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INTRODUCZO

0 ohdetivs deste trabalbho & gdigout 3
questio monetdaria euwropdia Este € um tems bisico nas

tentativas de coordenzcio das ecaonomias da Europa Ocidental

desde oas angs 9@ Em PYrANCLpio Fundament adon oS

m

desequilibrios verificados a2 nivel de Sistema Menetrdrio
Internacionsl, o mecanismos de regulagdo monetdris na
Europa foram progressivamente adquivindo maigr profundidads

Easta orientacio, resultante de uma conjuncaoc de fatores
gcondmicos = o sucesso velativo do desatio que ¢ o Hercado
wnico - e poldticos - & intervesse dos goverpantes europeas
na aproximacio politica -, acabouw por conformar wm notdrio
eafaorge da Comunidade Econfimica FEuropéia por um projeto de
"Unide Econdmica @ Monetdria" (UEM) de seus paises—membros.
Este prajeto, entre indmeras inovagbes, propbe na esferz
monetaria & adogEo de  uma meoeda  comum (o ECUY & de um
sistema federativeo de Bancos Centrais, a veger a politics

monetdria comunitdria com independéncia.

H&a toda umz serie de ragdSes para & Euroes
perssguic & maior regulagio  de suas  economias, ) processse
tém um custo scondmics elevado, exige uma significativa dose
de convergéncia @ trapsigéncia por parte dos paises
envolvidos, mas no balango tem um saldo altamente positivo
N vantagens  s3o ainda mais enfatizadas oo Cas0 @uropew, ds

gconomias  historicamente fmbrilcadas, de furdamanta’



comp lesentaridade. & relevineia da  integracds monetidris o
manl Festa nease conbexto & eetabilidsde nas relactes
cambiais & fundamiental para o8 maios Fungionalidade da

it

ihiticaglis =condmica Ne case da Eurapa s3c doze moedas
diferentes & que efetivamente dividem-se entreé divisas
fortes & fracas. B¢ n¥o houver uma resulacio monetaria os
efeitos de alteragbes constantes entre as paridades podem

comprometear as relagdes egonbBmicas sntre os  paises  da

Comunidade: o rigco cambizal permaneceria multo mxis elevado

0y

& experigncia SOmMPYova E25 diticuldades
gntrentadas pela  BEuropa diante do  problems  cambial  nos
momentos de corise do Sistema Monetdrio Intsrnacional (8MIY

0 comdrcio regional decaiu; a atividade srondmica
inevitavelmente declinou. A busca de uma Unifio Honetdria vem
Justamente neste propdsito: a Fuwropa procura reflgio  em
saldr unilateral & instabilidade caractevistica do BMI desdes
A crise de Bretton Woods, na tentativea de z2oluclonar sus
questBo monetdria interna NEo se sabe, no entanto, até gque
ponto um tal recursp ¢ valido, ou, ao menos, come fazé-lo
funcienal . Diante da Crise do atual Sistema Monetdrio
Europeu (SHMED, sxiste hode na BEurops am grandioso impasse
guants & condug®o Ffutura do  problema monetdvrico € 2 cuje
pauac onamento envolvers, além de muita vontade politica, um
possivel redimensionamento da forma come & tvatada a guestio
maretdris swropéia. O constante esforgo pels coordenagio

cambial na Furopa 2 partiv da orise de Bretton Woods reflete
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dme problemss  caussdos v este projeto pela yecente o
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i. & Ordem Monetaria Internacional no Imedizato Pds-—
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vEE que se confovmara Junto ao FML, restabelecer

g multilateralisme nas relacbes monebdriss intevpaciohais,

Pl aorands o SME

A Pormulacio oviginal do  Scordo setipulave que
sw Paxss de codmbig deverian obedecer s owam meoanismg s
sarddades Pixas madg aijuebdveis. BEste mecsnisso sleonificava que

Feriam suss paridades definidas & apenns en (Itin

medey imm ser aliteradas, muMR olara htenptabiva de g

pietarnar aa padrBo cimbiosoure mas oom o maiar PMlexibdli
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assimn credib Ll idade Para & manuwtengic destas paridsdes os
i:.*'_-':"l'.‘i: s dEMEriam ouw Lntereir fo mero afdo oR itds al de mode & it e
@ FlatuwacHs  de seas  moedas ns faixa (determirsds pelo dcordo’
de +/« 4% em relaclo s paridades detinidias ou atrelar suss

n. .

= - o e ST T L > i RIS Y R . e g T I Ky
moedas Ao oure a uma cotacdo Tixa, 4&s paridades poderiam alnds
sart modificadas am casos de desequilibriao "fundamental®, fsrmo
gue nap  Tleou esclarecids pelos esebatubtos do dcovdo, & apenas

em ate um patamar dg +/- (8%, sendo que qualquer alteragfo pars

além disto deveria receber aprovagio do FMI

0 Fundo HMonetdrio Internacienal, por sua vez,
binka wwm  duplo cardter Aleém da dimensio politica que assumiu
enquanto organigagiio internacional & que seria a partiv  de
grt8e instrumente do exercicio da hegemonia econbmica  dos
paises mais desenvolvidos (em seu momento inicial notadamente
os FUAY, © FMI  era também mecanismo monetario-crediticio, um
Pundt mundial de reservas monetdriag™® & gomposisio deste
fundo figow definida em termos de "gquotas", arvanje criadeo pesra
egfeita do Funclonamento do  propvio FMI e qus consistia num
valar Fixn em  ouro determinado pelos paiges-membroas &
renegociado a cada cinco anos'™ . Para subscrever uma "guota’ wm
pais-membro deveria depositar junto ag FMI 25% do valor daguels
B pure & o8 75% restantss  em sua  prdpria mosda naclonal . O

ndmers de "guatas™ de cada pais gra absrto, tendo Bretton Woods
inicialmente (1947) limitade o valer total destas em USS 8,8
bilh8es'™® O peso de cada salis-membyo nas votacdes do Fundo =va
‘0 0 FHI eatrov ea operagdo em margo de 1947.

‘® A priseira “quota” adotada pelo FHI carrespondia a USS 160.000. _ _ _
el in Dam, The Rules of the Game - Reform and Evolution in the International Monetary System (13821



dado em  Ffungdo do nldmere de "guotas” gue sste substrevesss, de
Farma sue 2ra fnteressants deter a mxicr guantidsde possivel de
"guotas™ por uma omador intlulncila nas declsler do o orvasnilemots
Este funds d¢ "quotas" seria & base do mecanismo erediticio do
FMI, arvangado da seguinke Forma. cada pals-membre terla
diveito automdtico & totalidade de suas reservas ne Fundo,
tendo aceszo direto (em oure) aos BEY das “guebas" depositados
em ouwre & recsbendo ainds  oréddito (em mosda conversivel)
equivalente 3 duas veges o0s PEX restantes subseyitos en moeda
naciaonal, crédito este entretanto cedido mediante o cumprimento

de normas de politica scondmica estabelecidas pelo FMT.

0D mecanisms  cambial  de paridades  Fixas  mps
adjustavels foi  adotado por dois motivos (4). as taxas de
cAmbio fixas Toram excluidas porque envolviam ajuste apenas
pele palrs deficitdrio em case de desequilibrio de balango de
pagamentos, o gue @ra inbtrinsicamente desestabilizador da ordem
megnetdaria  internacional (particularmentse na situagio tle
ligquidez escassa carvacterdstica do imedizto pda-~Buevrra); (2)
a3 taxas de ¢8mbic Flutuantes, acreditava-se & €poca, nad
permitiviam um funcionamento minimamente estiavel do 3MI, pois
serdiam wbilizadas delibevadamente para $Fins de ajuste de
halancgo de pagamentos. Com  as paridades Fizas wmas ajustdverns
esperava~se gue as crises werificadas em momentos antariores en
Pungio das problemas estruturais do padrig libhyra~nura
¢ pads sais-membro tinha direito comum @ 250 votos. Além destes, cada "quota" correspondia a um voto
Em 4947, 05 EUA detinham 31,48% do peso das votaghes e a Inglaterra {5,82%, ou seja, praticamente

metade do poder deliberative do Fundo. Esta formulagio foi assim forjada para necessariaments
beneficiar a posigio hegemdnica da sconomia americana no pos-Buerra.
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G, PO putiro Tado, € gus efetivamente Tai o fator decisive na
reoriettagdo da  politics intevpacional dos EUA, eubsd o fats de
que sem o estoregs  beligsvante parva  dur gifsmiemno A o wegnomis
americana  =sta principiava dnevitavelments a entrar =11
recessdo, de modo que sd em se partindo para & expansio da
gtonomiz mundial;, o que implicava em ¢ dolar assumiy o papsl de
mogda central do $MI & Fipanciar a  rveconstruclo  européis,
gatariam os EUa  livres do  retrocesso na  swe  atividade
geconBmica. A atuacHo dos EUA com = adocls do Plano Marshall

(1946-50), principalmente apds 1948, serd sempre neste sent .do.

Fara tentar reduzir a escasser de ddolaves, os
BUS & Canadd Fleervam suprdst imos da ovdem de & 4 bilhEo para a
Ewropa. Esperava-se que estes empréstimos fossem syficientes
para dar inicio a recuperacio econdmica do continents,
entretanto, em £948 ums nova crise de liguidez intermaclional s6
Piyi evitada atvavés de novos empréstimos de % 4,95 bilkSes &
Furppa (entre 1948 & 49520, Estes dols empréstimos consbitolram
a Plang Marshall, & fToram o passo inicdxl do processeo s
recuperagan da Europa. A partir de 199@, os EUA assumiriam
definitivamente posigio deliberada visando Pavorscer %
reconst rucio suwropéia Para tanto, no periodo de 490¢ a 1905
incorveram em déticits de balango de pagamentos de cerca de 8¢
1 bilh8s por ane, mobilizando rvecuwrsos para a Furopd sobretudo
sgb & forma de fjuda militar, com 0 estacionamento das trapas
na regifo, &, &m escala  menor, de Investimento Direto

Estrangeiro (IDE)



£.2. A Resposta Européia: UEP.

N sstorgn pﬁia rﬁcupevawﬁﬁ das @eonomiae o
Europa nfo fol  exelusivamente novte-amer Prana Houve ns
"zalidade um componente gurcpen HRe dmportantes gquantoe  us
el BOs enviados pelos EUA.  Ora, dada a histdrica imbricegHoe
das  economiasg europédias, & medida que um  pads  fosse  se
regupsrando inevitavelments propagaris para os cutros da regiio
as efeltons bhenéficos de seu crescimento esconmice., No  caso
europed, estes  efeltos ssmpre  bdveram um slemento transmiseor
principal, ssja o comércic. Entretanto, o comsrcio vegional
purapeuw simplesmente n&o se rvevigorava no  pds-Buerra. Tesh
prorris pov dois motivas: (1), = vestriclo de ordditos
~smereiads imposta pela escasge® de liguides internacional, gue
incentivava o surgimento do bilaterzlisme noa relacionamento
amereial entre  os padses da BEuvopa;, e (B). a inédpoia  do
mecanismo erediticio do FMI, de recursos muwito limitados, pars
syperar tal escassezr de liquidez, reforgands ainda mals o
bitatevalisme. Para aquelas economigs onde ¢ comércio intrs-
pUropel representava @ malor parcels de sew gomErcio exteriov,
8 iwpossibilidade de se realizar este comércio vegional ers
extremamente prejudicial = seu desenvolvimento. [iante de tzis
fatos, em  I980 criow-se a Unifo Duropdia de Pagamentos (UEP,
nstitudda como um instrumsnto a ifncentivar ¢ caméredic surasesu
diznte da dificuldade de 1igaidez do SMI, 0 que neEcessariamente

estava debilitando a retomada do crgscimento suropeu.
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mutetdvia . & Unifo substituin o Ssords de Pagaswenios  In

Eovomed S8R, mecaniaems oriado o 1948 pelsa ODCEF pava aloos

dioy zrédite norbe-gmericeng sob  w rubrica do Flano Marshsll de

e w dvpent iRy O CcOomercio SUVopey, mEEs gue Se mostrou o
para tal Finalidade por  falkags na prapria estrularagio, & UEP
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de divisas, & UEP estabelecis as paridades d
g oriava a Unddade de Donta Euwrpedis (UCE), gue serdia s mosda
dis ponts da Futura Domundidade Boondmica Buvopsls (OEE) ats (927
g que foi uwtilizada dentvre da UEF pavs vegistvo g8 compensagio
das transacles entve os paizescnsmbros  Alewm de proporgionar ©
EECARaieme  compénsatdrio como alentador do coméveio  ibtrac

gurapew, a UWEF tinka adnds wecasndisme sue possibilitave =

extensfo de  linhas automaticas de crddito para gqualgusy membro
o deficit e balango de pagamentos. Estes oreditos  eraw

swildos pala  sads augersvitarig, gue pelow ssbatub gda Ut de

geverias  borparess credoy dos paises whaolventes F
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FormulacEs ariginal do mETanismno, as mordas (ouy até mesme oure)
amouue  deveriam saetar  regulados estes  orddibos deveriam ser
detinides pelos parses envolvidos em cads osperacle. No esss de
#5508 créditos serem  insuficientes, o problema em  Ultima
instincia recairia sobre o FMI (mesmo que a2 UEFP e o FHI fossem
instituicoes distintas g aem qualquar vinculo a nivel
estatutdriod, qus bterda aue decidir o montante de crdditos
multitaterdis a colocar & digsposicfo da Unifo & regular quanto

os devedores deveriam vesmbolsar em cwro ou dalar

Com a UEF a Europa pdde progressivamente retamar
e niveis anterviores de coméredo regional, o que fol, dads =
elevada  complementaridade dae  Guask (o lle1e Rt 11 B g Lo Fat ov
extremamente importante 3 contribulr pars a rvecupsragfso da
regifio depois da II  Buerra Mundial. Do restabelecimento das
gcanomias surapéias ao vetovrno & conversibilidade de  suss
mpedas & distEncia era pequena, pols a estabilidade stondmica,
com a rvecomposicio dos ndveis de reservas de cads pafz,
permitivia novamente & fixagfo das parvidades. Tanto foi assim
que ja em 1953 a Alemanha gueria deixar a UEPR e tornar o marco
alemiio conversivel an ourg. A Alemaniha, superavitaria
estrutwralimente no  comércio europew  do pos-Buerra, comegRvs
ver & UEP gomo elemento a impediv wm dinamismso de sua econowia,
devido ao compromisso assumido em manter posiglo credoara em
moedas inconversiveis. As pressies da Alemanbha foram validas,
tanto ques em 1954 alteraram—se as rvegras oviglnals da UEF e
fieouw acordado gue 50% dos créditos da Uni&o estaviawm vegulados

gn ouwre  op ddlar  (ou seja, ativos conversiveis) & os S0
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restantes en oulvras noedas s cvitédrio des partes snvolvidas nes
transagfies. Forém, =a Alemanha seguiu pressionando & em fgosto
de 195 houve reforma adnda mais profunds no  mecanismo
crediticio da UEP, estabelecendo-se gue YBEY% do crddito estar s
definido en ouro oy ddlay & os BEY restantes em osutras mosdas .
Este divecionamento imposto & UEP marca a dltima fPass da
reconstrucio suropdia, momento em gue 28 econamiag jd estavanr
revigoradas, o comércio regional e internacional  Jd  set ava
restabelecidos ¢ o gquadvro de liguidez escassa no BMI jd era
superado. De  fato, entre 1985 & 19468 os EUA incorrevam em
déticits de balango de pagamentos de USE 3 a 4 Bilk8es poi ane,
mantendo a ajuda militar & Europa mas sobvetude ampliandg o ITF
amer ieano no  continente Com tal recomposicis da liguiden
[ikernacional & com o comércio regional +luinde 2 recebendo
macicos vecursoes sob a Forma de IEL, a Europa retomou a fores
gcandmica antseriaor 2 &m situagfo mais competitiva psla

reestruturacfo produtiva de suas economias,

Neste quadro de estabilidade & de perdpectivas
favoriveis de crescimento seria natwral que os paises europeus
comegassen  ®  busgar  novaments & gonversilbilddade  de  suas
moedas. Isto seria forma de consolidar definitivamente o
revigorvamento de suas economias através do acumuls de reservas
monetariss internacionalments aceitas, gonseguinde assim  uma
plena reinsercio N goonomnia mictiteldoal . LYy anvetrument o
compensatdrio como a UEFP, que restringia o acdmulo de curao ou
dédiarves em  Hrande esicala por parte dos paises superavitarios,

caan da Alemanha, Comegava @ mosb Ay s iradeguads  ao
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Tuncionament o  das  evonomias  ewropdizs  restabelecddas [
limitagHo da UEP em sua Ffase tarminal, a pressio da Alemanka
associada ao desejo da Inglatervra de reaver a posigHa da librs
comg  woeda  prosminente  nas  bransagfies  dnterpaoionads & A
inteng8o da Franga de estabilizar a paridade do Franco para dar
maior dinamismo an sew comercio internacional, fizevam com gus
os paises euwropews em  dezembro de 1983, ao fivmarem o Acavde
Manstarin Europeu (AME), restabelecessem & gonversibilidade-
ouro de  suas moedas ¢ extinguissem a UEP, que ficava indoua em
situacio onde nEo mais havia escasser de liguider internaciensl
e as  woedas evan  Ltodas conversivels, A UEP,  assim, em parie
confarmou as condigfies de seu propric auto-ssgotamento: 4w
gpevar emn  favor do revigorvamento do comérclo regional europeuy,
permitin &  reconstrugio econfmica da Euraopa, a recomposicio do
nivel de reservas dagueles paifses e, ew Funglo desses fatoares,
o subsegliente retorno de sdas moedas & conversibilidade. & UEF

tornave«se desnecensdria.

Este Acordo Monetsric Furopsu efativamente
substituiria a UEP a partiy de 1981, supostamente buscando dar

contdnuidade & PuneBo daguela de ativadorn do comévcio regional

t

ewrgpsu, atuands Jjunto 3 compensacfio dos Fluxos comercial
satre os pailses da resifio. A principal diferensa em relagic i
DEF ara 2 de gue os  langamentos seriam  sagora feitos  am sk
totalidade em  ouwre ow  moedas conversiveils, extinawinde-ss o
mecanlsme anterior de acumul o de gsaldos £ Mosdas
ineonversiveis. 0 AME, sntvetanto, nunca teve maior import&asia

coms mecanismo  de compensagdo, uma ver que o comdrgio eurapen
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nam  setveria mails  problemas  de  tiguider con sures moedas

redle euregpew |8 eartiv de entio

;8

novamente conversivels 0 com

a3

Fluiria livrements, ndo &va meis preciso artificio algum para a

slla arivieio.

