

O terceiro é constituido pelos Mecanismos de Crédito de curto e
médio prazo.

2.1. O Ecu: Moeda Compésita da Comunidade

O termo "Ecu” deriva da designa¢do "European Currency Unit"
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(Unidade de Conta Europeia) embora evoque também o nome de uma
moeda medieval francesa.

Comegou a sua existéncia efectiva em Margo de 1979 como elemento
central do SME, mas rapidaménte ultrapassou os limites da utilizagdo
oficial. Adoptado pelos mercados privados o Ecu acabou por adquirir
praticamente todas as caracteristicas funcionais de uma moeda sendo
utilizado como tal nas transagdes financeiras e comerciais
internacionais.

De acordo com a definigdo dos textos legislativos, o Ecu é definido
como uma unidade monetdria compdsita, constituida por um cabaz de
determinados montantes de cada moeda comunitdria. Os montantes
actuais foram definidos em 21 de Setembro de 1989 e sdo os seguintes:

Quadro 1
Cabaz Ecu
Franco belga (BFR) 3,301
Coroa dinamarquesa (DKR) 0,1976 H
Marco alemio (DM) 0,6242
Dracma_grego (DR) 1,440
Escudo portugués (ESC) 1,393
Franco francés (FF) 1,332
Florin holandés (HFL) 0,2198
Libra irlandesa (IRL) 0,008552
“ Franco luxemburgués (LFR) 0,130
Lira italiana (LIT) 1518
Peseta espanhola (PTA) 6,885
Libra esterlina (UKL) 0,08784

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 & importdncia relativa da respectiva economia.
Foram utilizados trés critérios, a saber:

a) participagdo no PNB da Comunidade

b) parte no comércio intracomunitédrio
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c) quota do respectivo banco central no mecanismo de apoio

monetdrio a curto prazo.

Relativamente aos dois primeiros critérios utilizaram-se as médias
dos 1dltimos 5 anos.

A primeira definicdo da composi¢do 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.

Tendo em ateng¢do os dois primeiros critérios apresentados, a
composi¢do do Ecu é obrigatoriamente revista todos os 5 anos. Para
além disso ela pode ser revista em mais dois casos:

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

25%;

b) adesdo de novos estados membros.

O peso de uma moeda no Ecu pode ser definido como a relagdo, em
percentagem, entre o nimero de unidades dessa moeda no cabaz e o
valor do Ecu nessa mesma moeda.

Por sua vez, o valor do Ecu numa moeda ou, o que é 0 mesmo, a taxa
de cdmbio do Ecu face a essa moeda, resulta da soma dos seguintes
elementos:

i. 0 nimero de unidades dessa moeda no cabaz;

ti. os montantes das outras moedas do cabaz, convertidas para a

primeira, as taxas de cambio de mercado.

O valor do Ecu, em cada uma das moedas que o compdéem, é
calculado diariamente pela Comissdo das Comunidades Europeias, em
funcdo da situacdo verificada nos mercados de cimbios 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 cambio
correntes, dos montantes das moedas componentes do Ecu em cada
uma das moedas em questéo.

Uma vez que estes valores ou taxas de cdmbio do Ecu sdo calculados
uma vez por dia, verificam-se diferencas em relacdo as cotagdes 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 utilizagdo do Ecu no quadro do SME e em todas as
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transacoes oficiais da Comunidade.

Tendo em conta a defini¢do do peso de uma moeda, € f4cil de ver que
este aumenta ou diminui, consoante se verifique uma apreciagdo ou
depreciagio dessa moeda relativamente &s outras moedas
componentes.

Sendo:

_ N®de unidades de moeda no cabaz
Peso = —-xa de cambio Ecu / moeda

x 100

a diminuicdo do denominador significa uma aprecia¢do da moeda face
ao Ecu (a cotacdo do Ecu é ao certo) e o aumento significa uma
depreciagdo. Dado que o numerador é fixo, o peso varia simplesmente
em funcdo da evolucdo da taxa de cdmbio no mercado.

O somatério dos pesos de todas as moedas é forgosamente 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.

2.1.1. As revisoes do Ecu

Em 15 de Setembro de 1984, a composi¢do do Ecu foi revista no
seguimento do primeiro reexame quinquenal. A nova composic¢ido
tornou-se efectiva em 17 de Setembro de 1984.

A revisdo tornou-se necessdria uma vez que os pesos das moedas se
haviam alterado significativamente. Em 1979, no inicio do SME, o
marco alemédo tinha um peso de 33%. A meio do ano de 1984 este peso
havia passado para 37%. Em contrapartida, no mesmo periodo, o peso
da lira que era de 9,5% caiu para menos de 8%. O franco francés passou
de 19,8% para 16,7%. Estas modifica¢des ficaram a dever-se mais aos
movimentos das taxas de cdmbio do que propriamente a uma alteragdo
na importdncia econémica relativa dos diferentes paises. A revisdo
obedeceu deste modo ao critério de repor a relacdo entre as partes das
diversas moedas no Ecu e a importdncia econémica relativa dos
respectivos paises.

Nesta mesma ocasido e de acordo com as disposi¢des do tratado de
adesdo da Grécia 3 Comunidade, verificou-se a entrada do dracma com
um peso de 1,3%.
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A revisdo da composi¢do do cabaz teve também consequéncias sobre
o nivel da taxa de juro do Ecu (média ponderada das taxas de juro
cotadas nos mercados da euromoeda para as moedas componentes).
Todavia o aumento que seria de 0,8 pontos acabou por ser amortecido
pela elevagdo antecipada das taxas de mercado, operada
progressivamente pelos intermedidrios financeiros que haviam
previsto a revisdo do Ecu. A taxa efectiva de mercado passou de 9,45%
para 9,60%.

Uma segunda revisdo da composi¢cdo do Ecu teve lugar, cinco anos
mais tarde em Setembro de 1989. Ela teve também como objectivo a
correcgdo da estrutura dos pesos das moedas, se bem que as variagdes
havidas entretanto tivessem sido menos pronunciadas do que aquelas
que tinham estado na base da revisio de 1984.

Foi adoptado um processo em duas fases: em 19 de Junho de 1989, o
Conselho de Ministros das Finangas adoptou os novos pesos,
anunciando ao mesmo tempo que eles entrariam em vigor em 21 de
Setembro.

O hiato de tempo visou permitir aos operadores sobre o mercado de
Ecus uma transi¢io mais suave do antigo para o novo Ecu, tendo em
conta ainda as incertezas decorrentes da integracdo da peseta e do
escudo no cabaz.

O processo permitiu sem divida minimizar os efeitos sobre a
evolugdo da taxa de juro do Ecu, mas trouxe uma certa diminui¢do da
actividade no mercado da euromoeda durante o periodo da revisio.

O quadro 2 d4 informac¢des mais precisas sobre os dois processos de
revisdo. E visivel a diminuigéo das varia¢des dos pesos no periodo 1984-
1989, face ao periodo 1979-1984. Os pesos actuais também nio diferem
dos resultantes da revisdo de 1989.
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Quadro2

Revisio do Ecu em 1984 e em 1989: nova composicao e pesos (1) antes
da revisio e no momento desta.

I R Nova composicio em 1984 e Nova composigao em 1989 e
Moedas Composicharinienl. ¢ pesos no dia e na véspera da pesos no dia € na véspera da Pesos em | Pesos em
compo- pesos revisio revisio 6 de 15 de
nentes 14 Set. 20 Set. Abrilde | Abrilde
do Ecu 13 Margo 1979 1984 17 Set. 1984 1989 21 Set. 1989 1992 1992

3.66 (9.1} (8.1) 3,71 (8.2) (1.6) 3.301 (7.6) (7.8) (1.9)

0,217 (3.0) 2,7) 0,219 (2.7) (2,7) 0.1976 (2.45) (2,5) (2,5
0,828 (33.0) {36.9) 0,719 (32.0) (34.7) 0.6242 (30.1)] (30,45) (30,6)

- - - 1,15 (1,3) (0.6) 1.440 (0.8) (0,6) (0.6)

4 “ s 2 - - 1,393 (0.8) (0.8) (0.8)
1.15 (19,8) (16,7) 1.31 (19.0) (18,7) 1,332 (19,00 (19.2) (19,3) I

0,286 (10,5) (11.3) 0,256 (10,1) (10,93 0.2198 (9.4) (9.5) (9.6)

0.00759 (1,1) (1.00| 0.00871 (1,2) (1,1)] 0.008552 (1.1) (1.1) (1.1)

0.14 (0.4) (0.3) 0,14 (0.3) (0.3) 0.130 (0.3) (0,3) (0.3)
109,0 {9.5) {7.9) 140,0 (10,1) (9.4) 151.8! (10.15) (9.8) (9.8)

B o - - - - 6.885 (53)| (535 (5.3) I
0,0885

ERERREPRRERR

(15,0) (13,00| 0,08784 (13,0)| (12,5) (12.2)