1.3. Uma Década de Estabilidade.

Dentro deste contexto de estabilidade, ewm 29 de
marea de 1957 foli assinado o Tratado de Roma, entrando &m vigoy
am Jjangiro de 1958 & oriar  a Comundidade Econbmica Européia
(CEEY & wue seria o elemento consolidador da recuperacio
purapéia, Os seis palses sjignatdarios, Alemanha (Noidentall,
Framea, Ttalia, Belgics, Holanda e Laxemburgs Intentavam o
satabglecimento de um  mercado comdl  europswn  através  da
uni ficagdo das tarifas aduaneiras da Comunidade. O objebivo
faior do Tratado eva, portanto, incentivar o desenvolvinenta do
comércio regional  euwropsu, que por intermdédio da ULEP & angora
(1958) com a vestauraclo da conversibilidade das mosdas da
vegifo, retomava o seu papel de elemento altamente dinamizador
dagquesT®e econonias, D Tratado de Roma, gntdn, diante do womento
histdrico em gue foi oeriado, ndo paderis conter disposiglss
manetarias mais amplas. Isso & facilwente exelicado por  um
dnico mobive; em 1998, & mesmo antes, as moedas ewropdias jd
sgbtavam prontas  para retornar A conversibilidade, oy sedeny,
adequar-se¢ plenamente a Brebtton Woods com suas pavidades fixzs
s gew padrio-ddlar. Estava rvestaurada a estabilidade cambial

I,

internacional dentra ds ovdem vigente no BMT, o gue btovnava os



problemas mongtarivs entrentados pela Euwropa desde o pds~Buerrs
(oW mesmo desde o fim do padrfo Tibra~oure em 4934

inexletentes. Um arranio monetd&rio especitict o8 regifo
most rava-s& portanto desnecessdria naquele momento. F, ds Ffato,
a Domunidade conheceriz fase prdspera de crescimento econdnicc
desde sua criagdo atd o Final dos anos &8 no  contexto das
regras estabelecidas  com o padrEo-ddlar A& situscHo s¢ vivia a
s alterar guando o BMI comegou & emitir sinais de crise, em

meados de 1967

Hid cena de notdria estabil.dade econdmica na
Europa entre 41988 & 4987 0 coméreio regiona]l europsu orescey
praticamente S0%Y desde a fundagfo da CEE atd 1924%, ajudade
pela ordem estabelecida 3 nivel de SHI com o rvetorno &
conversibilidade das principails divisas. Tie fato, s&m (7461,
apenas trés anos apos o ratorne & conversibilidade © @ mareo
alemio e o Florim holandds foram valovizados frente ao ddlar g
desse modo  frente s  oubtras moedas ecwopdias. Tal ajuste foi
ainda resquicio das politicas econdmicss empréesendidas pars &
vetorno & conversibilidade na década de 5@, mas era tambén
sintomdtice do desequilibric warcante de Forga econdmica entra
os paises da CEE. A tal valorvizeglo do marce alemio mosbtrava um
indigio do  grave problema  que sargivia oo Ffubturo,  guando as
taxas de cambio viessem 3 flutuay, que ssria a fortaleza da
Adlemanba Ffrente &08 outvos pailses europous, refletido anzs
paridades cambials. Nagquele momento, no entanto, a valovizacio
de marco alem&n n#o vaio a e configurar glement o

Y e Tabela 1.
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2. A Crise de Bretton Hoods 2 a Resposta Européia.

2.1. 0 Colapso do Fadr3o Dolar—Ouro.

A eutaria da sedgnorags smevicand & a conivéncia
2 necessidade dos oubtvos paises, seja pelo acdmulo de ddlares
gm sews  Rancos Centrads (o gque Pinanciava o deéficid crescents
dos EUAY, seda pela emissfo de suss proprias mogdas (o gque dava
margen mais  ampla de emisaio para  os  EUA  sew  efelivaments
redundar am  crise especulativa contva o ddlar?, acabaram
deflagrando a erise do padrédo-ddlar em 1968, Esta se estendsu
le marge de 196B, gue wmavca o Taw Tisgr dgresement, a fevereiro
de 19273, com o anuncio dos EUA de aque o dolar passariz &
Flutuar, acabando com & ordem de paridades fixss estabelecida

em RBretbon Woods

Os EUA  sesuivam toda a deégada de 60 incorvends
e o défieite de balango de pagsmentos, multe embora soubessen do
Fisco que isso representava para a estabilidade dnteramcional

die sua moeda &, subsegilentemente, do SMI Ore, o padrio-ddlar

gstava assentado mus  gstado de contianga da comunidads
internacicnal na moeda  amevicana Ainda GquE a plena

conversihilidade ao ouro de gualguer wmoeda fosse cura Firegia, o

funcionamento do padrio-ddlay fundamentava-se efetivamente numa

credibilidade asdguirida tnternacronalmaent e et BUROET R
conversibilidade«auwrs do  délary, gue  por o assim s mrs o mudto

Mais questiio de convengio gque realidade. Mavia, eéntretantso, wn
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problems sstrutuwral  neste tipo de ordenamento do SMI com base

no gadric-ddlar Fov um  ladae, havia a necessidade de liguider
internacional, gque neceszariamentd erz  supirads pelos ddticits

de balango de pagamentos anevicano. Esta  postbura defioibdria
dos EUA  constituem o paradoxo do padr8o=~ddlar, pois ap mesme
tempo em que hd aecessidade de liquidez internacional o dédficlt
americans nfo  pode tornar-se  cvdnico, sobh o visco de cow wm
valume excessivamentsg alte de liquidez no mercado Pinanceivo
internacional ser generalizada uma crise de confianga ha moeda
americana & a&ssim no  proprieo padriio-ddlar que rese o SHIL For
aubtro lado, s8 se restyisgs a oferts de liauides intermasdons
o dalar nfo seria melhor divisa que gqualquer outva para servir
de padvio, porgus & que esztava em gquestdo em Bretton Woods era
Jusbanents wm  padrdo mosetdrio  que desse Tiauidez ao mundo, 0
papel central foi assumide pelo ddlar poraue sste efetivanente
tinha a credibilidade dinternacional necessdrix para Ffazer
gxpandiy & liguides na gconomia mundizal, smbors ss soubesse da
Fragilidade de  wm Sletema Monetirio Internacional fundamentado
nestes termos®?, 0 padrfo-ddlar era intrinsiczamente instzvel,
gevraria inevitavelmente wma crise no future fow por Falts ou
Py extesss de ligquidez? & havia consci@ncisa disso quands de

sua adogio.

0 governo americano tentow impleémentar politica
gue atenuasse a expansfo desenfreada do ddlar no  mevoado
Pinanceiro internacional. HNo principio da década o governo
b Isto @ referéacia ao problema estrutural existente na formulagdo de Bretton Woods ac fundasentar o

841 no ddlar identificado por Robert Triffin, contradigio conhecida classicamente na literatura
zconbmica como "Paradoxo de Triffin".



Kannedy (4964-63) adgtaou politica econdmica {seguids tambénm
peleo governo JJohagon que o seguiria) visande 3 consecucio de
excedente comercial pava gompensar o amplo dEficit de balangg
de pagamentos  da economia  americana .  Entrvetanto, apesar  Jo
superavilt comerecial alcangado entre 1961 e 19469 (em média LUSHE
5,5 bilhiles entre 1960 e 19644 & US% 2,8 hilhSes entre 1965 &
196923®, & déficit americane persistic srescends nm segunda
metade da década, ai impulsionado pelos altos gastos militares

com & Buerra do Vietn® € Ja por uma progressive deterioragio d

Y

propria balangs comercial. For oubtre lado, a pelitica de
controles sobre os movimentos de capital  jleaplementada pelo
governo Johnson em (964 (e que se seguiu  até i%74) ndo foi
mMuito eficaz, Eoils s diminuwiuw o Fluxo de capital americano
BErE m Euraps, a0 mesuo  bempo  suscltol  parvalelaments o
desenvolvimento do mercado de euwroddlares qus  Foi crucial na
especulagio contra o ddlar no momsnto da orvise de Hrefton

Woods .

Fara um entendimente mais amplo de tal griss &
intergssante ressaltar-se o papel da libra esterlina dentro do
OMI A moedn inglesa efetivamente funcionconservados em nilos de
autros Fancos Tentrais; (). os detentores vivados da mosda
que temiam uma converslo generalizada pelos detgntores oficlals
desta por  ddlay; (3). a mangtengio de fovea militar nas palses
da Commonwealbth come conbrapartida  pela tilizclo ao ovrgsnismg
(¢ pelo monopdlic de mercado resultante para Inglaterval,; o4

a dshilidade da  balanga comercial inglesa, abalada pela

@ Uer Tabela II.
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Lnefici@neia sstratuwral de sus inddstris . O Governe Trabalbista

24

que S S L L &m {564 buscou claramente FEOURET A A
gconomconservados em  mRos de  outros Bancos Centrais,; (B) os
detentares privados la moEdas gk bemiam WHIR  Lonversho
generalizada pelos detentores oficiais desta por dolar; (Y a
manutengdo de Forga militar nos paises da Someonwealfh Loko
contrapart ida pela filisgso ao  organismo (& palo-mmﬂmpd]ia de
meveado resultante  para  Inglaterra), (4) a debilidade iy
balanga comercial inglesz, abalada pels ineficidéncia estrutural
de sua  inddstyia. 0 Qoverno Trabalhista que assumiun  em (19864
bBuscow olaraments VECRETRT R economltuscio deficitdria
dramatica 0 GOVETrND inglés decidiu-se entdo pela
deavalorizagdo da librg, ndo aceitando mals 0% veEcUrsos
americanos, Ew fovembyo  de 1967 a libra esterlina sra
desvalorizada em torno de 5% frente a0 ddlar Evra sstn =2
primeira alteragdo de paridades no SHI desde 1748, preludiando
A cryise gue se instawrava definitivawus=ate em Bretton Woods,
ainda wmals poraue tornavea o dalar mais vulpervdvel

Ia desvalarizagio da libra para o abtague
papeculativo contra o délar nlo se dew multo tempo. BEm ituacio

deficitdria dramdtica 0 governo dinglés decidiu-se entdo pela

desvalovizagdo da Tibhra, nfo aceitando mais 0% regurscs
smericanos . Em novembra  de 1947 =a  Tibra esterlina ers

desvalorizads smn torne de  48% fvents  ao ddlar. Era  susta A
primeira altevagio de paridades no SHI desde 19282, preludiands
a crise gue se  ingtauwrava definitivamente em Bretton Yoods,

alnda mais porgus torrnava o ddlar mais vulnerdvel



e desvalorizagSo da  libra para o absgue
egpeculative contra o 4dlar nfo se deu muito tempo. Em maygo e

1948, a pressBo no mercado londrino de oure ComeEgou 3 aumsnts

sigmificat ivamente. Os  EUA logo tomsvran medida ereventiva & emn
larga escala arbitraria: persuadirvam os membros da Sold Poolo
a asteltavem o que Fleow conhicido come Fuo Tfor Agrcement . um
acordo que  veconhecia como atreladeo & paridade oficial com o
ddlay apenas o mercade oficial de ouro (o mevcado entre oe
Bancos Lentrais); o mercado privade flutuaria & partic  de

*

entfg, Os EUA “persusdiram” os membhros da Sold Fosl & acordaren
em tals termos porque ameagaram fechar & Doty Vindow do Federal
Reservg caso  os Fancos Centrals nlo sadigsem do mercado privado
do oura =& negociassem apenas entre si. Implicitamente o Tao
P e faraemsn £ slani Pieava  wm alevta des EUA & comunddaie
internacional de que a gualquer tentativa de se converter
quant idades maiores de ddlares por owrs, o8 £FUA pEo mais
rEseondarian pels compyoemisso de  conversilbilidsds  lvrestrita
assumido em Bretton Woeods. En termos praticos isso significava

e o ddlar jd&  estave dnconversive) 0 aminecds oflcial pelo

gUVETNO Emericano Seria moaora questio de tempo.

Os EUA passaram a pavtiv do Two Ties a vealizsy
acordos com  Hs Bancos Centrals de  oubros palsss, ¢n especial
Alemanha, Jap8a & Canadd, pava gue estes mantivessem suas

S A Golid Poul foi secanisme criado em novembro de (96f pelos Bancos Centrais dos EUA, Isglaterrz = dos
paises da CEE para estabilizar ¢ curso do ourc no mercado loadrine. Era utilizade o seguinte
artificio: estes Bancos Centrais comprometeram-se a calocar 4 disposigdo do Banca da Inglaterra a
quantidade de oura monetdris necessdria para a manutengio da cotacdo do ouro em US$ 37 3 angs. A
paridade oficial do dolar ficava a partir de eatdo protegids pelas reservas de sete palses suropeus,
Na prdtica, isso significavs a perds da confianga no délar do mercado financeirs internacional,
nesno gue nao se tenha deflagrado nenhum movimento especulativo em sua diregHo até 1947



i
]

regervas  monetdirias e ddlares. Uil Lemram-ss e v

=

Ve
artificios para tanto: desde a ajuda militar 2 ameagas de gusirra
comertlal com & Euwropa. Entretante, o governo Nixon, gL
assumin em 1968, adotou wuma postura passiva frents mo problena

do deficit de balango de pagamentos €, ainds 4gue tenha sido

ol

mantide o controle wsobve a3 salda de capitare, o JdéPicat
amEricang permEnecey  muito & lsvado A oprise apresentou-se em
maio de 4971, auando a desconfianga generalizada no  ddlar
assumiun a formas de ums especulagsSo massiva contra a wmosds
americana, originando  grvandiosos Fluxos ey merpado  de
puraddlares para 3 Alemanha, cwujo marco alemfo ora a moeda mais
forts da  Furecpa. 0s EUA adotaram uma postura oficial de aue
gste gra um problema da Alemanha, numa tentativs de induzir o
marcy alemfo & valorieacHo, o que beneficiaria o Dbalango e
pagamentos americany. 0Os alemdes resistiram atd ande puderam,
smitindo moeda para resgatayr os ddlarvres do  mercado WEo
desgjavan, sntretanto, seguir comprande dolares para manter @
paridade éxistente, pois dste tinha efeitos comprometedores
gschre o controle de suz politica monetaris. Dessa forms, o
governg alemBo epermitic gue  sus moeds Pfosse valovizada Frente
an ddlar, movimento seguido pelas oubtyvas divisas suropding aue

tambem sofreram enchente de dolaves em 1i970-71.

0 ddlar, perbanto, Flaiu dos  EUA & do
auronesycade (evincipgalwente) para ¢ wmundo s £2FL oo eRstn
movimentn especulativo frente as outras moedas A bancarrota do
sietema de paridades fixas conversiveis ao owrso 2va um Fato os

compromet Lmentos de  owce dos BUA com o ouwlros Bancoas Deobeails



slcangavam em agosto de 1974 US$% 43 bilhiles, ou seja, qustyo
VEZES MAaLs U 8BS YESerVvas em o ours gue  possuiam. Fm 15 de
agosta de A%74 6 governo amgrigans anunciouw 3 suspensio da
conversibilidade do ouro aw ddlar no  mercado oficial & deisa

sun moeda as pressies do mercads,

2.2. A Europa na Crise do Ddlar.

0 auadro de @stabilidade econBmica wsurpeswy
descompds—se completamente com a3 corise do BMI & partic da
desvalorizagio da  libra em  £967 os wovimentos especulativos
acentudaram-se dentro das sconomias  ewropdias, sobretudo com o
desenvolvimento de mercado de euroddlares. En agosto de 1232 o
Franco franceés erva desvalorizado e en  outubyo o mavco alemio
valorizade. Em i27¢ & 1974 a instabilidade =s¢ instaura
definitivamente com os Bancos Ceantrais dos palses euwopsus
sofvende wn  Aacumulo vultoso de dolarves sxeedentes, tendo megmo
que emit iy moeda para resgatd-los ro mercado g assim manter o
paridades de suwas moedas nacionais constantes. Este artificio
pode atdé ter mantido, sinda que sobre bhases débeis, as taxas de
cambio relativamente fixas dentvo da aovdem de Bratton Woods. Mo
entanto, Hes efeitos sebre estes paises FPoram os mais diversos
poss iveis dada a disparidade de  dessnvolvimento iptra—
comundtdria. 0 comdrclo swropel & o prodJeto de Mevoado Unico da
Comunidade haviam portanto entrado numa situacis plensmente
desfavoravel & continuidade de sua evolugBo. Diantg Jdeste

guadro de instabilidade do SMI, s CEE tentow no Final da décads
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2.2.4i. 0 Plano Wevrner .

0 Flang Werner fol erecedido pelo Plapns Bavre

i

tangado em  Fevereiveo de 1949, fste plans, d¢  Formula

prematura didnte da dvise Ja vivida pelo BMI e  por  leso
revelandg-se sxtvemamerte prudente faow 8 ssia, BETERenTa

Pundamentalnents bErés propostas: (417, constituieBo o

i

L3i%
instvamento de apolo nanetdrds & cordy praso & aduds Piraspeedra

L4 e 4, o e ST .' 4. e e oo n, e e bR ey o] e ";" . -y ... . .
A mEdio BEEBAD AOE palsss-opemhros Jda Domun dohad e (2¥,

coordensgdo 2 owmeddde prars, sobretuode

g Focante Ao cresciosnto da Domurnidade; (3). iostitulgfo de um

sistema de consulta preéevia  entre os  pad =k as ant i
pies  tas paridades cambiais.  BEste slans tave apolo
poad Losment e Lnewpressivo,  mes dees sey yeleeado pelo Pabo g
ey reladpads a6 discussBes da Comunidade oo Gsbito wmonebdar i,
em sspegial  disnbe s ovise do Ty ode ey Faibe nasoer 88

Erdmedras asplrscfes guants s maior repulacis mometaria snbre

B 1% o EUT

& Dosfdérénels  de Hala, A Holaoda, o dezeabra

de 4949, langon a idéian de "Unifo Econdmiva & Honebtdtvias™ (UEM)

da Ewrops,  um progessg a ser Pelbto em duss  Fases. €4y, =

- Tk o 2 * b - g Crn s Al .y . - | q o
harmonizagio das politicas econdmicas & curbd prazo & a Pixs

dos obhdetivos guantitativeos a2 médio prazg & (). a vriagio de

unt Fundo suropsy e ressrvas gue permitirdia s Pleagio das baxss

de cEmbio. 0 projeto (dealizade gn Mala famou forma sob o Plano



Wermer  du oubulivro de 1970, gque Fixava o procssse  de Ugife
Fconfmica e HMonetdvia ds Furopa em tvrfs otapse % seven
alcangadas até 1980, D Plano Werner aropunha (1), =a fixacho
irrevogivel das  paridades euwropédias e a  adoclo de  wmw soedd
comunitdria &8 (2). a rentralizac8o das decisBies de politica
monefdria & nivel de EComunidade. 0 Plano Wernegr chegou
gfetivamente 2 ser posto sm prdtica, segunde decisfo  Jdo

Conselho de Bruxelas de % de feversiro de 1974, A& prime

[ ]
-

fase, que previa 2 coordenaclo das paridades entre Os paises
guropeus & a instituwico de mecanismo de controle para  as
intervencBes monetdrias foi vealments posta en pratica. houve a
criagfo da Tserpenta” em i972 e do Fundo Europeu de Cooperacio
Monetaria (FECOH) em 49273, 0 que nBo se pode afirmar & que tals
mecanlsmos benham wido  dmplement ados eame originalmant ¢
concebidos, 0 Flano Werner acabouw por se tornay  vespostz du
fTomunidade ao desando do  SHI, entretanto Foi resposta indcua
porgue  plangiada ainda  antes da  desfecho da orise: o6
dessnvolvimentos gue tomaria o HMI a partir de 4974 n#%o
poderiam sstary previstos pelos formuladores do Plang, de Torme
gue, ambora se tenha tentado a sua adogBo o cantexto de crise

desoaturouw suas  congepedes originais & fee com gue Pracassasse

em seu Intento de UEM,
2.2.2. A Formulagio Original do Flano Weirner.