(1) Pesos entre parenteses

Fontes: Economie Européenne, n? 48, p.135
Jornal Oficial das Comunidades Europeias, n*s C 86/5 e C 97/1

2.1.2. Fungdes do Ecu no SME

O Ecu desempenha um papel central no funcionamento do SME. As
suas fung¢des sdo as seguintes:

a) Numerdrio para a fixagdo das cotagdes-centrais bilaterais das
moedas participantes no mecanismo de cdmbio;

b) Unidade de referéncia para o estabelecimento e funcionamento
do Indicador de divergéncia;

¢) Denominador das operag¢des realizadas no ambito quer do
mecanismo de interven¢do quer do mecanismo de crédito;

d) Meio de reserva e de pagamento entre as autoridades monetérias
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da Comunidade Europeia.
2.2. O mecanismo cambial e de intervencao

Este mecanismo contem dois elementos fundamentais.

Um baseia-se na existéncia de paridades bilaterais, designadas de
cotagdes - centrais bilaterais. Em torno destas cotagbes sdo fixados
limites bilaterais de flutuagdo de + 2,25% (a chamada margem ou
banda estreita). Estes limites sdo de * 6% para a peseta espanhola, a
libra esterlina e, agora (desde 6 de Abril de 1992), para o escudo
portugués (a chamada margem ou banda larga de flutuagdo).

Cada banco central participante deste mecanismo compromete-se a
manter a evolugdo da sua taxa de cdmbio no interior dos limites
fixados, face a cada uma das outras moedas integrantes do SME,
mediante intervencdes, nos mercados de cidmbios, modificagdo da taxa
de juro, ou outras medidas. Estas ac¢des tém um cardcter obrigatério e
devem ser feitas em toda a extensdo necessdria 4 manutencgdo das
taxas de cdmbio bilaterais dentro dos limites fixados. Todavia, as
paridades ndo tém ainda um carédcter irrevogdvel. Elas podem ser
ajustadas ou "realinhadas" desde que por decisio unidnime dos
ministros das Financas dos Estados membros e no quadro de um
processo comunitdrio em que participam igualmente os Governadores
dos bancos centrais e a Comissio.

No quadro 3 apresentam-se as cota¢des bilaterais e os limites de
interven¢io ap6s a entrada do escudo portugués, em 6 de Abril de 1992.



Mecanismo Cambial: cotagies centrais bilaterais e limites de intervengdo em vigor desde 6 de Abril de 1992

Quadro 3
—
180 BFR 100 DKR 108 DM 100 PTA 100 FF 1IRL 1000 LIT 100 HFL 100 PTE 1 UKL 1 BCU I
naels | +2.25% mmxa 2109 R snom mmx&_m 1 18721 25,1901 64,6050%]
R CC_| 160,0000 540,723000( 2062,5500000  31,731600  614,97700 55,254500  27,566100]  1830,5400 23,724061 60,845100  42,40320
| .125% SAI00 2016550 29 S| 601, 26500} 54,0y 2695300 17898%00] 2.4 57
“npenhague | +2,25% 18914 30,1 6231 116,100 10,451 101} 5,214000] 346, 29000} 4,65H53 11,9470
cC 18,49380 100,000000  381,443000| 58683700 113,732000  10,218600( 5,098030] 3385370000  4,38746 £1,252600{ 784195
229 18,08310] In 5526001 111, 20000 9,991 ¥ 4985000 331,00000] 4,132061 10,5976
fFrancolorte | +2.29% 4950000 1 1633001 2, 740000 1 90, 770000 1,221001 31
fom cC 4,848370] zmmﬁ 109,00000 1,538470 29816400 z,sm-aa 1,336510] as,-:szsoa 1,150224] 2,9500 2,05586
225% g@:} % 1 445000 m 2,61 I 1, 06500} 86, l 1,083001 27
|
d +6% m.g:% 1809000000 6901, 70000 057800000 184 6125 79,388 208 600001
I'TA CC_| 3151430 1704,05000% 6500,000000{  100,000008 1938060000 17413100 86,872600 5768,83000M 74,764674  191,750000 133,631000]
6% | 20680000 1604,50000K] olzl.xmmgi 1825,30000¢ 163,99700 81 5433100000 70412614 130,
IE:
JIPurfs +2,25% 16,6300 Jg,m% M3 o0 547850 9,1 86000 4, 304, 440000} 4,096174 10, 505501
/e cC 16,260800  87,9257¢M 33538600 5,1598100  100,00000 8,984800 4,482470) 297661000  3,857712 9893890  6,895090f
225% 15,899000 as.vmq Eraf; 4859501 B 7R50] 433000 291 03000( 3,633173 9,31 800x]
| |
hblin  +2,25% | 1,85100d] 10,00870d 38 18250 0HTTA 1138300 051 33 85680( 1,45 11650
WL cC 1,809810] 9,78604 :1,:m|na 0,574281]  11,129900 1,008000 0,498895 33,129308  0,429360) 1,101180]  0,767417)
-225% l.mmd[ 9 | 0540854 10, 882500 0,487 o,ams? 103710
ma +229%| 3000000 20062 000K 1z 2817 A0, 6791 9118261 2343 20000
IT CC_| 3627,640000 19615,400000 74821,700000 1151,110000{ 22309100000 20084,430000 1000,000000( 66405300000 860,629637 2207,2500001538,24000
-225% w&m{ 71571 | 108400001 2181000000 1959, Ba000] 64 B10, 50414 207, 79000}
o | +229% 5557000 2021 115235000 t K} 3 1, 54000k 1376084 3524501
Fu [ 5462860 29,538%0 112,673000 1,73345 33,59530 3,01848 1,505900  100,00000 1,296013 3,32389%  2,316430]
225% s.msndl a,msﬂ} 110,167 1,61251 7500 ;951:111 1 1,22100% 3,135
sboa +5% 447 560004 mo,lg m% 142000 2752 400000 m% 123, 30001] 8190 320004
CC_| 421,5130 2279,220008 86939300 133,753008]  2592,210008  232,905008  116,1940000 7715970000 100000000  256,470000 178,735000]
6% 2146, 500001} Blm 125 wx.rmm} 219,15000( 109,43000K] 7261 241
ondres +6% 1,745100 943610 35,99 0,5537 1073 048105 31,94 041
CcC 1,643520 8886870  33,898400 0,521514] 10,1073 0,90811 0,453053  30,08530 0,3899 1,0000 [ 595»4'
-6% 1 31 0491161 95191 0 % 036721