& ddéia  dndicial do Plang Werner @ que deveiria

ter sida implementada em  Junho de 49741 erva a de ums Flubuag o

€6 De Pierre Werner, Primeiro-Ministro luxesburgu€s & Epoca.



das moed e Domunidsde e wondanto o velseio ao ddiay . Egte

arranfe edtetdvaments Pl o swbrido iy Tserpgante”, o mecadisnd

de resulagio  monstdvia gsue  wivtealmente viris, @ @arbic e

ol v L e
i i

a s coifigurar na ressosta suropsia  evise do 8MT

£ Wi

formulagio orvdginal  do gus seria & "serpente” previe gma Taiss

i

P e fani] vr [ . .e a3 da Fr el Ph e PO g : oy o 4 e p x iy
At b kg das migsdan SN op Entre il e e fMEER

determinada a pavrtir da cotecfo bilateral de cada

eurapela eawm o d6lar, 0 Flach Weraey defimiu Pl merdndsEn oo

wmerpents po Luesl”, pelo Fabo de ss mosdes europd

Fluturelo de 44 4% com o d61ar sstabelevida ¢

Brat ton  Woods e aus  efebivamsnts wvigovaved. 0O "tdnel',

I T e . e o
fFhubuseiy  de L0 S B O |

M
e
=
s
e
P

stivtbanto,. sgvdia  waba Fadlws

O FPlang  sstipelavs e

b

IHEETVIT HEeNprE HUE o8 paridades T

wmaraen dos 5= B,60%, de modo  sue sk pratics s

Flutusriam nesta Faixae mais estredita dos /- 8,68%. O

snbe som  dedo &vE redudis aE mENING & Lrgbab i) Liags

cambind na  EBEuvops, sue Jd sra Jflagrantse & de

s oweandnices da Donunddade (particularmentes o comdyoly &

pe widetemass Pinanos

0 wmstreitamentd da  Flutuacdo R diwinas

guropeiss pela  “serpents oo bdnsel" em sus primeiva formuls

aunes Batrown de fabto emowilaor. Desde malo de 1971 a es

countrae o dolar tmobilizau o Plamo  Wesneay, peile oada mOEas

Agsumin wm comportamento distinto & impediuc a conforovaciaa de
&

uma resposts  comum de  Euwraps 2 ordigse naguels moments . 0 omareoo

€17 Uer Figura L.



alemfo ¢ o Plorim  holand®s passaram 2 flutuar  livrements em
Junho (de 1974), & quando a crise Foi deflagrada em  =aosto
todas as  oubvas moedas vesponderam de Forma unilaberal A
flutuaclio efetivamente generalizow-se na Furopa depois de 17 de
agosto de 1974, & & regulag&o wmonetdrio-cambial oviginal do

[l

“lano Werner morria antes mesmo de sev posta em pratica.

2.3. A Solug3oc Monetdria Européia: a "Serpente™.
2.3.1. A "Serpente no Tdnel™.

0 Acardo do Ingtitutao Smithgonlaneg e
Wazhington, nos EUA, de 18 de dezembro de 1971, prozsurou
gdauacionar a  instabilidade cambial oo SMI.  Eate Acorvdo  fol
relebrado pelo Grupo dos Dez (0-490) & fundamentalmente buscavs
retamar  parcialmente o padrido-ddlar: desvalorizou a moszda
amerilcana, gue passoun a waler USSHS 3B por onga de ourn, & Fuixou
novamente as  pavidades das  principals moedas,  s00 gue agora
gstas flutuariam nums margem de +/—- B2,85% entre si. 0 ddlar,
embora desvalorizado, continuava com entag8o fixa. 0 quadro de
lngtabilidade, entratanteo; vantinuaris marcandd o 8MY, pois nio
G COnNSEguly recompor mindmamente o quE maLs importaria naquels
momsnto de crise, & confianga na conversibilidade-ouwro do

dédtaer, anfim, & base de Bretton WHoods & de sus suposta

gubtabilidade O mevinenteos especulatives conbra & moeds
americana continuaram, A sua desvalorizagdo & o mecanismo de

Flutuagdo das  outras mosdas n&o cantornariam novos atadques ao

ddlar . Tomou-se consciénciz de auwe a instabilidade estava



efet ivamente no ndelee do SHI, a mosdzs amervicans. 0 meEcanismo
gue ampliava as mavesns  de FlutuacHo poderiz ser  um Pator a
ponferdy alguma estabilidade, mwag sevis incapaz de neutval lzav
ag crises de gspeculacic aum cendvio internacional totalmwente
instavel, porgque o dalar, fundamente do Sistema, continuses
sphrevalorizgade @ o (= sustent ava oficialment e &
conversibilidade~ouro. Rovos movimentos gspeculativos gontrs =

moeda amervicana nfio tardariam.

0 saldo do Accrdo do Smithsaniano para a Europa
ndo foi nenhum pouce pesitivo. Por um lado as moedss suropdias
valovizaram—se com 0 Acordo en meédia 10% Frente ao ddlar lmarcy
alemfio, (3,897%; fFranco Frances e Libra esterlina, 8,87%, lira
italiana, 7.48%; +florim holand&s, £4,06%). Tal valorizagio ndo
significava, entretantsy, maior estabilidade cambizl pars =a

-

Domunidade. & ameaga de hova desvalovizagcds do ddélar =r

413

)
-

imingnte, porgue este estave sobrvevelorizasdo ¢ o fechamenta da
Sold Wadow dntensiticava alnds wals as pressfes espeoulabtivas
contra & moeda amervicana. Esta instabilidades cambial frente ac
délayr tinka reflexos necessaviamente diverscs entre as varias
divisas eurgpdias, com umz tendéncia marcante de valovizagio do
marce alemfo mesmo em velacgHo &s outras divisas da Comunidade.
Além da amsaga de  nova desvalovizacfo do ddlar, © mecanis
cambial implementado pelo dcordo do Smithszoniano  aglugava &
instabilidade vambial na Europa. Com a generalizaclo oficial da
Plutuagio de +/- 2,28% entre todas asg divisas, enguantes =&

amplitude maxima de Flutuagdo das moedas suropdias con relagio

ap ddlary era de 4,5%, entre estas tal amplituwde atingia ?%
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sbreladas & Plutuacho com o dolar my  margem de YA

guntabelecida  pele Acordo do Smithsondanoe™  Masclia aseim, pelo
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in

geerdo  de Resildis, firmago =m 2 de abril de 1970 &

“eorpente’  guropéia, o primeiro wsecanismo  efetivaments  de

Comunidade  Eoondmica Durppdia. [

s
i

Fagn ey monstidria

£ .

sparecel dentvo  do digcurse de loplemsnbagio da primeirs gbaes

do Plamo  WMerper, come  af Passs  inlcial  rvdms & undPIoagas

Erpndniog & monetdria da Buaropss pa realddsoe, b rstanto,

constitula &lebivaments vesposta swropelsa & ori

Contorme a  sua formulacdEo ariginxl de  wmalo de

1994 (m que nEao  Foi posta oem pratical, wabe mesanismn Flaodu
conherids como  Vsevpente mo tudnel” povgus as moedas Er e n s
também Plubtuariam con o ddlar, com o Jdiferenga  de ssy nuss
o e !

I UL S el - - & I iy z - N P =0 e i i " L.
f PR i e L a lE 1'«:'.‘. 3 L.I 7 F A R b § EFrl LV s S ] GrLaLaL, o

detalhada, a faixs eve de ¢~ 4%y, Agui, novamente, ssta falxe

Ver Figurs II.
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de Plutusefo com o ddlar constitulria o “tdnel”. fs paridades
das moedas seviam as definidas pelo Acordo do Smithsoniano.
Meate, cada uma das divisas suropdias & o ddlar tiveram se.
valor alterado Eates valoves foram os gue conformaram & grade
de paridades da "serpente”, que tinha como valer centval =
cotag8p do ddlar em velacf%o & cada moeda eurcpdia & a partip

das quais se dava toda a Flutuagi.

A diferenciagfoe mais wmarcants da "serpente” gue
foi posta em pratica da que Foi formulada em 1971 ests no
mecanisme de intervengfo adotado pelos Rancos Dentrals bars a
manutencdo das paridades intra-ewropéias Flutuando na faixa de
*/. 4,425%; pelo menos teoricamente estas intervengBes poderiam
ser Feitas nas moedas dos pailses cujas divisas atingissen os
limites de Flutuagfo. Um instrumento de créditos de curto prazn
reciprocos (entre oz paisses envolvidosy e ilimitados &m valor,
com  base nas  reservas  menetdrias do pads  superavibdcio,

facilitava as intervengdss

Bentro da otica do Flano Werner o estreitamento
das  mavrgens da  FlutwacBy & os mecanismas de  intervengfo
teporicaments introduzidos pela "serpente” desempenhariam  oma
fung3o muito imporvtante no sentido da futura Unifo Econdmics &
Mornetaria. Algusmas vantagens seriam: (). o dalar, pelo menas
nos  estatutos do Planeg, deixava de  ser o dntermedidr o
exclusivo das intervengles no mercade cambial (isso povém nunca
noorred na  pratica, continuando o délar a sev  amplamente

atilizadolr; (Y. todas as moedas surppdias podiam  tornar-se



melos de  intervencioc, o gque deverim incltar os Fantos Centrais
fiim paisgs Buropews 3 vebterem mals  reservas  em  divigas  da
Domunidade, elemento implicitamente a exigir malor estab ilidade
cambial das divisas; (3). a inconversibilidade ouro do ddlar e
D meEcanismo de Flutuagio wmais estreita entre as mosdas
gurepgias fariam com que os Bancos Centrais da Europa agors
bambeém acwnulassen reservas en divisad da Somunidade por serem

#stas possivelmente mals sstivels que o ddlsr a middic praga;

4

(4). o eguatreitamento das mavgens injciava o processo de maior
aproximagio das paridades suropéias até se tsr uma mosda dnica;
(85) possibilitaria o surgimento de wwa maior  solidariedade
intra-cominitiria a  nivel  monstdvie pelo fatg  de a
vaviabdlidade cambial ger menor na BEuropa A “werperte’,
portante, asseguraria um principin de convergéncia na conduta
econdmica dos palses da CEE. Isso porem sd  aconteceria s o
meEcanisms viesse A Ffuncionar sem sobressaltos,  de manediva S
que ns  sventuais deseguilibrios de estyvutura pavitdrie fossew
pxeepeionais. & experiéncix, no antanto, wmostrs  que  ocorred

exatamente o contrdrio

Ds paisss ds Comunidade erntrarvram na "serpents

H

no que foi talvez o periodo mais grave da crise do 8MI, & fase
Eetre o Acordo do Switksaniane (demesbro de 4974) & 8 spgunds
desvalorizagio do ddlar em fevereiro de 1973, A4 agudeza da
cvise nesse pevicdo € marcante, pois nfHe se tinha eadrEoe
manetdrio algum dedinido para o SHMI. Por um lado, o Acorda (o
Amithsoniano nfo defindira presisamente ® Flubtuagio das mosdss,

g por  outro, ndo se podia confiar no dolar vomo referncia, [«
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Jivrsmentes a Tibra s wirtude de wnlm forts atagus sspeoklatiss
cantra sua  moeda {a Irlands sain  do mecsniso Junbo oom o2
Tnglaterrar, Em Jangivo de 1973, a TEa1i8 towma a mesma ot ihade.
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desvalorizacio de  sua wmoede, ewm 422 em relagdio =ag ouwrs &
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s adeny definitivamente o cambio Flutwants . Hsha rvesposta

B S

vedo do Aoordo de Parvis de 16 de marge de 1973 Firmado entve os
nove membros  ow CEE v wele paises gue adods mantipnham bassg

) Yer Tahela II.



de ¢cdmbis no "tdnel” (com o ddlar por referéncial no princieic
da crige (Franca, Alemanha, Dinasmarcs, Béloicn, Holanda e
Luxemburge) decidiran-se pela flutusco concevtada & controlads
de suas moedas, desvinculando-se tcompletamente da flutuagio com
g dalar. A "serpente no tinel”™ acabava af, com o fim  do
atrelamento das moedas suvopeias ao ddlar., ¢ era substirueida
pela "serpente  livree", vestyita by divisas  (eris delasy a

Domun idade.

3.3.2. A "Serpente Livre™.

A Y serpente  Tivre" (também conhecids  como
"serpente fora do tunel™) marca ama reformulacio do mecanismo
de regulagio wmonetaria suropeud, gue s desvincula poy inteiro
da moedsa americans. A mRrgem de T/. B,B9% sva adotada para a
flutuagio das moedas europdias entre si, enguanto a2 margem de
referfncia destas  em relaclo ao ddlar, o “tdnel", desaparveciag
s Rancos Centrais dos palises suropeus Ticavam desobrigados de

—
1
"

intervir na  flutuacHo do dolar's?. odos 93 membrose da
Comunidade gque estavam nz  “serpente no tdnel" continuwaram no
mecanisne reformulade, Os tr8s outvos paises que Jd&  haviam
saide da  “serpente’, Inglaterva, Irlanda e Itdlia, continuwaram
Plutuando suzs moedas, 56 gug agora adotando a Flutuagdo livee,
s&ll malis qualsquer vinculos zom o mecanismo cambizl swropeuw . f
slgnificada pridticeo do Acardeo de Faryis gue griarva a “serpente

livire" era, portanto, Tacilmente iddentificdavel. a Flubunci.,

fx2 Yer Figura III.



enbora contrelada, vigarsria g partiy de entfo entye oe palsps
la Comunidade, diversaments do 8SMI que oficialmente fontinuava
arrsigado a ficticias paridades fTixas (g gue 50 sevia revistae
no Acordo  da Jamaicn  de 1974) . Era resposta x mads divets
possivel da Tomunidade & crise monetdria internaciona) &  em
particular acs EUA, notadamente os responsdveis pela decorden

quE e genervaliEara .,

Dentyro deste cendrio de crescente instabilidade
do EMI, o Flarno Werner foi ficando progressivamente em segundo
Tugar . 0 arojeto de¢  conformagfio de wm bloco monetdario =
convergir para uma mosda dnica mostrava-se cada  ves nmals
inviavel naquele moments. Tal orientagfo exigia algumas
copdighes que Jamais seviam atingidas em plens orise Ewm
primeire  lugar, sevia Rreciso  haver vontade politica  dg
cogperagdo, ou sejwm, uma aftumelo dos paises a nivel de politics
geonbmica que fosse progressivamente subordinando  interesses
nacionals aos de uma polibtica Peita pars toda 2 Comunidade
leso eva algo inimagindvel diante da gravidade da situzsio
gcondmica no pericdo. as economias eurdopéias, embora com  um
relaclionamento econfmico muito prdsime, spresentavan realidades
macroeconBmlcas de grande diversidade, o que tornava dificil
uma m=ior converg@ncia nas respostas & orise. Neste caso; =
falta de convergéneoia gra  alnda mais sgravada pelo Tato de se
ber wn  pais como & Alemanha, cuja woeda eran vivtualments mudro
mais forte que gualgusr owbra da Comunidade. En segundo Tugsr,
seria preciso uma ausdpcia de maiores distdrbios na  cena

econdrica dnternscionnl  para gque wm prodebts come o Plane
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desenvolvido  ssm ser  abropelado pov desenvolyvinentas  di

dnamin wmundinl HLLE anabar Lan Ry alteyvar @  grdewn

potabielscids. Fingkments, BEF A PRl ss ¥ SridcBEo O um Funds

Mopetdrio Buropew, que sxergessse 2 funglo  dmprescindivel

el adar monetdrio-nreditisio, Ak uands ST

-abillzador do  relagionamento de  blogo. Esd whament
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ey, Budndag s

Wermar Foi  £4

cando mais & mals d

chegou sm  Jasgirg de 1974, sue deverisa merosr A

do Flang, gabe  Toi  adiado  sem  dJdabs  para oer

Laracharlravaese ERRENE A tmEvREnt e Liare™, i
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Fundamsntalments vesposta minimalista a8 Orise do BH

I porque de

Gt Ts mavEdTa R Perds aide smplemnent .

A vida dn "ssrpents” de mergo de PR em diante

peds sy melhor sntendida uma ver gue sg tenha puito olavy gus

a décads de 70 Fui de¢ total divergledia na atlsaclo econdmica

due paisee~membros  da Comunidade. & crise de Bretton W
Preditavelments Foi o fatoy primovdial para o descompasso oy g

suropeus: efetivamente diants dos  problemas do BMI

SR diante o bl vasiddade ECOnOml o, 5

comportamentos distintos Entvetanto, outre fator  oonbribad

sign i Ficabivaments psra  agravar o guadro: o chogus do petrales
de 1970 Pt re subtabro de 4970 ¢ margo  de 18748, & Bress di
petrales guadrdplicow,  Comg & EBurges apressnts wm glevadd

Jéfieit entre san produgie e ssu  consums  de petrdlen, tal

diesenvalvimentd dos  precos  do prodebs veeswlbtow man brotsd
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déficit de balanca comevcial para os paises esuropeus. O déficit
comevcial fex com que a Europa entrasse em recessio em 1974 e
1975, agiravada ainda wmais  por o probless envolver o pelrdies,
fonte principal de epevgia para a loddstvria ewropéia. &
recessio foi intensificada pele cenario inflacionario que o
aumgnto dos  pregos do petrdleo desencadeou na Comunidade. Fsta
combinacie de inflacBe com recessBo Ticow conkecidas  cono
“estagflagEo”, e teve suas origens, além do chogue do petrdlec,
também com am chogue nos precos de compodiéies em 1974, devido
A Juzbraz de safra & redugio tda produgio de cErie
internagionalmente. Este gusdro, de crise no SHI Cagora fends
wes movimentos especulat ivos agravados pelo fluso de ddlares dos
paises produtores de petrdleo ¢ altamente superavitdrios para o
guromercado) @ de estagflagdo, resultaria em deixar ainda mais
longe o equilibrio internz e externo des paises-membros da
Comunitadte Nestas circunstancias desfavoraveis, sra
neoncelivel gue os pailses da Europa sacrificassem as vanlsgens
da Flexibilidade das tsxss de clmbio & sobrecarvegassem a
politica menetdaris com a tarefa de manter as paridades
parcialments Tixas ds "sereente”. Ora, nenhum compromisss com
taxas de cambio ainda gue parcialmente Ffixas terdiaz efativamente
grande Sxito num periede  em  gue  #®s  Rooenomias  europélias
Experimentavan ao  mesdo tsmpo  Tortes atagues  é@speculativas,
literentes taxas de Intlagieo, déficits de balanga comercoal,
chogues de custos de producio e recessio. His foi por menos gue
entre marge de 1973 & autubro de 157 (o Fipal da "serpente

Tivre"),  reglsthraram-ss dezenove  altera,bes e paridades
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Pa b o s Alemanka, gue confirnavd SuR foeda Comb s mals Farte
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putras, Mo entanto, a  maior ingvacHy desta nova

Tsevpente" puia 1w orianis  do Fande  Euvepsa  de

Monetdreis (FECOMY,  em abril e 1993 0 FEOOH foid =

de  spEraghss P

pEra veEgular oy saldos

. . B T 3 i o, S
gntre os peises da Dopueddads, nuwse base pelbilatersl . A Ffungio

s T

prdnedpsl de Fumdo naguels momegnto Yicow resteyd

e (1A

ge Tlatuzglo  cambial, assumindo sk a vespohsabilidade  de

conydenar ®s tntervengies dentvyo  das wargsns @ de defindre as

paridades oficisieg do wigtema™, Guants S Intevweigdes, &%

figavam assieg definidas, (4). todos o Banco Dentreds ficavaen

abvigados o inbervir guanco  sass mosdas 2UINn0Is8EM A% WETEEDND

fde frixa de Flubtwagdo., retehends apoio ma Povrma ode oredito sn

valor flimitado pelos oculvos Banoos Dentrais. se)n pels emils

de créditoas  Mswdp' entre o Bance Dentral sm difiodldadss @

=N A Dinamarca eafrot na CEF em @1 81.73 junto & Inglaterra e Irlanda, Ver Duadro II

Ry 4 Suécia £ & Horuega entraram nz "serpente” om 1974, ainda que nag fizesses parte da CEE.

L Je acordo com o Flano ¥erner, o FECOM deveria ser o oembrifo do futuro Banco Central Europeu,
passanda por ums etapa intersedizviz onde constituivia uw Fundo Monetdrio Europed, semelhante ao
FHI.
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qualquer cutve (Bance Central) membra da "serperte” e que
deverlam ser  repostos ng final da intervencio, sedia abravés da
compra dg  meeda fraca pelos owtvos Pancos Centrals, nesgte case
torhando—-se o Bane¢o Centiral Emissor da mg e & fraca
invaluntariamente devedor; em ambos 0% casns ©58588 upel agdes
Financeiras venciam um més apds o final do wEs em gue o “swap”
aw &  dntervencio no mercade georveran, podendo ser provirogadas
pory mals trés meses; (). as  intevvencles no  interior das
margens deveriam ser reguladas pelo FECROM, salveo se todos os
Bancos Centrais da Comunidade tomassem decisio contriria, Ambss
as intervencles, segundo os estatutos do Acorvdo de Basilédisa,

poderiaw ser feitas en moedas suropdiag.

Isto, entraetanto, praticaments NUWICa OCOFTeEl: 2%
intervengSes Tfovam feitas guase que exclusivamente em ddlares,
vendendo-se a mosda ameyicana para se sustentar a moeda fraca.
D% paises da "serpente"; portante, 8o diversiPicaram suas
reservas, aue continuaram a ser compestas basicamente por ouro,
ddlar, & Direitos Especiais de Baque (DESYY, Tal desconfianga
com relagio 38 moedas européias mostvra bem as dificuldades
andrentadas pelo projeto de Unifo Européia do Flang Wernsr 2%
respostas @ crisae  foram uad laterais, oo Py a5 0!
convergdncia de politicas econdmicas no sentido de se promover
a2 unifio surcpéis. &, portanto, Jjustiticivel que og paises di

tas

11§

BEE n2o  tenham sacumulado reservas em  moeda local, polis

o Inovagdo financeira do FMI surgida com a crise de Bretton Woods. Corresponde a uma cestz de moedas
instituida pela G-10 & que supostamente estaria wais isenta as variagles cambiais devido 2
composican diversa (varias moedas) de seu valor.
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2.3.3. A Fase Final da “Serpente™: a Zona do Harco

Alem3o.

moowmE Usthng e

o Meerpente” acabou  redusids
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serpente wm torng da Alemankse won Pormasdo gms Bons do msiroo

atemBo, e pads Finha de comunitdario. Dantes da ins

geonomics & mopetdaris  interoacional  wivides  nes osngs 7@,

aual quer Conpromelinente dos Palises  SUrOESUE Com uw mEcan

cambial 84 ovorveria s nEo fosse  elemsnto agravador de sy

conduntaras  ecrondnicas toternma. A Mserpeats’ wivew  Pase

pyob lems so loogo de  Jdvadsa: sm diversos momentos  ag mgeds

gntraram 8 ﬁﬁifﬁm e ?1utum¢ﬁm gin gt sy RRESIE v Rv M (o SLLE

ko

aeabou oy mimorar o8 sua  ovalidade eanguanto  dnsboamsnto o3

propovelonar setabilidade cambial na  Furoea P dansirs
1974, depois de bar perdido um tergo df sWas reEservas camblals
g temendo os steitos da subida deo prege do petroleg, a Frangs
shandonol o mecsnismsy, Em maio de 1975, o Frango, desgvalorizado

em AS¥%, vetorpou & serpente” mas  oom oA paridade antervior, o

g apenss susciton forte movimento eszpeoculativeo g fex com gus

a4  moEda Francess abandonsssd defindbtdvaments = Flubuaseie

conjunta sm  margo de 1976, FModiticagfes das pavidades

ilaterais foram feitas em  Junha de 1873, outubro de 1979 ¢
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autubyo de 1278, Em 1978 sd restavam os palsss da dits zona Jdo
<o et s = P " i e j g,

AT e al emao AT Emarbia, Belaioa, Mol ands, L L@ e 86,

Dinamarca, Norusga e Sudeian. A Plutuacso kavie limitado-—s o

uma Whica moeda: o marce alemlo, e poargus ettty se valorizava

i

frente ao ddlar. As outrass divisas efetivamente se sbrelavam

mosda alead, acompanbando o sew comportamento. & “serpente

fracassava sm sua tentativa de trazer estebilidade cambial pars

A EBuyopa coma o wn todo.

A& "serpente”, entrvetanto, mostrou algum sucesso
am termos de area monetiria regional, 2 talvew tenha sido Lsso
que Fem com  gque 0% nove paltses da Comunddade tenham, no
Oonselhs de Bramen, na Alemanha, em julhao de 19270, pronuneladye
e a4  favor da criacio de um novo mecanismo de  coovdenaciEo
monetdriz amplaments baseado nela, obviamente gue Com uma Serie
de aperfeicoamentos e inovagoes Institucionsis. e Tato a
Felativa résisténcia das moedas da zona do marco alemBs &
inflagio que btomou contz  do resto do mundo mais 2 necessidads
manifesta em  Bremen pelos paises-membros da  Comunidade de wg
estabelecer uma 2ona monetaria de estabilidade na Europa para a
recuperacdo do crescimentc econGmico®™ 2 dms relagles intra-
comunitsrias® Figeyam com gue o futuvo mecanispe fouss
(inicialmente) multo semelbante & “serpente” [0 Congresso (e
Bruxelas, ha PBélgica de 9 de dezémbro de 1978, cricuk o Sistema
ey A principais eronowias eurcpéias tiveraw crescimento do PIB senor sue os EUA e Japdc no periode de
1974-78 (exceto a Franga): em sédiz Alemanha 2,i%, Inglaterra {,2%, I[tdlia 2,2%, CUA 2,8%, Japic

3,4X & Franga 3,1X.
bl 0 comércio reaional suropeu involuiu nz sericde (973-88. Ex 1973 este representava 24,08 do comércio

mundizl e em 1980 19,3% do total. Os efeitos de tal queda sio perversos para economias que tém em
média 58% de seu comércio feito regicnalwente. Ver Tabela I.
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3. 0 Sistema HMonetdrio Europeu.

3.1i. Antecedentes.

0 Conselho Europeuw deg Bremen, na a&lemanha, =m
G e 7 de julho de 4978, mavrca a criag8o do Sistems Monetdrio
Fuvaped  Qonocovdavam no Donsslho  os hove palsea-membros o
Comunidade & época com os objstivos do mecanismo  de
estabalecer uma malor estabilidade monetaria na regifo e de
s configurar "elemento fundamental de uma vasla  esiratégia
de orescimento continue da Ewropa, regressc ao plena
empregu, harmonizag8c dos nivels de vida e rveduglo das
fJisparidades reglonals"®, enfim, BME constituwinda
instrumento para o relangamento dos ideais de aproxiwacio
pcognomleca entre o% paises ewopeus. Bste foi o discurss
ficial dos  Formueladores do Sistemza, como 8 o mecanisno
Fosee o resultado de¢ um noveo esforce conjunto da Comunidads
pela integracio euwrvpéia. A criacio do Sistema HMonetario
Furopew, embora efetivaments passasse pela coordenagio
comuibdirda, sstave muits distante desta suposkys rebomadn da
upificacio: erx  antes resposta da Buropa, induzida pela

Alemanha, & continuwidade da instabilidade do ddlar no SMI

0 ddlanr, gmbora  lnoconverslve] &0 AT,
continuou como yeferénciz do SMI depois da crise Je Brelttos

Woods, 0O Acordo da Jamaica, de Japegire de 4974, instauwrou

i

Da resolucio do Conselho Europeu de Bremen, de 6 e 7 de julho de {978



oficialmente »  Plutuace Jivre das moedas & Srranion  wm
fadrdo monetdrio internacional Fiducidvio -om bBase na mosda
americana. Esta, entvetanto, ndo ofervecia grande segurancs 3
Comuridade Mongtdria Internacional: por am lade, @ 1iquides
do ddlar eva excessivamente alta, problema agravado pelo
crescimento da especulagio no mercado de euwroddlares; por
putro, o govarno americano  nada  Fazia pAra  recupsrsrs a
confianga  intevnacional de  sua  moeda Diversaments, o
perioda que w~vzi de marge de 1973 ao inidcio de 1277 merca wum
mamento  da politica econBmica dos EUA conkecido como
"negligfnoia benigna’, 0o qual o governo americang deixou o
dalar s forgas do wmercado = nada fez para restaurar seu

valor.

Fata atituwde, no entanto, toi drasticamente
alterads a partiy de meados de 1977, adotando es EUA posturs
conhecida como  aeen-moulh policy Fata politica rvesumia~-se
numa at jtude agressiva do governo amsrlcano & divaliganr gue o
délar estaria sobrevalorizado € que algumz providéneia em
gentido contréario teria gque ser adotada De Pate, entve
septembro de 1977 & novembro de 1978 o ddlar desvalorizow-es
cerca de 410X em relaglo s divisas de seus quinze principais
parceires cemevcialis &, particularments, perdsug 20% de seu
valor frents a0 marco alemfo e ac  dene.  Neste perdodo
acorreram trfs fortes corvidas especulativas contva d mosda
amevicana, resdltantes da politice econdmica americans

implementada selo gsoverno Carter.

iyl



A primeira corvida contra 2 moeds americana
foi entve setembro & oubtubro de 1977, tendo a cobtaelo-ouro
do ddlar no meveado privado aumentado de USE 147 por ongs
para US% 155, Em dezembro de 4977 os EUA rvagorreram &ao
Bundpabank para  gque este abrisse linha exclusiva de crédite
Fara ssgurar o valeor do ddlar. A& Alemankz sfetivamente foi
acg mercade  cambial e comprow a  moeda amevicanz, o que nko
evitou um novo Fluxo especulativo sobre esta entre fevereiro
g abril de 4978, guando o ddlar fol desvalorvizado em mais =
2e% (Usd 188 por onga de ouwrd) . Em julho de (978 reuniu-se o
3-10 em Eonn, onde os EUS negociaram algumsa coordenacic de
politicas econBmicas com A Euriopa o JdapHEp, G
efetivamente veconheceram gque estsvam adotando estratdgiss
bastunte defensivas ¢ se  gomprometeram com a retomada de
crescimenty. Entvetanto, de  Julhs  a  novembro tde (9PED
acoirtTel & terceira corrvida especulativa centra o dalar, gue
saltow para & cotacHo de LSS B35 por onpgs de ouwrg, =m pals
uma desvalorizacdo de 80X. 0 governa Carter respondeu a esta
crise Gltima do dolar com uma alteraglo profunds ns conducEo
da politica econfmica dos EUS: langouw o Pacote de (17 de)
Hovemnbre de 1978, «que implementava palitica monetdcia
agstera, aumentando taxas de jures & reduzinde o crescimento
da economia americana, numa tentativa de sustentar o valar
do ddlar @ Evitar a generalizacio da descontianga

internacional em relagio a sua moeda'®,

iy Samuelson (1999).



No entanto, apesar dests reversfoc da polftica

apondmica awericana em novembro de 1978, a resposta suropdia

21 ]

A instabilidade do ddlar veio vigorosa, Esfa resposta viri
& 8€ conformar ag SME, dito esforge comum csuropen pela
coovdenagds  esoondmica da  Comunddade, mas pa realidade
manohya gspecifica da Alemanhs PRTA contornay /5
dificuldades gue a valorizagio excessiva do mares alemio
frente as ddlar sstava infliginde & sua sronomia. A ampla
desvalorizacio da moeda americans (32% diante do marco entre
{974 & §979) gat ava ameagando i compet Lt ividads
internacional ds produclo alemfi. A politica econdmica do
rals neste perigde sevd totalmente voltada para anuwlar os
efeitos da valorizagfo de sua moeda. Ew vez de incorver nums
guerra com o ddlar, atraves de desvalorizasles sucessivas do
mayvco, acompanhando o comportamento da moeds americanas, o

governc alemfo optou por seguir uma politica industrial de

aumgnto progressivo  de competitividade. Esta orientagio da

politica scondmica alemd & Justificada por daois motivos:
primeireo, pordqus  acompanhar o délar apenzs  implicaris em
inflagho & 68 conssqgliente perda do  cortvoale da poldtica

monetaria, o que além de iv profundamente de sfcontrao =

independéneia & austeridade do Buadesbané, nBo travis nenhum

24

ganho para & =conomia do pals. Pelo contrivia, em =
mantends o valoy do marco Ffrente &s  desvalovizagOes
sucessivas do  ddlar, # moeda alend gankaria cvedibilidade =
nivel da Comunidade HMonestdria Internacional, isto, sim:

muito bendfico ae pals. D sggunde mobtive era o de  que o



governs alemfio efetivamsnte acreditava na wiasbilidade d=
superacio dos efeitos przjudiciais da valorizace do marco
walire & econamia de sey palzs atraves dos ganhos  de
produtividade, o que além de reduzir o impacto veal da
valorizacio do marco tornava 2 estrutwra  industrizs] alems

mals competitiva 3 longo prazo.

Mavia, no entanto, um limite para & politica
de valorizagieo do marco. Durante 41978 2 Alemanks reconhecey
insustentavel o atrelamento do marco A moeds americtana, pois
isto estavs redundands nama forte westagnagic de sus
geanomia. A instahilidade do ddlary resultod na instabilidade
camhial entre o5 palses da CEE. Esta instabilidade
comprometeu significat ivamente ¢ comercio vegional suroped,
ainds mais porque o marco alemio valorizava-se frente 2s
outras divisgsas suropédias. Como 2 Alemanbhs  Bra o principsl
parceiro comevrcial dos paises restantes da Comunidade & dado

o volume deste comédrcio, & valorizacio do marco alemio

slignificava sue estes comegariam a aprssentar deficits na

halangs comercial com aquele pais, Dessa Porma, o dinamismo
sronBmico da Comunidade e da prépria Alemanha, que tinha
mals de 0% de seu comErclo exterior  dntracccomunitsric)
inevitavelmente diminuia com & posiglo superavitiariz alemi
Comn todas as mosdas ewropdias estavam atreladas ao dolsy
gstas acabavam por vrefletir tendéncia 3 valorizasio frente X
moeda americana. Esta valorizacfe, no entanto, sendo maior
para a moeda alemE, desestabilizava notadamente o gquilibrio

cambial comunitdrvio.



A Alemanhs, entio, a0 propor a reformelacdo
da “serpente”, criando o SME, visava & CofsErucio de ums
aona de guntabilidade monetdria na  Europa isepta  ao

comportaments do ddlsy. Como isto seria bendfico para

{5

gronemia de  btoda a Comunddade, os oubtros padses-menbiros

aceitaram a proposta alemi. Dessa forma, o SME  Fficava

Fata orientacgfo da politica alem® foi também
possibilitada pelo fortalecimente politico do presidente
Prancés Biscard d Estaing nas elei¢les de margo de 41978
Iiwde elementos priacipads  haviam dirvecionads & pbolitica
externa da Alemanha depois da Buerra. o alinkhamenbo com os
Ella & 2 proximidade com 2 Franga. No  moments  &m que &
atuagio Junto Ro gOVErno ameyricano comecow & Fioay invidvel,
gl seda, gquando a sconomiza alem¥ conegouw a sofrer os sfeitos
da passividade da politica monetaria dos EUA diante da crise

do BMI  de 4978, & Alemanha vecorrew imediatzmente & Frangs

e

Em SUa tentativa de forjar uwma resposta  guropeia
inconsegii€ncia americans Oeorre que ao mesmo tempd em que &
Alemanka decidiu reaproximar-se da Franga as condigBes
politicas na Europa favorsciam o ssforge nesta diregfo. Com
5 presidente  francds fortalecido, os dois palszes mais
poderosgs ds Euvopa puderam condicionayr ssus esforgos para 2
raformulag@o da  “sevpente”, de modo gqus todos os membros Jd=s

Comwnidade sstivezsem envolvidos © g resbaurasge 2

Py

wf Lo

estabilidade monetdria suropdia diante do ddlar & adesfo da

Franga & causa fol facilitada pelo interesse do presidente



dEstaineg em fortalecer a ecohomix frapcesa, atrvetando sus
palitica econdmica & disciplina anti~inflacisndria do
Bundesbank, =, principalmente, pelo temor do  goverpante
franc®s de VET A Europa completamente dJdominada pela

Alemanha, desde Tags superior sconomicaments .