Fontes; Economie Européenne, n%8,p. 136.
Cotagdes centrais bilaterais do escudo publicadas pelo Banco de Portugal.
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O segundo elemento do mecanismo cambial é o chamado Indicador
de divergéncia, cujo objectivo é o estabelecimento de um pressuposto de
accdo a cargo das autoridades responsdveis da moeda cuja cotagdo
ultrapassa certos limites estabelecidos em relagdo ao Ecu.

O indicador de divergéncia indica em que medida uma
determinada moeda se aproxima do seu desvio m4ximo, o que é feito
calculando a percentagem da diferenga entre a cotagdo de mercado do
Ecu nessa moeda e a sua cotagdo 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 08 seguintes passos:

1? passo: Cédlculo da diferenga (D) entre a cotagdo de mercado do
Ecu e a cotagdo - central, relativamente a essa moeda.

D = 2¢u mercado - Ecu central
Ecu central

22 passo : Cédlculo do indicador de divergéncia (ID)
ID = -DP-M x 100%

Com DM = desvio mdximo da moeda em questio face ao Ecu
O cédlculo das cotagdes de mercado e central do Ecu face a uma
determinada moeda ¢ feito como se apresenta a seguir:

Cotagdo de Mercado f— —P  Cotagdo Ceniral

Contravalo Cougdes Contravalor
em USS do de na Moeda do
cabaz = Mercado A x - cabaz
em US$
l /
Cotagiio de Cotagiio de Cotacio de Cotagiio
I=| Mercado X Mercado = Mercado I= Central
Ecw/USS US$/Mocds Ecu/Moeda 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.

Como j4 se disse, uma moeda pode afastar-se da sua cotagéo central
em cada uma das outras moedas do cabaz + 2,25% ou t 6% consoante
se situe na banda estreita ou na banda larga.

O desvio médximo de uma moeda face 4 sua cotagdo - central em
Ecus ocorreria se todas as suas cotag¢des de mercado, relativamente as
outras moedas do cabaz, se desviassem no mesmo sentido até ao limite
méximo estabelecido.

Todavia, o valor do desvio médximo face ao Ecu é sempre inferior ao
estabelecido para as cotagbes bilaterais, dado que a moeda em questio é
ela prépria componente do cabaz e, por conseguinte, ndo pode variar
em relacdo a si prépria.

Fdcil é de concluir que o desvio médximo de uma moeda face ao Ecu
aproximar-se-4 tanto mais do valor médximo estabelecido para as
cotagbes bilaterais quanto menor for o seu peso no cabaz.