Desde as primeiras discusstes gquantt X corise
monetsria vivida pela Europa, sm abril de (978, no Conselho
Europeu (drafo executivo da Comunidade) de Copenhague, na
Dinsmarca, onde Ffoi indcialmente tratads a  gquestio da
criagfo  (reformulasio) de um espago monetdrio suropeu
autdnomo, passande pelo Donsélho de Bremen, ém julhe  (de
1978), até o encontro decisiveo entre o8 deis lideres =
Aachen, na Alemanha, em sebtembro (de 12783,  ondde ficou
retabelecido o propdsite de colaboraglo franco-alemf, o
engajamento pessoal de Schmidt e de d"Esteing Foi  um des
pripcipais elementss politicos & direcionar a criaglo do

novo sisbemsa,

Agsim, neste proceseo  amplaments condurido
pela Alemanha € com o apoio politico da Franga, as duss
Mt ores economias  da Europa  retomaram os @sforgos polr uma
suposta maior convergéncia econdmica ewrgpdiz (mas nio menos
isentas de intersgsss partloularesy, bl itados  pela
instabilidade internacionzal na década de 76, = instituiram o
Biatema Monetdrio Ewopew. Como  Jd velevado, a reunifio do
Conselho Furopeuw de Bremen, em Jjulho de 197, @maroa =

cringio do BHE, a €l se Filizndo todos 28 nove  paldgae-

(LY

ol b



membros da Comunidasde & @poca. D& prifcipais Mecanismos da
Sistema ficaram definidos sm rezolugfo adotada pelo Conselko
Burapew de  Bruxelas, na Bélgica, sm 5 de Désembro de (979,
nde s estabeleceu que o Sistema comegaria a vigorar em 18
ol g Janelra gl 197¢ Entretanto, alauns problems s

r

rglacionados a aspectos monetarios da politica agricola
comunitaria fizeram com que 0 SHE sd entrasse em vigor em 13
e margo de 1979, A& mesmo tempo o 2 mecanismo anterior, &
"serpente livre", eva abollide oficialmente, eambora desds
dezembro de 1978 n8c Puncionasse mais. Todos os paises da
Comuwn idade participariam =m todos os aspectos do OME, excets

a Inglaterva que ficaria de fora do mecanismo de Plutuacis

cungunta,

3.2. Mecanismos do SHE.

P su& Formulagio original £ Siatemn
Monetdrio Europew compunha-se por trés mecanlsmos: © mesmo

FECOM (Fundo Europesu de Cooperacfo MonstdriaY rriado para a

i

“"gerpente” & basicamente com as mesmas funeBes; o ECU

4

(Furopean Serreacy nifey, 8 unidade manetiaria suropgia; & o
ERM (Exchange Rate Meckanism), o mecanisme de vegulagio
cambial Embora gates  Instramentos tenham passade por
algumas mudangas posteriormente, pode-se identificar o=

#lementos bdslcos de sua composigHo:

wa



{a). FECOM (Fundo Eurepew de Cooperagio
Monetdrial): a estrutura herdada & 2 mesma da  “serpents”,
atusnde o Fundg come instrumento de Intevrvenclo no mecanismo

de regulagio cambial Ho contexto do SKE, entretanto, o

FECOM recebe uma nova funcic, seja a criacic de ECUs, a nova
ynidade monstaria gurocpeia. 0 FECOM terd assim duas
principais abtividades: 4). a corizefo de ECUs  Junto &
conformagio de  wm Funds Ewropeuw de Resevrvas, & (BY. a
administragdo do ERM, realizando as opevacHes de intervensfo

(ocredite) no wecanismo cambizal.

A criacio de ECUs 8 dd através do depdsito
junto ac  FECOM pelos Bancos Centrails de cade pais-membro de
2o% do tatal de suas veservas em ouro & 28X do total de suas
reservas em dolares; gque assim constituem o Fundo Europsu de
Reservas a ser utilizado suando das intervengtes no ERM. Ea
contrapartida, o FEEOM transfere pava cada Banco Central os
File griados, gue 8o wtilizados nas varias modalidades de
operagdes gntre os Bancos Centrails dos pafses-~membros do
GME. 0 valor do Fundo € rsvisto btrimestralmente. com base nz
reavaliacso das reservas dos Bancos Centrais dos pafses do
Sistema, procedimento gue no case dos  ativos em  ouro
considera gomo prego de referéneia » média das cotaclez dps
Wltimons seis meses, &, nNo caso dos ativos em dolares, =
rotaclo 45 moeda amervicans dois dias antes da data de

revisie™

o Num claro intento de reduzir o papel anterior do dolar como referfncia para as moedas agora no
SHE. & rteferéncia do ouro 3 cotagio dos dltimos seis meses dd maior margem de previsibilidade

b 2t



A atividade de administracfo do ERM exercida
pelt FECOM consiste nas operagles de orédito  gue  efetus
Junto acs Bancos Centrais dos palses-membros, dest inadas =
manter as cotacBes das divisas europeias dentro das margens
de Flutusgdo (estipuladas pelo ERM) . Estas operacbes sic de
tigos: (4), Financiamento & curtissimo praze - que €
Pacilidade de crddito entre os Bancos Centrals para permitir
intervencBes no meEsanisme  cambialtw = concedidos E il
montantes ilimitados; tém prazos de 45 dizs & sfo renoviveis
automaticamente por mais tves meses; sAo feitos em ECU, (2).
Financiamento de gurto praze « Pfacilidades dg crédlito pars

Financliamento e défticits tempordrics de  balango g

e

pagamsertos ou Jde dividas, adquiridas pars intervenrcio no

mercado cambial; o4 prazos s30 de tr8s meses & rencvaveis

até nove meses; ps créditos sdo feitos nz moeda do pals
contra o aual se tem o déficit;, (3). agsistBrcia financeira
ax médie prazo - oréditos com prazos de 2 oa @ anos pioa o
palses-membros em  dificaldades estvuturais de balango de
pagamentos. Estes préditos ndo sfo automdticos, cu seia, sio
condicicnados =a@ um  conjunto de obistiveas de poaliticz
econdmica; sRo também feitos na divisa dois? pais(es) contra

gla) gualiis) se tem o déficit. He, =ainda, 1S A £ il

mecanismo de oréddito do  FEQOM operade em conjunto com o

Ranco Euvragpeu de Investimente (BEI), que  cansiste npa
roncessic de empréstimes a longo prazo (mais de cingo anos)

ac seu valor, o que permite melhor programagdo dos Bancos Cemtrais dos pailses-mesbros quants
ans seus niveis de reservas naciorais.

el Crédito concedido para 1intervengies nas margens de flutuagfo a partir do limite de
diveraéncia, conceito esclarecida no ponto (o) deste item (3.2.).



para prajetos priovatdrios de infra<estratura nos  padses

menos avangados  da Qemunidade, wisando & promog8o de sew

desenvalviment o econfmico estrutural

(bh) ECU: a Unidade HMonetdria EBuropéis
(Furepesan Sarrency nity) fol erviada em 1279 junto com o SHF
para i tornar a unidade monetdAria poy excsléncia da Buvops

dat em diante €, no caso de wuma unifo monetdvia vir a e

concretizar, assumir a posi¢fo de moeds dnica da Comunidade .
) ECU =mo ser criado sxtinguiu todas as outras unidades
moanetarias anteriormente utilizadas Fela CEL ,

particularmente a Unidade Europdia de Conta (UEC) (Suroeean
Accowal fog Shaify), copia dos DES do FMI, & gue havia

vigorado durante os anos 79.

Em sua formulac®o original, o ECU +oi
definido como uma wunidade de conta do tipo cesta, composio
pelas cotagdes das difererntes mosdas dos palses-membros de
BME em  fungdo da  dmportdncia velative de suag seonoming na
Comunidade. Fsta composigRo, depols de revista ansg zeis
meses de sua entrada em vigoy, €sta previgta de ser revisada
a cada cinco anos (J& o foi em 47 de setembro de 1984 ¢ 241
de setembro  de 1989 ou caso uma moeds  da cesta  biver
varlado em mais que 29% em velag8o ds restantes. Alteragbes
#xfras de composigio da cesta podem serv Jdecididas pelo
Corselhke Europeu, wvotando por unanimidade; sob prouposta dz

Comissio {(drg8p legislativo da Comunidade); apds ouvir o

i UYer Tabela III.



parecer do Cowmité HMonsgtdrio. 0 ECU fol Tormuwlado para
exercer as Etr8s Pungdes fradicienais da moeda: unjidade de
conta, reserva de valogr & meilo de pagamento. Ho entanto, 2
experiéncia mostrow prevalscer apenas a fungBo de unidade de

conta®

(c). ERM: o Mecanismo Cambial (Fxebadwe Rats
Mochanism) &  praticamente o mesmo  que  Toi adotado pela

‘gerpente”. As  margens de  Flutuaglo  peErmaneceram  em FS-
®Rn%, constitwinde o gue  ficouw chamado peloc 8SME de faixa
estreita de Flutuagio, em conbrapartida & Falxa ampla de +/-
&%, introduzida pelo Sistema para as moedas em maioves
diticuldades (as mosdas na faixa ampla, no entanto, devem =7
zatar de maneira transitcrial. A grade de paridades continua
detinida a partir de cotagles bilaterals, com a diferenga em
relagBo & “serpente” de  gue 30 calculadas agora em Fun¢la
do ECU  (como descrite no item acimal, A dpica modificagic

mals sigaiticativa $frente ao mecanismo  antevionr  sstld 03

adocBo de  um limite de diverg@ncia entre as paridades do

Bistema, atingido guande uma moeda tem desenvolvimento e
sentido contrario = todas as oubtras do mecanismo £
wltrapassa 735% de um indicador de divergéncia. Este
indicador & calculade multiplicando a margem de flutuagio Jd=a
moeda relo sen peso na composicfo do ECU (a Fdrmula do
indice de divergfncia € 2,858 » (160 - p) / 109), te modo que
as margens de  Flutuwag®o permitidas seran tanto wEngres
guanto mads dmportantes sz moedas sejam R composicfo  dJdo

bl Fsta discussio estd relatada no Capituls 4.



e cHEsn de #  cobtagBs altvapa ¢ dndi

“ Lk " T . v faf v pre
sy gyhfla mas RS aleangar e limites de Plebaseso, o FRE

determing gus  se intervengBes 3 ldmitadss  ewm guelawes

i GeoWue o mecantams de donterven i :{ (&) &

moeds {asela

+ =
ALt 13 Chit Uy

pragod, contredadas  pelo FECOM &  que
sedan adobadas pelas auwboridades econbmivas de  gade  paly
meel el ade siadas  de politics  manetAYis en Fiscal . 0 ERM,

e kv Tadn, impfe o obrigstoviedade deg dobtervencio

AL IS 1'i sguando  ums moeds abingir ws R R TR &

Plubtuaeis, dntervenclo  gue deve ooorrec sob o oontrole do

mipadas Bg

FECOM = envolve ss moesdas dos dois pailses oul

miy Tiwmite  meEximo de  divevadnois, devends o Babco  Cestral

el aser da mosds no Tdmitée smuper ior vendey

Central smissor da divisa ng limite dnferior Comprar  sSuR

propria moeds.  Num casoe extvens de deesquilibrio astrutural

e bxlangs de pagamentos, o ERM wdmite a8 altevsgio

25

parvidades centrals bilaterads, devendo &4 aptovadse  pelo

ConseThe Eurapew,

3.3. Fases do SHE.

0 desenvolvimento do SHE tem trés Fames
il g R ey g ok sy g B e mis e e oo T ddbas em Plne B dos iyl
diet intas, Esth Pasey estarviao definddas en fungiog dos diol 4
propoipaie  desenvolvimentos e afetaram o probdena

monEtRrd g europEl nos ®1os 80, o primeiro, imesitavelpente,



g% acontecimentos & nivel ds conjunbura econdmica mundial e
do SML, o segunde, os desdobramentos dos projetos de Unife
Econdmica & Monetdria (UEH) gestados 2 partiv de 198% na 000

It

&, sSochretudo, & efetiva implemegntzacio desses planecs. Es

-
(3]

A

e

fases estdc assim definidas (). margo de 1979 a margo de
1983, que pode ser vista comn o periodo de implementagfo =
mesmno de  definielo do  que viris s ser o 8ME; (2). margo de
1983 a gsetembro de 1987, aque € a tase de consolidagio do
Sistema, & (3), setembro de 1987 a setembro de 19982, yus
marca um suposto "equilibrio” do Sistema mss num contextc e
forte instakilidade em fungfo do aprofundamento dos projebos
de UEM da Ewropa (particularmente através do Planog Delars de

PREE e do Tratado de Maastrioht de dezewbro de 1991), & da

a ¥ ]

presonderincia do Pundeshank sobre a politica wonstavia Jdo
egtantes ds Comunidade. Heste capitulo serio abordadss
apenas as duas primeiras fases de funcionamento do SHE. (s
desenvalvimentos o= R o o [ anvia v em Ll
redimensionamento da  questHo monetdria suropdia dentvo  do

contexto dos novos plapos de uniticago da Europa, serio

discutidos no capitulo +inal deste trabalho

3.3.1. A Fase Inicial: Implementagic do SME (mar¢o

de 1979 m marco de 1983).

Nesta primeiva fase o SHE ndo se difevenciou
asubstancialments da "serpentes”. llesde =& sua entrads =m
s1goy ., &m 13 de wargo de 1979, atd margo de 1983, os palses-

membros nfdo adotaram politicas econdmicas coordenadas dianta



dos dais gl WEs g WOGHA OGS gque afebaram & Roonomls surope L
WEsse periodo: © auwmento des Faxas de Jurss aovte-mimer Lo s

gon & consegients valorizescio do d6lar & o segundy chogue do

lmante da Lobenaidade dos ghobuss Bnbevads @ oa
diFhoutdade de  se prEicular  ume pdSsiceBo  conum ds politica
gnondmion, &  dmplementasfo sl BME @ asn PRy e riee i 1 i

muperads Fioavam prejudicados, especialmente ng o gue Pangs B

SR L cEmyial . Maalas atved ¢ R e o 6 i U B

renlinkamentos das  paridades bilaterais do  ERMOYY, juma

Fevpmbat iy Bl s B [ R o o e dee  WEnGrar v miselment as

gapecilat ivias de CHpital & A perdas

SR R Fiegr

reRTinbhamention,; palaw

4

goondmicas dos  padses da Domunddade ew resposts 50 oviae

infernacional @ ok recessio que se abatew soby

4208, Tizeram  com uws  Fossem scentundas  oas divergdond

muan® e ad pradeto omar gw Domuddddsdde gdifiout tandn o8

propdsitos de  vegulegio do BME. & wsriabilidade mddia anual

gnbre as taxss de cimbio dos padses da DEE sumentouw de 14, 49%
gm 1979 para 15,3% em 1988, a inflaglo manteve-se 2levada
{em madia 9% wo awvg de 1929 & 19880 & as btawas de Juros

wlEVET RN S g saldn  verdadeivaments negativo pars o

suforen de coovdenacfo econfmica da Tomunidade & do proprio

Do ¥ %o
4l ¥ 4 e

13 Yer Tabela IV.
Sy Usr Tabela U.



s b B Ly b

JiFiewidades no condicionanents de seus rEcurs # podits

# oonverpentds ao nlivel da Comunidade . Poy sus sy

¥

g ECL a¥o conseauiv adauivir a imporiinoisz que se imaginava

. ot Lot v . i
te canvepnies oviginal do OME, stuasds  de Torwma menar

reservd wonetdrla®  w como dnstvumento de intsvvengio

Banocos Dentvals, W restrito an pape

conta, Tsso singlizavs gws 2 BEuroepa permanecis eebvemanent e
b 7l ' > '/ ] > - = {/ ip pee o o] ...‘- 4 at e s, e we eve wn aay s sl o- s
sutneravel as  wlodssitudes do ddlar come oubyorve, & gus o

do apsraty institucionel introduzido, gre na

EVENGO, apssay

prafioh gudse  denkun . BEs Fod por nehds gug » prdposts da

Yormulacfo eriginal do B5HE, de consalidid-le apds dois anos

pom wabdaio Final, gus deverda lancar ag Ea Bhe cmesr and

+

gronGmica & monetdria da  Ewvoes com = oviselo de ouam Fund

Monetdris Furapew £ com & plens  wbilisect dim BB £ adb

peserya mohetdria,  fol postergada  dndefinidamente. 0O HME

ﬁimﬁ?ﬁ&mﬁnfﬁ ﬁgﬁ- Funcionavae . ﬁﬁm ol J”VETQ@Hﬂiﬂ SR

patitics eoanfmnics Aot ada. pelos pRriuse g Uomiinidads

wates seguiren ot ilizando sjusbtss  nas tasas Jde cdmbiao pars

corrigdr degsguidl thriod madvoseReondnicos.

g Segundo @ formulagio inicial do SME, o ECU deveria também atust comp reserva monetaria. Noo

entanto, ¢ usoc do ECH com tal %inalidade resume-se a ume redenominagdc de uma parfe das
reservas ji ewistentes nos Bancos Centrais dos paises-membros. Na pratica, isso ndo o faz
reserva monetdria, situaglo gue seria diversa se, por exempla, o ECU fosse criade pelo FECON
sem o lastro em ourn & dolar.



3.3.28. A Fase de Consolida¢io (mar¢o de 1983 =&

setembro de 1987) .

Eata fase pode sey dssorvibta como 8 de ogdel lus

L%

cansolidaciy do Bistems Honetdvio Eurapsy. Ned

VS O = ol {ealy as

O Gy A S UNROY. JOUSTS . . PSRN (. JSNSUUNURRTYS - SOOI . NI 1A
rowme goonomloas dos paises-menbros G ol b emr

s " ; e e :
@, dimots da susdncdis  de  mmiords  Erobldgsas B BEFT, #

st ota gatalilidade msnetdyia e Futopa,

I momento  do  SEE

real dbhanentos goorr

guatro as todo'™ «  devamess em combinagfo oom mes

MACTHECHOE L tts internos o radan soonomia i

de e svitar po fuboro madores divergdnoisns ., Nesbs
Pase, s reslinkhamentos pevderam o carvabsr compansatd B %
diferencinis g custos B oredes  causados pelos ghogies

gah eriogs, OuE mEYesvan o Bisbama oo o perd g anterior

A oveslichanento ibdcial de 25 de  mavep  de

Tl
~g}
E:

itk

sy lobow  bodes gas, manbtensdo o3 hendenels A

o B emEn v do Flovim halaodEs, ob

] o i eagEo da may
J8 man wodd Foaces anterioves, ¢ & desvalovizsgio do Prapco

Frane€s & liva i¥aliasnsg (gue se asxetinbam dentre do SHEY. D

signiticado maior deste rvealinhamento nflo ez

ame litude, mas M weu Ar 5’. ter de buscar FEOHOVET W B s T

e

Ha veal idades o intenyda

satrytural pas  paridades suraopdl

frate real inbamento gorrigir os deseaud librios herd

afferior, agora gue o dalar, wixo do SMI, estava oo

W comeortamento relativamente estdvel & rvespaldadoe pelo

e Yer fuadre IL.



crescimente  da economia omundial  puxade pelaos EUA, ndo
erercendo pressfo sobre as nosdas europdias Esta orientacio

deo 8ME, associadas 3 ewmergfneia de wm  consense ertre os

governantes suropeus gquanto & utilizaglo de medidas
monetarias e fiscals para a consecugdo de equilibrio

wacrescondmico, &m  lugar de alteracBes competitivas de
paridades, flaeram com que o Sistema enbrasse  Aum Hove
momento, ne  aual se consolidow como wmeio de ragulagio

cambial . O 8ME ganhava cradibilidade

Aconteceram ainda mais guatvo realinhanentos
neste periodo: a desvalorizacio da lirva italianas em Julho de
198%, o realinhamento geral de  abril de 1984, A
desvalorizagio do punt irland@s em agosts do mesmo ang @ &
Jalorizag8c do mwarco alemdaoc em jangirvo de 1987 . Destes, as
desvalorizacles da Jirae italiana & do punt irlandés tiveram
menoy importdncia goarreEtan, ng  daso itaileanw, Bm ovirtude

de problemss estruturais com & competitividade exbternz de

sua estrutura predutiva & com a inflagfo, &, no caso (s

Ivlanda, ao aktrelamenta estrutural de sua economia =z
Tiuglatarra, gque passava por um surto de atragHo de capital @

Per A mosds drlandesa ser desvalorilzads

S realinhamentos verdadeiranente
significativos, entrebtantyg, faram o de abril de 198&,

decarréncia imediata do dcordo do Plasza (6-%), nos EUS, em

19859, e Q ol e Jansiro e 1987, resultante oy

gevsenvaleimentos wlteriores o mesms Acovido. Ewn astembvo e



1985, o G-5 reuniu-se em Nova Jorgue sob o dintento do
governe dos EUA de desvalorizar o ddlar frents &s divisss
dos outros palses desenvolvidos, diante do visco de umz
gqueda abyupta da mosdas zmevicana. Esbte viges existia =28
funclo dos crescentes déficits $iscunl e da halanca comeveial
amaricanos, podendo garaT uma orise de  destondtiangd  cowm
velaghio ao  ddlar, Os  EUA buscavam  obter con o Acordo uns
posieio favordvel da CEE e do  Jap8o guanto a e situacho
posterior de conceriagio de politicas econdmicas snbre as
principais egconomias, concertagfo que consistiris R
valorizagBo das divisas suropeias e do lene frente zo dolar
e num compromisso pelas elszvae8o das taxas de crescimento
nestes dois blocos de modo &8 suscitsr algum  sumentses nas

exportaglfes americanas € winorar seu déficit comercial.

& resposta imediata do SME ap Acordo do Flass
velo com o vedlinkamento geral das paridades csntrais
Bl lateradiy  do FRM  em  abril  de 1986 Noo enhtante, o
desvalorl zucie do  ddlav de 20% em  btermos nominais durante
1984 (22%  PFrente ao ECWLY & a valorizagfo da marco Trente sz
ddlar em 8% &w termes reats, fizeram premente a necessgidads
de uma nova mudangz nas pavidades europédias, © Que oLoTTEw
em Janeiro de 1987, Estes realinhamentos tiveram doisg
signiticados importantes para ¢ SHE. Primeirg, mostravam gus
0o Mecanismo cambial sfetivamente funclonsva,. Dada A
intensidade dan depreciagio do  ddlar, a manutengfo do
pauilibrio entre as paridades swropdias deveria ser relevadsa

w e Fabo, B résposts 2o enfraquecimento d& moeda amerloang
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Lmportants pela  referBncin wlterior  gus significard
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7 oode meoanismo cambisl suropesu

mlers oo R
o Qe O v ot R

Ma  veslddade, paroela sl M eat iy iy

saC#ssn & oredibiiidade adguiridas pelo BEE  nesta segunds

devida Justamente k& stuacEe do mergo alemBo cowmo

e o -

vederEncia para o SHME. 0O werco alemioc era s WO
suchbmis mais  wolida de Sietema & 8 Porms isent s segunda &
qual &va administrada sua  pelitics monebdvia  Lornavame

ashida wais  confidvel. 0 processo de Fortalesimento ds mopsda

alend J4 s desenydlivis desdE o Primsiyes sintomas (e

po BMI ne Rinal dos anes 49, gquande ests

. — : qmai . o o8 ik e e A s e o __.,: e e -
aldeerrnl fyvs PTrante & destonfiasgs con relasihs s odolan #2el

cla de sums

a progressive orientagio da Europs pela convergsr

goonomias apds  F9RA, oo omeroy alemio Fol coneunl dds

Lriyis g FEn it B cemin EFT] Giu g LEITA BTG (A! ke [ #in

do Sistems

Eletivamentes, sra  a mosds sstsvel por exoelem
B ome oubras divisms, Ao ssguiy sel comportamento, Lwmeordavam

sus sstehilidade. & redferéncia ao merco alamdEy passive =

a

prevalecer oom & segurda  Pase do SME g ose borpava g lemento

Balidade sichngada & pariiv d8 entbss

fundemental paras & &9

& Impoviante, no entanto. nio se nealigenviar
sutros Fatores que contribodivasm parz sste avango do BME: o

+

prapric consense  entre o8 palses eurcpeus pela converg#noisg

abidlddade maior pars o SME. Seaund, inetusive mals



GreE Em L s # Taanansabd 1 ideg

earmieny canbdal Eara Svitay fu o ol PuiEnto de smdiete

exbertig; o prgpio compromisse de Comupidesde com w2 redug

Dutryo desgnvoleimends Que Comes o

# bomar Forss neste  periodo, mas  que s9 passod 3 btev peso

a1 iy GME . Tal o relangamegnto dos dden

1 o 0 g
gom e publicagis do

pennimioa @ honetdyla durapd
Liviro Branco das Comunidades Buropéias de (985 ¢ a asvovacls

tler At dndeo de 1984, com esba mesmn orlentacio. Embora nio

Yankhs tido sdeiteo ddvets nesse momenbo, & lopossi

e wmdmibidr G retomads das i mousaiibs

dafbusmerdaran s alguny sedida o funciomzosnts  do S8HE por
dois faboves, poyr wwm lade, o Bistems ceviamenbe sevia o e lxo
Ao Beforess pela unido monetdria; por osubre lado, o proprLo
compromst imente  palitice dos pudges eulropens  cam  bais

groJetos, farende  com sus houvesse mRior preocupsgdo oom @

pomrdeivacin de suss politiens soonbuicas.

G : g o 1 T i : L - DL R 1 (R,
& cemsolidagdo  do BEE fesdo oomo TEmroora oo
el bt . . .
marog alemiEs, entretanta, B0 dediws e L 1 s L

contradicEe de maiov dmporténcia: ao mesme  Ueopo B8W qus ®

moeds wlem3 proporveoionas estebilidads &0 Olsbems, #18 o

et T Le entoe

gevando wms situsrcia de gvave & proagvessiva a

ae Eoohonizs  europgias. & Alemanhas & L de fsbu, a o pvingips]
Farga svondmics gha Domunidads Sipando RS Eemraml as
vestantes, em mRioy ou menor escoels, ebtrelamess & ovienbagio
da eoonomia alem¥, aguelas negessarimmente usufrusm ds wna

Sibuasio duplaments Tavoravel, gue J&8 »e Justificarie wpenas



predos efeitos  da converg@ncia sconfmide, mas sus neste oz

Foalndx Pavoreoido por B

#ubx ORI R O ERLOT Earosico

BT il de bodas oas fda Domunidads = por sy

satald lidade de pregus. Este & b et positiss da

[ Ry Sha e Comuiiidade e do SHEY B Slemanha. Poy ooubreo

Tada, sntvetante, had wwn  cavacteristics inerente & ablsg

dgronfmica alg s Paoe dabddes: B ooomdubs e apa

“iie

politica scondmica by tendncin shtandfdeat fva LR

respust s unifatevaly, situscds ainds malys [yravadi  pEls

I

condigio de  iodependénoian do Puodesbent na implementanfo da

poldtics momstaria alend. & awbigwidedes reside na seguinte

pogusnts a  eolitics scondmice (e em  parbicular a2 polibica

A e o [ FIP (R
tha O Do

mehabdrda) alen :‘s’ Fod de SHegntra 3ue Bns

cia B Alemanka € excelente sy termos de crescimento

B Estabilidade pada & fobalidade  doe  pade AL e e

O 4 & i A ﬁnﬁnﬂmi:a- alemE diverair

g Domuridade como om btodo.  disnts e sey
(politied sodnbnica H1end) oxvater ?igiﬂﬁ & wmdiateral, o

ante da  esgonomis swopdla geviamente snfrentaria

dificuldades & gue HBo  podeviam  ger sanadss sem o gle o
Slebems passasss  por owms  reforms estratural, dads o papel

decisivo sue assumiv a mosda alewk denbtro do mecanismo.

{1 Caprituta sgglint e, gL trata s
desenvoleinentos mais recentes do Sistema Monstdrio Buyopey

b incompatibil idade esntve = Alemanha & &

(15078 o o=

Comunidade, tornando a situselo tanto do  8BHE como

el

projetos de UEM gritice



4. A UniSc Econfmica e Monetdria.

4 1. 0 SHE e a "Estabilidade" {(setembro de 1987 =

setembro de 1992} .

i [ ATy kLR E AN A
ok T el {0 B X i3 g

I} omaris dindeial

nn Babend T nmmsr e, Firmads =wm  setembio de

sl e ey BFEL.  Boes

Banvgs Dentvals  dos pails

Sdubems apde o Ffase anberior

Sl definil ama rsorisnt

sad EVE daraoherd

& g BBy i (N
DlhdEeRa nue

b
%1

pela  smergenoix do  wmaves alemdEo cowg B

LoanerdEng

T BPREt AT v e T
sdomlnansis

margens de Plabuacde veorientaeio

ot Lwvos, Em pyimedlrg

do BHEE;  oowm oA

g formelecie  de suw opolition

g

sEmbeal de Sdatemi)y B oomprnssbends s mssubenedy

-

nively  de abtividade soondmica no vestante da  Europa . lUna wes

" " b R weii T o e L3 B, SUUCSNCTEPIRNRI | LIy S " vl " RS U8 T TSR TR, < UTIR T
LLE 5 1 £ e silemmas Era R ST T E il S;Mt.. PRt -l_?-’-!..Jl fbdos meaniiandr s

alend  Torpfva-sze fundamentsl para os ouabrvos

Doms =2 fAlemanha adots pol Mtdioas

il - . .
OO DEs vesbviilvas nesis

o redl exo sobtre & Domusddads & insvifase]men

tendo g p

s ocom mosda mals fraon

mEgat O palse

P o L— Y T T IRRSTNTICTS. e e Tk o e i Y g s of gt s ek e A e i e
o E D doe dillhalEs LHPORUOB s ] A e srdbdoa wm el PO i 5 o e I M el M

atividade scondmlca pPaRPER cont ituay  segdindy a valorizdagic

aunto T

o maren wlemiio & mantey o BME funcionando, Bw s




o)
&

B radinersionament s do Sletemy,  condloiopada, 8@ partlt Ju

w1+ L s ¥ ik s sapl s e DEER bl 45 -
i ol ;;&al_u Tangame it o clee i BovE @tama o proacessty ki

Burops

0 Acovdg e brodse  pava

W | oS P

PAE

i use®e  #® sEmEh v ia escinteants Jentvo da BEE. O argumente sve
wit Wadite: o Bistema estava temegende vantagess  signd Pioadivas
par e s Alemanba  w oriande  Pforte desproporoionslidade snbre as
SUORONIAE  BUropElas A Frangs & a TERTiR,  em pacticualar,

e

padivan alteragles na forma comp o SME esbave gendo condy

paia PEVLGRE BRE  BuRs prisvidadss de peldrl

glwide gele Biobemn L

mul by olwrs a  situscds
mtabilidade oue lsse  podedis vir & gsusar. &g decisdes do

st st ardoansdy  male s519d4s

frordo.,  além deg  estipolss bay
ara o BHE, btmoaram g altaums Forms atesauns o probleme o

rad!

Intervengin denbro das merygens

R e bl ) Firow abdcis] temds 2

A

dee Plutuacio, sotes dedissds sm aberto para osds Basoco

i Yidade de financitmento a dort fssdimd Eragot”

s

i o g TR [ LY
g \.h‘.‘?_l,,L.‘""‘.’:ri:: R b

. . [ E . 03 " .
a  intervencdess alde oo limite de divereéncis,

anten v
TR R e S TR Bl GRS o o o] = - e =
revvencOes ot rasmaginal g, de modo X ki bl | MEL ST E s

F1 ak wan i gt re e pavidades esbabelecidas no ERM Poy aubea

lade, 4defindo~se cldusulas intensidicands a vigdl&8aela sobhre B

moedss  do Sistema, o teptativa de aVitar & saproafundagents de

WinonsistEns 1as gnbTe  us politicas sconbmicas  dos  po

el o Tamben Picon  detevminada gue e deses maior &8 Faes ng

(S %) )

Ver Capitulp 3, item 3.3.7



wsi e diFerensials  de Jdureos  para & manutencBo

S o ol

Bilaterais

e

Aoomssimetria no BME sva patente de

¢ Fistema nan  desandssis em orise naguels momsnto

g foardn  de BagildiarNuliory o & ompron

amstimido  pelos pRises da Conudidsde dom s

maloves perdurbacdes cowm  ooddlmy ow wdvel  de Sk
CanEr e wmuypbEtn wagrilibvis mosetdr iy pa Burops

diy BHE. mmroa o pomento de mednr

da witwacHs ambigua « pobencialments  axplosise wvividge pelg

lateme, o 2aEldbvie cambim] Pol sus omrace

peats fase mesue gue o sintomes  de  dnstabulidads  vigssem
W mErsss L vangnte e mEnd festando, Dvims das cleyins e ek

K i . : i ; o e
BUTopRi & RO B RS chin o s G E et iiasvain  Be Fhutusgis

grngintstt,  adgeds  ogwe sl peoessssriosents wor tode o per fulo. A

CERErEw one BEM O sm 1909, nn Padsa de PlubuagEa

£

de

S
g
-
Q—{
i
el
R
=
5
e

stecling entrow pele pringiva vez no ERM &n
pubtubrg  de 1998, na Paize de PlubescBo  de w4~ A%, noe entanto
Weivandn o mecanismn #@ Janeivro  de IYRL mm mado e IPER A
Toglaterra retornew sg  ERYM, absodopando-g  detindtivaments na

prise  do 8SHME  Bm osebembivg dg 19228 5 ogseuds portosubs, &

antrapdg s falxs appls de Plutuscdo de w4 &%, agregou-Ee e

B mm o abril de 49928 & Jiva dkaliana em Japsird o 990 pasagud

7 My

. . - i . . i ., Fl ) 5 *)
para & Taima mais astreits Jde Fleatuaagie;, de S BoBEE . Ao Tungo
# .

o B

ol @ bodn sste periode, o Blatema 6 conhecey um vyealinhamento de

t Ugr Quadrg I1.



pan dasdes, =8 Janeivo de 1999, v sue Fod o2 menor modiPloacs

S, AeEPLOD AR &

e ERN desde o sed pringd

i

Tirs itadlana  desvalor lgads Lom 8,79 Prenbe e

fer mancbre o8 CPLEA. WEATR  Bue B poeda I fang

it S T Tains wstreity diz Flutuagio antes o

Tiberall easds s ey lmenbtos sl mapatal A St el

i

I de junko de 1998

P

MR T

& 0l L Bistema Monetdrio Furamew 0o

A

de  wmebembra de

Himckn o wle @ SLELEe

T ila dentvo i SR Yaenha o By Sy Ml e S e B e

inesusten biveis, gprdinsipalment e thipd = il R

eyl Firaeie e Aleminha  sm 1990, gquando & politida edendmica

& lemi Prrevspave lments  we fornog resby b lean, # supnshs

eabalil i dade Pehrie AT awe e iraba Tads . NEo holss

B L mErite omelor dy  SHME em contoriat

py ek b i

pat Pl nrais, Ma realidade, o gue aconteesw foi um postsrgams

et

de orise en  PuncEo de dols Fatorss: (R). 8 adsfnois
do  ddlar wubre s mosdas suropelas s nivel de SWIL denbtre de am

rengrio  interhacional Anicialmente de conesriacio de palisilc

anbmiecas  entre o padses desenvolvidos (U9E-89) e, & parily

ofe LeRy, e reepeeio  da gronomia mundisly & Tha ., 2]

compranet nepto dos  palsss FUTHBRRLE oo ne planos ol s

o sw Domunldaads 8 Unifo FeocenBmice = Mpnebdria (UERD

% Foik i

Fapa, oroposts sn Julhs de 4988, tinhas weu  Ambibo

g

monetdario amnelaments fundamentado sobre o 8ME. Os ez forgis sala

prreservacEn gy equilibyio cambial do Sistema.  bornavare



ey

M e T

el ementn Farmamertal pars wocontinde

a e e oy TR e S i, et AT e == T v
LALAE B 0T W R R | s A 2 2 0 R [ F LA o AR |

. ik + = g } .
abidivagis  de prolste  sra mults  slevedo, ¢ cd el mentae pany s

B e e mais  fracas da Oomin Losde . o8

babilidade mopetdris  do BMED,

PITEHOLPRTRN  BYEssrvEr B o

e e D e N G il g e sin ha i e e o T oL = PRI S A ah
oonwidaranda A & ahb e [ | TR i o R

s, wmbore sobre bas souaivamente Tragelis, o eguill (hrie

bw ey oo,

GBI mm Buropn aes

e

4 2. 0Os Planos de UniSco Econdmica e HMonetdriz dsa

Europa.

Etomeda da Evaoe

AN et P e B 2 Tl PENEYTEN TP v L RS PR .ol et T T sy Foe
mogh i FheaeBes  profundas ok estrutu’ty eoonamies i

A

sud

plenes & s situseio de by icagio

B Gy Tiadls &

i i dhade oY R

g Bl oa e

- L —— . E—— T —— . . - T .S 4
b KW FEREBGAT BOV | T densedog menetdr e

inevitave lns

- ¥, + - . - s -
mliEo  mide edPAtica  owle 8 ekeieidd pels BME. & intents de ae

sutabelea

apls ey ops

Gomunidade denota 3 dmportdmodls da e
exiute sigdidicative iseco Ctawbial poy frdas  de Wi mador

sproximagio soonomion  danueles paises, e Foavmas  que ke

& dade  Fundameatal des oo g'wp il ssfoareo W A dEren & que

RS

By

tamhér deve passaar inevitavelwmentie oy Wita Figsrosa

o

ontmica srtre os padlses da vegifo. O projeto da pos

A

diveria, contormands Favarave]

1 T B gt He



das  poTibie

cotiiexto,

dentarfo & mais  aléw,

4. 2.1. 0D Ato Unico de i9Bé&.