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

DM = | Limite bilateral de flutuacdo x (1 - Peso da moeda no cabaz) [x 0.75 = LD _I

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

- intervengdes diversificadas nos mercados de cambios;

- medidas de politica monetdria internas (por ex. alteracdo das

taxas de juro);

- modificagdo da cotagdo central;

- outras medidas de politica econémica.

O indicador de divergéncia constitui uma base objectiva de
desencadeamento de consultas entre as autoridades monetdrias dos
diferentes pafses. Permite identificar a moeda que se afasta mais da
média das outras e assim indicar mais claramente onde se situam as
responsabilidades, 0 que permite conduzir a uma reparti¢do mais
equitativa dos custos de ajustamento.
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2.3. Mecanismos de crédito do SME

Existem trés tipos de mecanismos de crédito ligados ao
funcionamento do SME e, em particular, visando assegurar as
condigdes de estabilidade cambial.

a) Financiamento a muito curto prazo

Duragdo: 45 dias, renovéveis por dois meses

Objectivo: financiar as operag¢des de intervengdo nos mercados de
cambios

Unidade Monetdria: Ecu (taxa de juro do Ecu)

Acesso: apenas os paises que participam no mecanismo cambial

b) Apoio monetdrio a curto prazo

Durac¢do: trés meses renovdveis por mais trés

Objectivo: financiar défices tempordrios das balangas de
pagamentos

Unidade monetdria: moeda do pais que cede o empréstimo ou Ecus

Acesso: todos os paises do SME

¢) Apoio financeiro a médio prazo

Duracgédo: 2 a 5 anos

Objectivo: financiar défices da balanga de pagamentos
Unidade monetdria: Ecu

Acesso: todos os paises do SME

O apoio financeiro a médio prazo é obrigatério, uma vez solicitado,
até ao limite das responsabilidades de cada Estado. Nenhum pais pode
receber mais do que 50% do total das responsabilidades existentes. Este
apoio financeiro estd ainda associado & imposi¢io de condigdes
especificas, decorrentes da situacdo econémica geral do pais que o
solicita.

Como se disse antes, 0 Ecu é o denominador das operacdes
realizadas no Ambito dos mecanismos de intervencdo e de crédito.
Quando um limite de intervencdo é atingido, a moeda forte que deve ser
objecto de venda no mercado contra a moeda fraca, pode ser pedida de
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empréstimo junto do banco central seu emissor. Estas operagdes de
crédito sdo registadas em Ecus.

O Ecu é também um instrumento de reserva. O Fundo Europeu de
Cooperacdo Monetdria (FECOM) ao qual o Banco de Pagamentos
Internacionais (BPI) serve de agente, criou Ecus para os Bancos
centrais do SME contra depdsito de 20% das reservas de ouro e 20% das
reservas em délares de cada um desses bancos (acordos de tipo "swap"
renovdveis todos os trés meses para evitar problemas juridicos e
constitucionais).

O valor dos activos de reserva depositados no FECOM é calculado da
seguinte forma:

- para o ouro, trata-se da média das cotacdes, convertidas em Ecus,
anotadas diariamente nos dois "fixings" de Londres durante os
dltimos 6 meses anteriores 4 operac¢do, sem exceder, todavia, a
média das duas cotagdes de "fixings" anotadas no antepeniltimo
dia 1til do periodo;

- para o délar, trata-se da cotagdo de mercado dois dias titeis antes
da data do cdlculo do valor.

O montante global das reservas criadas deste modo elevava-se em
Junho de 1991 a 48,5 mil milhdes de Ecus. Estes Ecus podem ser
utilizados para pagar as dividas em Ecus que resultam dos
empréstimos de moedas Comunitdrias efectuadas no dmbito dos
mecanismos de crédito referidos.

O Ecu é considerado "moeda legal" para a realizagdo destes
pagamentos, ou seja, os bancos centrais credores sdo obrigados a
aceitar o Ecu em pagamento dos créditos que concederam.

Qualquer outro pagamento em Ecus entre bancos centrais s6 pode
ser efectuado por consentimento mituo.

Este circuito do Ecu "oficial”, assim é chamado, foi aberto, em 1985,
aos bancos centrais de paises terceiros e as instituigGes monetdrias
internacionais, sob reserva que o estatuto de "terceiro detentor” lhes
tenha sido acordado pelo FECOM. Até ao momento, adquiriram este
estatuto o Banco de Pagamentos Internacionais, e os bancos centrais da
Austria, Malta, Noruega e Suiga.