7 debhat e am

. 5
Ploagig

oiwyer Reaben das  Comusdddad

Aot s v b s

FRTE @

contormagSe  de wm  Mereade Udnico

Brance, embora basidagents v

e bens e seredacs, o

o
copdrsis

BET A

comeleioRo  do Mevosdeo  Comm

- . " »
wme regulagdo mals ampia da

Pundamental npesta div SR

PeRE  fratitieado e&m 4@

eva 8 implesmentagio

pb Dvamente congrvet deade el

g e s

Un e vepresentavae dols

gonehdria surepdis. FPrimeiro,

prlitica

projeto de

Domunidads ., Favs tanto, o Ato

o Bistewns

iy ma dio
soondmicae da Europs fol retomade com a public

P

FEABTYE
rGEF PR R

eibant o Ol

EETHTON L B
atraves do At
de Juwlho de
do Hercade Undoe atd o Fipal de
e Janeive de
AVANL DR o
Feeanhesia

Era Tuadamental

Unico

St f

Pl A | e e
A 8 o N e 2

myEp

ha & completamente redimensionadsa.

mprodundament o i

e TREE . Fetd docwmsEnto

somnomis  da Comtaydos

Blrppey @ Fixava

clusho # proposts doo Livro

o vt

e
[l S\ ) s

T ([ A i
o B

¥ o, PR RaN o o L DT T S Frar T - 8
RPpEnEs O e irsg pussn Fagrms

suvopdin. B dnpudsh

o biieo Buvapey de

Cr C Rl T T LT TR R PRl Wtk P |
(U T co g =4 i >l o fertrad

1987,
1228 (esl e

993y, 0 Ato

atle fabge & guiestie

quitg 8 cooperagio  pa

PR B briym sy el e

coordenagEo mais profunds das scanomias da

LIS ra o

FT GG E L



Lt

i o e

clemgorat d man b PR BT LG i e i aovesghey A ks i sivabarde oow s

gy dnan deldliadgde R mmior parte dasx epasteray e ALED

]

comanltavia & fovitalecendo o papel do Parismento Dvapel {(

Cohtuities e Uohinidadey . A mesus  temps, adatan e fpdioe

~mgembros e

visandn o reconhecimento  mituo por parte dos pals

P R adwministrat jvas i proesd dmentos T e e o & s e
particulares 2 ady pPais, O gue en muite scsleraria

intagragﬁu dos merowdos  de bsns & gevvieos, partdoulsrmenby ®
integrasso dos sisbemas Tinsooslivos nacionadis. oo seginda
Tuemr, o dbko Uolce BEuvgsew veouperava o frtigo 4882 do Trutado

de  Roma, oue definig a hecessideds de convergensin de politicas

der Do d chad e,

Jrn i L i B o e e
mEOTmLOEas B0t e TE pats

4.2.2. 0 Relatdrio Delors.

Ew  Jmiho de 1988, o Conselho Euwropsu

do wmetwde = o

' e i . i o) - ' .
a eviagds de  um Domite Espscial snos

de um plang gue definisss as ebapas Complet

Formala

. s AL ; [ g -
“Uhidlo Deonfmics # HMonetsria® das Europs.

gmpost o pElos  presidentes dos  doge

Comun ddmdes, win membro  da Comissio Buwropdlz & tr8s oubros

Bureeraliag Sapsc Palilendos oo amsupnto., O trabalbos do i

publicagos =@ abrll de 1989 & rcegullamentados pelo Conselha

Fupppel de Madeid, ns Espanha, em Julbo de (789, devam origes

Lk

an chamado Relatdrio Uelor

= Sssip denominado ex fungdo do presidents da Comissdo Furcedia Jacsues Delors, que tambén fol um dos
integrantes do Comife.



3 Relabdrico Delovs preopunbs 2 reall

S EERS, OOm o

gvvaledment os paratelss  dos raaens

g mernetario, OUs pregos pora o5 passayesns de umna paErn

< Vel E S AR o i e iFom R Qe TV R
G fovam vid GO AN et e 4 Maoanads aeord

L EE R S, . R —— . . . - L1 ) . ]
gLie &  LransleEn pare owms ebapas ssguLnh capander L o

4 Uni8o Econdmica

? Jv a2 TR T T TPt A, e STASNCES | L BRI R i RN
prgnressn aloangads hos sstaglos pre

(UEY  Tigou & ada. tal. vum Mercado Opnice dentvo de

an cars

aevidladis e mdaem b Ay a e i

aual  haverdia plema L

-

serwiges & wagital; (b)), uma politivra de cowpeticHso comam &

deasrmaeT v o Tivre  meroado; te ¥, potiticss eshbrtursis @
TRELONELS £ OIS £l ). coardernag Eo ti pol 1% inas

U i A i A S g it i A b s Yoo L PR e e, 1 T e o e e ol o j o
D il N ot o e P i 1 o W [l il o v e N S ™ A o i ARG &Y S 8
cada pals. & Unifo Moopetaria (UMY, pov osus wgr, Fioou definiga

Yo TR »

ehamant Os. fal). iastitwdeln e Gma omosda ool

Xt

sprgpdia; (b, liberalisa¢fo total dos movimentos de taplilal

4

irntegracis  plens des  wsevendos Fiow Ced. s#liminagio das

. ., . 5 F 5 . ] a .
margens  de  Muatoesddio @ Timacio lyreverssvs? day  poa ol dedhes

ramhiaia,

& proposts central dog Relstords Ietors  com

velace & Uni¥e Honsbdrviz sstava me orisgio do Sistema Lurapsp

e Hanros Dentrale BERDY, dvalls gue smibivis g administraris =

unidade moretdvis comus  da Comdnidade. i BERD sevias orgsni
g Litx Forma Pederal, ol seda, cvonstituido por ums Lipstitulgido

supranstianal wo nivel de Domunidads = peios  Bancos Dentrads

o
had
-

Rl ol Y 7 IR Berin Formads  wll cohnselhs de SERDC pelos presidesntas

[

dys  Pancos Centrais de cads pais 2 membras do  prdprio SERC



designades pelo Conselho LDuroped. Ums vez contruladas as Paxss
le  intlagKo, o SEBC tevia permissio pava apoiar as politicas
gcon@micas tragadas para = OEE. 0 BEEC seria o vregponsivel a
nivel de Comunidade pela formula¢fo e implementagBo da politica
munetdria, pelo controle de taxes de cBmbio & nivel de veservas
monetdrias, & pela manutengdo da ligquider do Sistemn Fipnancelra
Etniem e Ds Bancos Centrals nacdonais Filearian  compronstidos
com & implementacfo da polditica monetdvia comam definida p=lao
SERC Ainda, o SEEC Ticaria terminantemente proibide de

onceder smpréstimos a autbridades piublicas nacionais

Quanto & Unife Econdmica Hie Picou previets

riacio de ums oova dinstituiclo para sua  courdenaglo. O
Relatdrio Delors neste aspecto preservou a estruetura existente
E pleel de Comunidade (Comissio, Parlamento = Consslho
Eurapeus), moditicands & estendendo suss Punedes, & vedeMinly,
o i@l facionsEl, O Gue passarTia A Alcada comundtdvid. Quanto X
polltice oreamentdria foram definidos limites mdximos para os
déticits oOrgamentarics de cada pals-membro, sstabelecendo-se

também acessec @& covéditos diretos e wma politica Tlecal de

Fimanciesmento Jdo saldo acumuelado

0 Relatdrie Delors sugerix tvEs etapas paia 3

Loncretizagio da UEM, @ssim planejadas

(a), Estdgio I: esta fase visarda a ums maloy

xmnu@wggnaia deas politicas scondmicas dos Paises da Comunidade,



particularments guants & pelitlics monetdr la, atiraves do
Povtalecimento  do  quadro institucdonal entlio wigente. A
coordens¢Bo das politicas econdmicas seria vealizada por  ul
Conselho de Ministros de Economia e Finangas (ECOFIN) & eslo

Comit& de Presidentes de Bancos Centrais. Este Ullimo Domitd
tambem teria & responsabilidade de formular & ovientaclo geral
da politica monetdria e cambial da CEE. No campo econdmics, =
primedirs  Fase estaria centrada na compleicdo do Mercado udnico @
na vedugfo de disparidades econdmicas regionais com a reforma
das  fundos sstruturais do FESOM/ZBEL ¢ a duplicagfo de seus
FELUT B0 Na esters monetaria, o ghietiva de ums Hres
PinAnceira plenamente integrada sevia sfetivado. Todas as
mesdas da SHE deverdiam participar do  ERM ® gualsguer
impedimentos para o uso do ECU privade deveriam ser remavidos

Murante a primeira fase deveria ser convotaida assembléis paras o
realizagio de wlteragdes no Tratade de Roma wvisande a  UEM,

defininds datas & elementos das duas etapas segulnl s

th). Eatdagio IX: entraria em vigor o pouve
Eratada, gue promoveria a reestruturasio das instituigles
RHearyegadas da LUEW. Este periode servia e transicio &

aprendizagen pars o procgsso de  decisBes coletivas de amsdidas
de palitica econdmics. Ho &mbite monstidria, a principsl
altevacio seria p estabelecimento do TEBC, que absovveria as
instituiechbes anteriorments responsdveis pela admindstrachic
wonetdaria (& pela politics mopetdria) da Comunidade: o FERDM &

g Comit® dos Presitdentas de Bancos Centrai A tareda primcdipral



do BERC mests  momente serdia & de dnleiar & transic¥e  da
ey 2l Iy ...-ﬁ:‘ d .r FURRS gt g ) ‘.- A - -.‘ ot e 1
o denagdo  das wdrilag  politicas monetdrias pagionsls paras A

implementacio de uma  dnica polltica monetdris comunitdris oo

antanto, a peliticas mangtaria persigtiria soh 3
responsabllidade das sutoridades monetsrias nacionais) He

wargens de Flutwagieo do BME deverizm ger  diminuidsas  como
resud b ada dos  progressos e soordenscio meir et g Ly e
Lupbstaments Ja terdiam sido aleangados até entfo. Haveria =
constituicdo de uw  Pundo de reservas monetdrias Junleo asc SCEC,
GJue  passaria a coordenar as intervengbes nos mevcados cambiais

Quanto & Unifo Fcondmics, a segunda etapa estabeleceria  wmp
madov  converg@neixn das politicas macrosconBmivas dos  palses-
memnbros, com a definicic de uma série de obietivos & de regras
precisas {ainda nRo vinculstivas) em velaglu aos deficits
oreamentavios € seu  Pinangiamento. Sevie adinds criado wm novo
organisme pava dar  dndcie 3 fransic¥e da  coovdenscHEo  das

pollt icas azcicnaids pava wma polidtics comunitarils

(c). Estagio ITI!: esta Tase comegaria com =
FizagEo 4irreversivel das paridades bilaterais das moedas dos
paises-membros  da Comunidade. No dmbite eceondmico, a Uniks
e ol Py uma Entase  nay puldtdeas regionaid &
administragio ¢ alocagie de recursos dos Ffundos estrutura.s do
FECOM/BEI. As regras gquanto zo compartamento macvoecendmico & &
execugio orgamentdria nacional passarviam a ser vinoulativas. Na
esfera mopetdria, ocorreria a transigdd para uma politices

Mo et s i comandtdria, com o BERC sagum e tinchas, i
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st itan  ag BEED, oty mrdarda owm Fende com today

maretdrias oficiale da Domunddade o passariz o sdministrd=lo

Too moeds comin orovesria no Fioal dests Tess,

adogin

siwed by Buromew de Madrld, sm junbhoe de 8RR

definiu & dates de 1% Je Julbo de 1992 pava & imelemsntacis ds
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praviato  pelo relatdrio Delors, & neve veunide do Gonsslho

ﬁ
=
J..r

el

Euvopew, e Bobrabaorgw, na Frasgs, fisouw g revisio de Tralas
de Roma a2 wser vealizagda atd o Finel de  IFPE, buscanda &
LSt ] by

implamentacds da segunda  sbapa ds Unido 2w no maAKimy 4 iy

e Einy s ont Lo 11— ' B o0 hen
Jarmdy o oe DP9

mavaon &

g ele IRRE edebvame

A de dar

entrads  ww wigor oo esstdgis  inipdial de UEH. Neste dats houvs

Adrids s Lepoetants  desemaglviments para 3 Lhitesracio
mereados  Timsnoedires sureesus, em lioha  cowm o projste  de
Mereads  doico dediptids no fto Undco BEuropey de (9846, que o1 =»

Tiberal izaclo total dos movimentos de capital ng Bwopss

deciefs do Conselle LCupopsu de  Junko d2 4988, For sua 98z, &
reforma da Tratado de Roma foi apresentsds ew dezembyo de 2991
" Iy Hofantz

na Copfer@ncia Intevgovevroamental de Maamstrilc

Fata reforms, gue PTloouw genhscida como Tratselo de Massts Lokl

pegulamenbarra & LEM W dHePfindrds  as dums

subsegientes de Unifo previstas pelo Relatdrio Delors



4. 2.3. 0O Tratado de Maastyicht.

stk mantews at beds wmbapas

I Frabadn de

aatakiel pelp Relataric Deloys pars 4o  laplessmntacie o

projeto de UEM. Estas

(a). FEstdgio I (18 de Julho de 1996 a 31 de

dezembro de  1993): Fieayvam Wantidas todas aw  desiso e
R Tat: Telors con  respeitp s evipsivg  peviode Ja UEN,
¥y Ty wy 1.. o Ay i T e s R r "f o i i S B s ;‘ el 4
Mrante e asisyr s sy A O e s O doheETgsnn L L

palitics econfmica entre os pailses-membros da Comunidades

Alment s decisin wnllaber

sepo@dnlm per s e P

B
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CIITS A

governos paodonats . Havia, e o entanto, uma olausnls o

o

g Mamstricht gque  permitis acs phises gy Buroeps  wm cert

O debipisde A

relammmants  guanto @ s muposta  CHoyer

.

Cumiseo Puropeds ser

epentunis  padidos oesta

com mad ores  dificuldades
bode Wl fHAas mesbros  bepefleodadoes par gwles olsusula e e

R

governg lmplementa wm  plano de BCRT 2eppdmicw  ®m sspavado o

reatiante dow paiess dy O pw Hepibat dus ds ostusg

ok afite da BEuropa.

gatrutural de sus economia Frente ao

(hy., Eatdylo IT (4 de janeivo de 1994 & data &
ser  definidal; Meata sbhapa, G Ihst it uks  Honsbdrio Europsu

el Parbugal e Fspanha fazes parte da CEF desde 1° de janeirs de 1984, 4 Grécia entrou ez {° de janeirs
de 1981, Ver fuadro I



wr e

(IMEY, embrific do Banco Centra Earapey (BCE), subistituisis o
FEGEM e o atual Comit® de Presidentes de Bancos Centraie 0 IWE
gperia dirvigide por um Conselho com um presidente & Wn  wice
Cindicsdos  pelo Conselho Furopeuw) z  todes oz sresidentes de
Bancaos Centrais dos palses da Europs . As decicfes de politics
monataria, sntretanto, continuariam sandp definidas orln
governn e  cada  pads-membro O IME teria  spenss  um pape)
consultive, sem qualgquer poder decisdrio. Nesta fase, a atuzgio

de IME seria eminentemente politica, buscando fToritalecer 4

cooperagio aitre o0& Pancos Centradis ¢ a coordenagfo  das
politicas monetdrias dos membros da  Comunidade 0 it

igualmente  assumiria algumas tare¥as técnicas  visaods &
preparacio  da Fase Tinal da UEM. (4). o desenvolwvimente do LOU,
(8). = formulagfo das rvegras di operacdo para  0s  Baoooo
Centrals do SERC; (8). ¢ desembaraco de sistemzs de gompensagio
hancdriz = (4). @ prepavacio dos dinstrumentos & procedimentos
ecessarios  para A conduglo da politica monetdria comgnitdria
o teroeivo estdgio 0] THE poderis tambéw P wel &y
recomendagles aos variss padses-membros € mesmo  ao Proprio
tunselhs  (que ara o Svelo  executivo dn  Comunidade) gquante da
paliticas ecsndmicas adotadas., Finalmente o ITHME t=rid ainda a
Impovriante tarefa de Jjulgar, es conjunte com a3 ComissHo

Furspdia & al n&o poderia exceder a 3% do PIB; 4) . a divida

AT

= W

publica nfo poderdia ser maior que 9% do PIE. Fstes criterios
avaliariam a condiglo de estabhilidade macroecondmica dos paises

da Comunidade, de Fevrmas gue as  membhros gue pales  ge

S

Al guadragsen sntariam dotados g equilibria necesedris
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tererira stapa da  UEM. Outras condigfes taumbéy foram definidas
s@le Tratado de Maastricht, wmas 2stas, enbora necessdr Lo,
PFicariam & carge do Julgsmente do IME = da ComissSe: £4) &
nioeda do pais nHo poderizs ter gofiride alteragal nbo poderis
exceder a 3% do PIB, (4. & divida pdblica n%o poderia ser
maiar gque 0% do PIR. Estes critérios avaliaviam & condigfo de
ggtabilidade macroecondmica dos palses da Comunidade, de forms
que  os membros  que nelss  se enquadrassem  estariam dotadoes do
equilibric pecessdario & terceira stapa da FEH, Qubtras dendiges
Pambém TForam definidas pelo Tratade de Haastricht, mas setas,
ambeora  negessivies, Ticariam a cavgo do julgamanto do IME & d=
Bomiseda (£)Y., @& moseda do pafs oo poderia ber sofride
slteraghes &m suad paridade central no 8ME nos ((Itimos dois anas
g (). a levislag8o do Banco Central do pads postulante deveriz

=atar em wonformidade com a do Banco Central EFEuropeuw. A

o

primeira dessas condigles, no entante, sevia mais um sarbiflcio

+

& promiaver magor disedeling monedaria na Gl dasde,

partily  desses critérios existiriam dais

>

cendrios possiveis para a definiclo da data de inifcio ds
tevcelra ebapa & da efetiva concretizacEo da  UEM (1), s&
metads  mais wum  dos pa imes  da Comunidade comporomet bdos com o
prodeta de  UEN™ (no caso de todos os wembros da  Comunidade
assdim estarem, sate pafases) cumprisssm con  as  coendlghes
detinidas para a entrada s tercéira fase da Unila, gabs

A Hi cldusalz no Tratade de Maastricht que permite que a UEM sigs adiante sem a participagdo de todos

g6 paises-membros da CEE, de forss & evitar que um pals unilateralmente impeca =2 comeleigic da
Unifo Esta clausula foi especizlmente formulada ew funclo de experiéncias anteriores -on 3
Inglaterrs.
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A

comegaria  em (% e daneiro de 4997, (8Y. casp %o se at ingi=%g
A maiovia dos padsgs déntro dos oritérios Fixados, a tercedirs

fas

&

ficaria ivrevogavelmente adiada para 4 de Janedre da
1999, aquandeo entrariam nz Unife todos s palses que entdo
pregnchessem tais critérios, Pesteviovmente, & medida gue os
palses  restantes Fossen atingindo os reguislitos hisicos, sates

st ravian na LUEM,

(c). Estdgio ITI: estza dltima ‘¥ase seria a de

ptetive wvigovamenta da Unifo Econfmica 2 Monetdria da Europa.

1w
r

RNests moments 6 IME servigd substitudde epelo Banco Toabtral
Furopew & entrardia  em fusclonamsiobo o SEBRL. 00 BEGU  gsnbarids
carater de moeda Piducidriz & geria adotads como moeda ogficial

para  as iransactes da Comunidade, embora 3s ocubras moedas nio

i

deixgssem dg civgular . estas, na entanto, passariam 3 f
paridades +Fixas snbtre si e abtreladas de mansira irveversivel ao
Eau A politica monetdria de cada palfe-membro seria subordirada
%  inst@ncia comunitdria. A Europa finalmente sstaria unificada

na estera monetdria.

4.3. A Crise do SHE.

& caonvergdncis scondmica pode ser dedtinlda pels
gal e ltamento das difTerengas ndH desenvaolvimento das vavidvels
erontmicas., Mo cobntéxtn do SME, a ¢onvergdncin entre os parses-

i

memhros  estd no  sentlde de we estabelecer taxas de edwbiv



esbdvels Tal wrisntaghc eXige 2o meswo  tempo gque  halo
aproximagio do comportaments de custos e presos 08 virios
palses-manbros, uma ver Gue o diferencial de inTlagie afets o
valor real das parigdedes cambials  nominalmente  $ixadas .  Hp
entanto, @ convergéncia deos indicadores inflaciondarios € ums
condigde necessdaria mas  nfo suficiente para se  obter &
gatabilidade  cambial  Por exemplo, ainds que o precos de dols
parses venham a convergir num determinade momento, diferengas
i suas politicas macroscondmicas poderiam cAUSAY nNovoy
desEquitibrios. gue por Sus ves  pressionarism & E@stabilidade
cambial. Portanto, a8 convergéncia cambial passarias, em dltima
inst8ncia, necessariamente pela coardenagio das pol i¥icas

eoondmicas dos palses snvolvidos.

0 OME  mostyou-se capaz  de  promove) (alguns)
converg@nela econBmicas entre os paifses suropeuws ate o momento
s que a Alemanhd passou  a exercer sus posighic de hEgemsnia
dentro do SBistema inconsequentemente. Houve wm pey Laodo
abrangente, 4dque vai de margo de 1983 a setewmbro de (992, onde
gw verificow sstabl) idade cambial ns Bwroeps, swscltando  um
Pertatecimento inedito das relagdes intra-tomunitarias. Hesta
longa Jase, come Ja visto, os realinhamentos de paridades do
ERM Poraw de  menor amelltuwde, relativamente esparsos g de tal
Forma gue entre 1987 & 1P9YR spenas um vealinhamEnto acont sceu
fem janeivo de 1999). Mo entantp, 2 enganpsg peEnsar A

eatabilidade desta etapa como resultado de wma suposta eficidcisz

de OHE, coma  guerem as  prdigeres do Sistema % bawbém Enghnosd



=

anazlisar este peviodo como se o mesmo Fosse homogfnew. Existen
atur  duas Pases, clarasente distintas entre s:, Fubora 3o
delxsw e apresentar, de manediva diversa, um dos  grandes
girabl gpas  ssbrufurads do 8ME & que ew mwdit o explicaria & sua
crise ewm 19292-93. a excessiva dnfluBncia alemd na conduclfs do

LDistEma.

0 SHE carsalidou=se come wecanisma de regllzsdo

mnnetéria guandae 0 9 marco alemﬁg, & moeeda mails ronebs =
fomunidade, assumiv o papel de  “Sncova” do Bilstsine, em méados
da  décads de B8, Naquels momento, o atrelamenio dps divisas
mai=  Pracas a2 moeda alemd8 Foi extremamente Pavoerdvel para as
primgivas: dimportande a vigider da politics aatidnflacionsdy iz
o Sundesbank & wsufruindo da sstabilidade cambial que o maveo
alemiio como “Sncora” do ERM conferiz e SME. Como o ddlar nfc
axercia pressio sgbre =as moedas da Comunidade & a  econamiz
sgllrapgdia orescis (e forma susbentads entre IP83 e L9097, o
refer@ncia A moeda alemd, gue implicitamente significava seguis
2 sua cotag¥o., n¥o causou impacto negative algum sobre o
el an b ta  CEE, aut®s, equilibrando aE o Bases oa s
srescimento econfBmico. AtE  I9EY pode-se afirmar gue realuente
houve egtabilidade cambial na BEwropas € proapiciada pceloc ZSHE,
gob ivesse ow nio assentade sobre & "Bncora” alemfow

Mo finsl de 1987, com os primeiros singis de

#stagnagio da atividade esconBmica na Europa, suvgivam  as

A2 £ 5 periodo refereate A segqunda fase do SHE, de margo de 1983 3 seteabro de $987.



primelyras pressfes dentroc do SME. Estas préssiies resultaras
Acerde de Fasiléia/Nuboryg, de setembreo dasuele 3o, aae
procuron  atenuar @  prependerfneis 98 politics monetdris s lemd
A condugieo do Sistema. 0 pirablems gatrutural getava
confligurade: enquanto a Alemanha adotasse politics econdmics em
sintonda com 08 ansespe  do restante  da Somunidade, A
estabilidade cambial esbaris angegurada, se, diversamente,
splitica alema assumisse diregioc diversa a debilidades do
Sistema nfo tardaria = aparecer, com as wmoedas mals fracas
whtrando  em dificuldades. Este problema, oo entanto, nfo §
causado necessarviamente pela Alemanka, mas decarvrve de Falhas no
propria  concepedo estrutural do SHE: (1), a excessiva rizgidez
di mecanismo de Plutueacdo cambial, sgravads asinds meis pelas
paridades fixadas em terwmos nominais; (B), a auséncis da
instrumento a determinar oma malor convergéncls de politicas
gFoondmitas gntre os palses-membros. Comg & Alewmanka &ra
gstruturalmentes & gronomis mals competitiva da Europs » oo
palses restantes diticilmeate conseguiriam contyabalahaar a
tend8necian & valorizagln do marco alemio, ests optaran  par
aegulir o vomportamento da moeda alem¥, valovizando suss waosdas
em conjunto com aguela (muma manobra duplamentes sficaz fleavn
mantide o poder regal de compra destas divisas deptvoe da Furoza,
ande  se dava a8 maior  parbte de  sew coméroda  exteriar, s, pov
outro  tado, ndEo sz oriava  predsstdes & estabilidades do  EREM)
Quanda @8 partirv de (987, com & desacgleragio da  atlvidades

econdmica, o custo de ssauir A valorizac®e do mareo &) emio

tornow-se mals slevado para as  nosdas mads Pracas do Slstems,



comesny 2 havey press8o contra s fores pela auikl o SHE ssbave

genda ronduztido,

A crise fFieoy detinitivamente arvaigads nog
Sistema guando &8 Alemanhs iniciou @ processy de reunlfTicseio
com A antiga Alemanha Ovisental, em 1990, 0 Pundesbank, com o
impactn in#lmﬁimnﬁﬁiu porasencado pela  axpansio  de demands
inteyrna  com a rewnivticacis, teve que aumentar as taxas de Jurcs
alemée em 1991i-92. Fars pressrvar o SHC e avitar umz
desvalorizasg®o conjunta de swas mosdas Frente ao mavco alsméa
(principalments pelo fato de & Alemank’d ser o maior parceiro

comeyelal de todos os membros da Comunidade), os oubrog pais

e

e
da Eurocpa também elevaram suas taxas de juros A recess¥%o, jd
vivenciada desde [992, inevitavelmente fol aprofundads. No
entanto, apesar de a generalizaglo da instabilidade monetdria
wEr  dminents, @& grise nida seria deflagrads naquels momento

Havia wh outro elemento s contribuly pava gue s sstabll idade do
OGME,  gue J& nHo mals existia, fosse mantida & qualquer custo o
vompromises dos paises suwropeus com @ UEH, reforgade com a
aprovagSc do Tratado de Mazstricht em dezembro de 1991. Sendo o
OME 2 base da Unifo Monetdria, nenhum pais cusaris pressionar a
dEhil estabilidade de  ter comprvometide A UEM. 0 equilibvio
mopet#rio  vivido pela Europs entre setembro de (907 ¢ setewbra
de  LP9E era, portanto, Fletfeio, estavae assentado egm  basss
miite Frigeis: por  um lado, o excessive (g polencialmsnts

sxplosivar atrelamento X politica monetdria alewd &, por odutro,
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8 referéncla ac prodeto de wnidicaclo da Comunidade. & oriue do

IME apenas seguia sendo postergada ag lengoe dests perdodo.

A Alemanha =m £921-98 s#guirisa Apresentando
taxas de Juros elevadas, 0 gue agravaria o gendrie recessivo ds
Europa. 0O custe da referéncia das moedas d% Comunidade ac marco
nlemio comBaave A Picar ERGESH L vament ¢ elevada @
consegilentemente, as pressies dentreo de  SHME mals intenszas. po
nesme tempo, nestes dois anos assistiu-sz & lodmerps debhates
politicos na Eurora gquestionando & validade dr  se manter con
fldorasidade o projeteo de UEM, diante da pesada recessio que
g4t impunha &4 Comunddade,  princliealments  As egonowlas omals
tracas. Em junkho d& 1998 & populaclo da Dinamaica rejeitou num
plebiscito & adesfo de seu pafs & Maastrichi™ A Inglaterrs,
B SuE Yez, guandg da aprovagiao do Tratade em Jerenhra  de
1991, colocou+se de Ffora da Unifeo Monetariz. A Franga passauw 20
gabembry  de L9982 poy wn plebiscito que sorveborog Massty ok,

e

mas  por uwuma Infima margem (88,P5% Jda populaglc respfondsn

el

x

favaravelsente a continwidade do processa). Nos palses do sul
iz Furops, ondg o desemprego atingia mais d= 29Y¥ da PE4A, 3
prasasiio politica gontra Hasstyricht também estsva presente,
adnda  gue agqueles fossen os  palses gue  mals se Depetiolarian

cam & compleiglo da Unido

“Y  8era realizado nove plebiscito ea saic de 1994, por decisio do Parlamento Dinamarqués. No entants, o

Canselho Europeu de Edimburgs, na Escocia, em dezewbro de 1992, conferiu & Dinamarca, corforse o
cldusula de Maastricht aciwa ritads, a possibilidade de continuar dentro da UEM mas sem aderir i
Unido Honetdria.
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A Fase de  “establlidade™ do S8BE fol =ncer:ads

abruptamente com & O iss deflagrada em 14 de setembrp d=z {922,

gque  dwplicou na safda da libra esterlina & da lira italians «
Slstema & na desvalorizacio da pesets gspanhola em 5% Prents 3s
putras divisas ewropdias®™. & partir  de entSs  Plesva
cavactar baado m-d&a&wmiiﬁbria gstrutural no GME, qus passar s 2
refletir  praticikeente apanas A politica  wenetdrvia alemf, sew
vy referéncia A suposta convergénois das politicas
geondmicas comunitdvias. Em 2 de wmio de 1990 acontsceria um
nove realidnbamento das paridades ceptvadis bilakerais do 3SHE,
sendo & peseta @spankola  (novamente) 2 o escudo portugsuls
desvalorizados frente as outras moedas dn Sintens 9
realinhamento destas moedas deve ser entendido em contexto wais

anplo Jd por  duas veszes, em outubro de 1999 e Fevereirg de

1993, o Puadesfhaak  interviera no mercado cambial  swropeu
tentandes conter a valoriraslo de sus moeds. tals Interesnelss,

o wntanto, seviam insuticientes. Diante das dilPicuwldades con &

gutagnacio geondmica  « o &levado tlesemnp rega, b ornou-gg
Linpirat icdvel para aauelas goonomias mals  Fracas  continuar

arcandn  com o peso de mantsr suas moedas streladas ag marco o
Fupanha desvalorizon sus mesda em 8X 2 Fortugal o =2scude
portuguds em &4,%%. Cow o projete Je UEM cada wvez mals
desacreditado, & Alemanha Lsent Bu—-se de LUmE waior
respunssbilidade sobre ¢ 2HE, nSo mals intervinde ao mecanismg
e Frutuagie e abm o Bundesbank wssuminde deliberadamente

pasturm divergents quanto & cobtvergfnoia das paliticas

® i Bazeta Mercantil de $9/81.9.1992.
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sua orise mais  sguds, qus pode dnelusive  ter

glhaiEan i Co B ol s B W e el Wt i ews Sambial @ T

conssqlidncia, comprogetide seviamente o projeto  de UEHW
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el mnehids gue continuam  na falxe estreita de +759~ 2,8

As oabrae divisss pasegnedam s It osr midmm amelE Faiss ole e

sungriads a  ests  alteracloe oo ERM,  houve  ams o

deter torxeRs  das micedss  wmadis  Pracas da Slstoma {pmboys %
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Tabesla I

FParticipag®o do Comércio Intra~CEE no Comércio Mundial
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i Hnal & Lafay-Kesengi (4999)

Tabela II

Balango de Fagamentos dos EUA (195¢-73)
Médias Anuais (US$ Bilhles)

B BSE BEE bia N B SO0 0400 400 A0 AR Hebs RS0 bhal bbb BLE BRbA bR REE RbE BENE MR RS baba hans Skan

ARKE BN WARE wabs BEND WRRS ek mdnd R4Sk AR Harh daRS AANE BGNE AAAH SN BN BL RR ORS BALE RHRE RAMR HAR HANS A4S B RR EH b bee b SHR

YEO-EY AREG-6A  AVEE-8Y  19Te-73

f Gunta Gorrents

Ealanga Comoeycisl 2,8 BT 2,8 (4.3
Travs, militaves CRL.E (2,43 S, W9 (5, &
Rendas TED P | 3,9 9.7 8,7
Biuda ndo milits) (2,87 8590 el 2 ¢h, 83
O.Conta Capital (4,49 €3,3) 1.4 C4, 33
Cap.a Longo Prazu £x, 73 (3,9 €3, 7 &, 57
{tap.a Curko Praza Gy 33 (¢,5) &, 1 (15, 1
3. Erros e Umissdes 2,3 (g, B (2, (&, B%
4. Baldo (4., 3 (2, B o, 8 ¢4, 8

ih. Internat fonal Trafde Statdstlos (15965, 19B%)
Nat itnal Accounts Statistics (1983



Tabela III

GComposigdo do ECU
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Tabela IV

Realinkamentos do SHE
Mudangas Fercentuais nas Faridades Bilaterais (em ECUs)

PN R e e e SaA dmn b S e s GRA dads SR SAAS G4ed AL bemd hemh AAis Aeds Sebs b4 Shed b bemd oets erd shis kb e miad e derd TR S TSR SHE Sves HES SIS CHRS e TR ROp GEd fess sEes SEOS SEE (T pE4 CEeE 844 MY mess

B4.set J0pov 2mar  Sout R fev  ldjun  2ear
1978 197% {984 {764 1962 1982 1982

Francos belga/lux. -8,5 #f.5
Corca dinam. -2, -4,8 -3, 8 2,3
Narco alemac 2,0 35,5 $4,09  45,F
Franco #rancés -3,8 8,75 <25
Lira italisna -4,9 =3, 2,79 =250
Punt irlandés =38
Florim holandés 45,5 +4,28 3.9

Peseta esp
Ezrudo port.
Libra esterlina

2.jul Tabr 4 ago i2.dan B3 14 set D@z
1985 1984 1984 {987 1990 1952 1992

Francos helea/lun 48,8 .0 42,0

Darca dinam 2.0 ;e

Harco alemdp 2,0 +2,0 3,0

Franco $rancés 42,0 -3,6

Lira italiana -£,0 -3,7

Punt irlandes 2,0 2,8

Florim holandés 42,8 3,8 3,10

Peseta esp. =30 =38
Escudo port -4.5
Libra esterlina -7.,0

It IME Beceasivnal Papsr ng 73
Gazeta Mercantil (379 92 = 9. 5 .93



Tabela V

Variabilidade das Faridades Rilaterais Reais (ERM)

FP S e RRER SAA4 Nek IMER SHEE THRE A4SH RER HBHR Sk Shed 3404 ML bt bead ers deda ek Sred S04 ek et ress s wieebes ben dn Sy biaa 4sa ekt SERE SR BT SRAA das pres (FBE Shel d0b Fve sl lewe eee sHEe rh

Periodo 1974-78 1979 19EZ 1986 17a7 1988 198%  (979-8°

Variabilidade (ERM) ey 4 53 15 a2 48 8.4 {3,6

£y dad pad LR

4o bas B SRR SRS SES ERRS Se e MR SR bads 45SS S4es FEae HHRT Sasd Sate SEel BE9R Sees S4S4 S e wems smws Sses S i Aeed Eie e w44 Se= mbe SEH B G S G SR Ses R8s ERES KRS 4488 S4es Sde be

S, IMF Qcgasional Paper -~ nB 73 (1990



Guadro I

Histdrico da Comunidade Econdmica Européia

25.mar . 1957

18 jan 1958

1959

Agosto . 19464

1943

1967

22 . jan. 1972

Julho 19782

18 Jan.1973

1974

1977

=3
i

.Jan. 1984

iy

18 Jan, 19868

1988

Nezembro, 1994

1B, Jan. 4993

Tratado de Roma ¢rvia & Comunidade
Frundmica FEuropéia (CEE) & a EURATOM
S8o membros os mesmos palees da OECA

Erntra sm wigor o BEE & & EURSTDM

Surge & Sgropsan Freg Trads Sssociaddlos
(EFTAY, resposta dos palsgs suropeus
associadaos & CFEF.

Inglaterra np.waenfa primeivro pedldo
Gficial dw adesfoc & CFFE. Também requerem
shtrada Dinamarca, Irlanda & Noruega

Pedida de associagio da Inglatevra €
recusado, decisfo influenclada pelo

precidente trancés de Baulle

Segundo pedido de adesfio da Inglaterva
Segunda recusa dx) Frangs

Aosminads tratade de adesia & CEE o
Tnglatervra, Irlanda & Dinapsrca

geslnads vonveneBo de livrs comércia
ankre o BEFTA & a DEE.

Inglaterra, Irlanda ¢ Dinamares sfo
memhros efetives da CEE.

Grécia pede adesio & CEE.

is

Portugal = Espanha pedem adesiio & CEE.

A Gyédcia torpa-s2 o dégime membro da

CEE.

Fortusal £ Espanha sfo membros da GEE.
atorio Delovs estabelece nigly fos
pela Unife Fconbmica e

i ia C(UEH) da Eurons

Tratado de Mamstridcht define stapas da
EM, @ ser finsdlisada no mdximo ap 1999,

Entra sm vigor o Mercade O oo Buroapen



Guadro II

Breve Histdrico do SHME/ERM

13, mar ., 1979 0 SHE  entra em  funclonamento. S5Es
menbdos  todos  o%  Nove paRissEs A
dpoca na  Domunidade, & Inglatersa
decide nio participar da #lutuzeEno
cambial (ERM) .

1981 & Grécia  entrg no SME, mas n3o

participa do ERM (até hoje o dracma
grego nunca  ssteve na  flutuagis

canduntal .

1986 Fortugal £ Espanha entvram nao 8SML,
inicialmente sem tbtomar parvte pa

ERM

Jun . 1989 & peseta gupanhola ingressa no ERM,
Ga Palxa de +/- &%

Jan 19909 AoTira  dtalland paussa para a Falxas

& 4/ BB,
Out . 1996 A Tdbara eaber] ina ent ra peis
Frdmeira vee oo FRM,  na Paixs de
w7 GH
Jan ., 1994 A libra esterlina dedixka o ERM,

Ahy 1992 0 sscudo gortuguds entra no ERM, na
Faixa de +/~- &X%.

Mai.i9%98 & Libra esterlina retorna ag ERN,
na Taixa de +/~ &%.

Set . 1998 & Tibra esterlina e & 1lira itglizns
saem do ERM,

17 Ago . 1993 Crise do SME. Faixas de flutuagio
da  EBERM ampeliadas para -+~ 10%
(exceto para o mardd  lam8Ee 70 @
rovim holandds, gLlE EEYmEOECET Sm
na faixa de /- 2, 00%)
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Figura III
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