A taxa de cimbio utilizada neste circuito é a chamada "taxa
oficial”, ou seja, aquela que é calculada pela Comissdo pelo processo
descrito atrds e a taxa de juro aplicada é calculada como a média
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ponderada das taxas de juro dos instrumentos mais representativos no
mercado nacional das moedas que compdem o Ecu.

3. O Ecu de Mercado

O Ecu, desde a sua criagdo, tornou-se uma "divisa" importante nos
mercados internacionais. Os diversos agentes econémicos europeus e
outros podem utilizar o Ecu nas suas transagdes financeiras e
comerciais internacionais, ao mesmo titulo que o marco ou o délar, e
tém vindo a fazé-lo de modo crescente.

Com efeito, 0 Ecu é comprado e vendido nos mercados
internacionais de divisas contra a maior parte das moedas nacionais.
Os bancos privados utilizam o Ecu, junto com as outras moedas, nas
suas operagdes. Os governos, os organismos internacionais e um
numero significativo de empresas emitem, cada vez mais, obrigagoes
em Ecus sobre os mercados de capitais internacionais. Embora em
menos escala o Ecu comec¢a a ser utilizado nos pagamentos derivados
do comércio internacional.

Indo de encontro a todo este movimento de Ecus, as autoridades
monetdrias dos doze Estados membros concederam progressivamente
aos seus residentes (entre 1981 e 1987) o direito de utilizar o Ecu nos
termos e condi¢bes idénticas as aplicadas as outras divisas.

E de salientar que o Ecu utilizado nos mercados é idéntico ao
definido pela legislagdo comunitdria, ou seja, é idéntico ao do cabaz,
incluindo portanto as revisdes da sua composi¢do. Este lago de
identidade é vital para assegurar a unidade e a comerciabilidade dos
instrumentos expressos em Ecus que sdo cotados nos mercados. Por
outro lado, a&s autoridades Comunitdrias, nas suas decisdes
relacionadas com as revisdes do Ecu, tém tendéncia a tomar cada vez
mais em consideragdo as necessidades do mercado.

N&o obstante estarem ligados por uma defini¢gdo comum, o "Ecu
oficial" e 0 "Ecu de mercado” sdo utilizados em circuitos distintos.

Os Ecus "oficiais" sdo emitidos pelo FECOM, pelo processo j4
descrito, e s6 podem ser detidos e utilizados pelos bancos centrais ou
outras instituicdes designadas para tal.

Os Ecus "de mercado” sdo criados pelo sector privado e podem ser
detidos e utilizados por qualquer operador no mercado. Basta-lhes para
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isso reunir as partes correspondentes das moedas que integram o Ecu.

Considere-se uma transacgdo concreta, por exemplo, a compra por
um investidor portugués de uma obrigagdo em Ecus emitida sobre o
mercado internacional por uma empresa francesa.

Uma tal obrigagido tem um valor facial fixado em Ecus e deve ser
paga igualmente em Ecus. O investidor portugués, para obter o
montante de Ecus necessdrio, pode dirigir-se aoc seu banco, seja para
comprar Ecus em troca de escudos ou de uma outra qualquer moeda,
seja para obter um crédito em Ecus. Uma vez que nio existem notas em
Ecus, o banco entregard os Ecus creditando na conta & ordem do
investidor o montante objecto de compra ou de empréstimo. Em seguida
o investidor dever4 transferir os seus haveres em Ecus para o banco em
que se encontra aberta a conta em Ecus do vendedor das obrigacdes.

Para que isto seja possivel, ou seja, para que o Ecu possa funcionar
como meio de pagamento internacional, existe um sistema de
compensa¢do interbancdria em Ecus do mesmo modo que existe para a
generalidade das moedas nacionais.

3.1. Criagdo de Ecus privados

Existe uma diferenga fundamental entre a criagdo da moeda
nacional e a criagdo de Ecus por parte de um banco privado.

Relativamente a criagdo da moeda nacional (créditos em depdésitos a
ordem) um banco tem possibilidade de recorrer ao banco central em
caso de crise de liquidez. O mesmo ndo acontece no que diz respeito a
criagdo de Ecus. Todos os créditos concedidos em Ecus tém de estar
cobertos pela constitui¢cdo de um passivo em Ecus, ou seja, o banco tem
de reunir previamente os montantes das diversas moedas do cabaz que
correspondem ao valor do crédito concedido em Ecus.

Estas operagdes de reunido prévia dos montantes de moedas
nacionais tornam-se por vezes bastante dificeis. Na auséncia de um
banco central emissor de Ecus, um nimero reduzido de bancos
especializaram-se no papel de intermedidrios entre o Ecu e as moedas
que o compdem: especializaram-se nos empréstimos de Ecus aos
bancos que tenham dificuldades de liquidez, refinanciando-se, por sua
vez, nos mercados monetérios, nas moedas que compdem o cabaz. E em
relagdo ao Ecu funciona a regra de que os haveres e as aplicagdes
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relacdo ao Ecu funciona a regra de que os haveres e as aplicag¢les
devem corresponder em permanéncia & relagdo de 1 para 1. Esta regra
tem sido um factor que tem impedido o desenvolvimento do mercado em
ECUS e que, no fundo, resuita de o Ecu ndo ser ainda uma moeda, em
todo o seu significado.

Entre a taxa de ciAmbio do Ecu face 2 uma qualquer moeda e o valor
do cabaz relativamente a essa mesma moeda podem produzir-se
desvios resultantes da procura e oferta no mercado particular do Ecu. O
mesmo pode acontecer relativamente a taxa de juro do Ecu que pode
afastar-se da média ponderada das taxas de juro das moedas do cabaz
nos mercados monetdrios internacionais. Como qualquer moeda o Ecu
poderd apreciar-se ou depreciar-se em func¢do das situagdes concretas
de procura e oferta, reflectindo-se estes movimentos na respectiva taxa
de juro. Todavia, em resultado da concorréncia que se estabelece entre
os bancos intermedidrios referidos anteriormente, os diferenciais tém
sido minimos.

Grdfico 1
Diferencial entre o Ecu de mercado e o Ecu cabaz

(médias semanais)

- Taxa de cimbio e T8X2 de juro
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Fonte: Economie Européenne, n%48, p 141
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O sistema de compensacio e de pagamentos internacionais do Ecu é
gerido pela Associa¢do Bancdria para o Ecu (ABE) em colaboragdo com
a SWIFT e o Banco de Pagamentos Internacionais. Cada banco
participante (banco de compensag¢do) deve executar as ordens de
pagamentos recebidas dos outros bancos de compensacdo, ou seja, deve
creditar nos seus livros as contas dos beneficidrios dessas ordens. As
suas préprias ordens de pagamentos a outros bancos de compensagéo
sdo tratadas do mesmo modo relativamente aos beneficidrios. No final
do dia, estas ordens de pagamentos sdo compensadas e cada banco de
compensa¢io tem apenas um saldo a pagar ou a receber, igual a
diferenca entre o total das ordens de pagamentos enviadas e recebidas.

Assim que os bancos de compensa¢do enviam ordens de
pagamentos em Ecus devem fazé-lo pela rede SWIFT. Uma cépia desta
ordem é registada automaticamente num computador instalado no
quartel-General da SWIFT na Bélgica. A partir dos dados assim
recolhidos, SWIFT calcula todas as tardes dos dias iteis, a posigéo
liquida de débito ou crédito em Ecus de cada banco de compensagéo
relativamente a todos os outros. Cada banco recebe a comunicagio do
seu saldo e a lista completa é enviada aoc Banco de Pagamentos
Internacionais. Este actua em seguida de forma dupla: como agente da
ABE para a realizagdo da compensacdo e como banqueiro dos bancos de
compensag¢do. Enquanto agente, executa as operac¢des didrias de
compensag¢do. Enquanto banqueiro, aceita nos seus livros de contas os
dep6sitos 4 ordem em Ecus dos bancos de compensagdo. Os montantes
detidos nessas contas representam o contravalor do cabaz do Ecu cujas
moedas componentes foram transferidas para os bancos de
compensa¢do sobre as contas abertas pelo BPI em cada banco central
emissor. Note-se que o sistema de compensag¢do em Ecus é um sistema
fechado, em que a soma dos saldos devedores é igual 4 soma dos saldos
credores. Neste sentido, os bancos em situagdo de débito pedem
emprestado aos bancos que se encontram em situacgio credora de forma
a poderem regularizar a sua situac¢do ao "valor do mesmo dia".

Os bancos de compensagdo sdo actualmente em nimero de 45, todos
situados na Comunidade, embora alguns, tendo em conta o cardcter
internacional do Ecu sejam sucursais dos bancos suig¢os, japoneses ou
americanos. Ligados a estes encontram-se centenas de outros bancos
espalhados por todo o mundo. Deste modo, o sistema de pagamentos em
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Ecus abrange o mundo inteiro.
4. O Desenvolvimento da Utiliza¢ao do Ecu

Desde a sua criagcdo, o Ecu tem visto a sua .utilizagdo crescer a
ritmos muito fortes, particularmente na esfera financeira. O Ecu é
largamente utilizado em empréstimos bancdrios e tem crescido a
emissdo das obrigacdes em Ecus sobre os mercados internacionais
(euro-obrigagdes). A Itdlia, a Bélgica, a Grécia, a Espanha, a Franca e
a Irlanda efectuaram igualmente emissdes de obriga¢des em Ecus
sobre os seus préprios mercados nacionais. Conjuntamente, estes dois
tipos de emissées de obrigacdes atingiram um montante record de 25000
milhdes de Ecus em 1990 e nos primeiros meses de 1991 o montante
atingira j4 os 24000 milhdes. A parte de mercado do Ecu sobre o
mercado das euroc-obrigagdes passou de 4,8% em 1988 a 7,5% em 1990 e,
nos sete primeiros meses de 1991 para 14,0%. A Itdlia e o Reino Unido
procederam também & emissdo de certificados do tesouro em Ecus. Em
junho de 1991 o montante destas emissdes ascendia a 3,6 mil milhdes de
Ecus.

Jé no que respeita & utilizagdo do Ecu nas rela¢des comerciais
internacionais os resultados tém sido até ao momento bastante fracos.
Em média, menos de 1% das exportagdes totais dos paises da CEE sdo
facturadas em Ecus. Portugal e a Espanha apresentam os indices
maiores de utilizagdo e a Alemanha os menores. Relativamente a
balanga das contas correntes, que inclui essencialmente os
rendimentos e pagamentos de juros, os valores sdo ligeiramente
melhores.

Alguns sinais apontam todavia para que a utilizagdo do Ecu
aumente nas transacgdes internacionais. Por exemplo, o sistema
ferrovidrio europeu adoptou o Ecu como moeda de compensagio de
saldos entre as diversas companhias, as tarifas dos fretes passaram a
ser igualmente expressas em Ecus. Do mesmo modo, certas
multinacionais passaram a utilizar o Ecu como unidade interna de
contabilidade e como moeda comum para facturar e regularizar as
transag¢des no interior do grupo.

Ao nivel dos bancos centrais o0 Ecu de mercado tem sido também
crescentemente utilizado como instrumento de reserva em divisas. Em
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1990 as reservas em Ecus detidas pelos bancos centrais dos paises
industrializados, declaradas junto do BPI, elevavam-se a 27000 milhdes
de Ecus, um acréscimo de 60% relativamente a 1989.

O Ecu constitui também a referéncia para as taxas de cdmbio de
moedas de paises ndo pertencentes & CEE. Em Outubro de 1990, a
Noruega fixou a paridade da coroa a 7,994 NKR por Ecu e estabeleceu
limites de flutuag¢io de + 2,25%. Esses limites representam, como no
mecanismo de cimbio do SME, pontos de intervencdo obrigatéria para o
banco central noruegués. A Suécia e a Fildndia, respectivamente em
Maio e Junho de 1991 tomaram idéntica atitude. A Suécia escolheu
como margens de flutuagdo para a coroa sueca t 1,5% e a Filadndia + 3%
para o marco filandés. Isto é um sinal claro da importincia do Ecu
como moeda internacional de reserva e de interven¢do. A nivel das
institui¢des comunitdrias o Ecu também tem vindo a ser
crescentemente utilizado, inclusive em empréstimos ao leste europeu.
O Banco Europeu de Investimentos (BEI) jogou um papel muito
importante no nascimento e desenvolvimento do mercado financeiro do
Ecu.

No que respeita ao orgamento comunitério, este é expresso em Ecus
embora, devido aos regulamentos actuais, os diferentes Estados
membros fagam a sua contribui¢do na moeda respectiva. Também no
que toca as despesas, a maior parte é efectuada em moedas nacionais.

O Fundo Europeu de Desenvolvimento (FED), que nio est4 incluido
no orgamento geral da Comunidade, constitui uma excepgdo. Os
Estados tém a liberdade de contribuir em Ecus ou na prépria moeda e a
maioria fid-lo em Ecus.

Também nesta matéria estd a incentivar-se a utilizagdo do Ecu,
designadamente nos pagamentos ligados aos Fundos Estruturais
(FEDER, FSE, FEOGA, secgdo orientagdo). Também existe a proposta
-de as remuneracgdes dos funciondrios da Comunidade serem feitas em
Ecus.
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