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Crise financeira testa o vigor

da uniao monetaria

Desde Agosto de 2007 que a Uniao
Econémica e Monetaria (UEM) tem sido
fortemente pressionada pela actual crise
financeira internacional. No entanto, e até
ao momento, a UEM tem reagido bem me-
lhor do que aquilo que muitos dos seus
criticos esperariam.

O langamento do Euro — a resposta da
Europa a globalizacao — eliminou os riscos
cambiais dentro do espago europeu, assim
€OmO 0s riscos econdmicos e relacionados
com o crescimento, dai decorrentes. Nao
sera muito dificil imaginar como teria sido
e quais as dificuldades que dai adviriam
em gerir a actual crise sem uma uniao
monetéria, com 15 moedas nacionais e
com um marco alemao dominante. O mais
provéavel, tal como sucedeu em 1992/93
e 1995, seria ocorrer uma apreciagao do

marco “vis-a-vis” as moedas dos princi-
pais parceiros comerciais europeus da
Alemanha. A competitividade alema seria
afectada e, muito provavelmente, os seus
parceiros comerciais ndo teriam alternati-
va senado subir as suas taxas de juro.

A Hungria, pais membro da Unido Eu-
ropeia néo integrante da Zona Euro, é um
excelente exemplo daquilo que a genera-
lidade dos paises europeus estaria actu-
almente a enfrentar caso ainda n&o exis-
tisse a UEM, ou seja, um padrdo em tudo
semelhante ao acima descrito. A Hungria
e outros paises recentemente chegados a
Unido Europeia e fora do euro, por opgdo
prépria ou porque simplesmente ainda
nao conseguiram cumprir os critérios de
convergéncia, estdo agora a sentir as des-
vantagens de ainda terem uma politica
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monetaria auténoma. E, portanto, natural
que, para além das muitas razdes que lhes
possam assistir, mas em particular dado
o “momentum”, nesses mesmos paises
passe a haver uma maior vontade politica
no sentido da adesé@o a UEM.

Foi também gracas a moeda Unica euro-
peia que, durante o periodo de desvalori-
zagdo constante do délar — entre 2003 e
2008, se evitou adicionar a uma situagao,
ja por si delicada, de perda de competiti-
vidade internacional das economias euro-
peias um periodo de instabilidade cambial
dentro do espago europeu.

No dltimo ano e meio, o Banco Central
Europeu (BCE), pilar da politica moneta-
ria Europeia, também assumiu funcdes
importantes de gesté@o do cenério de crise,
ao injectar liquidez nos mercados finan-
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ceiros e monetério (serviu muitas vezes
de “lender of last liquidity”), ao servir de
mediador entre os vérios governos através
da sua politica monetaria. As accdes con-
certadas do BCE e outros bancos centrais
mundiais no sentido de redu¢do de taxas
de juro contribuiram néo s6 para uma es-
tabilizagdo dos mercados mas também
para que o Banco Central Europeu se afir-
me verdadeiramente como o banco cen-
tral, da zona Euro.

Ha nao muitos anos atras, eram bastan-
tes os observadores que identificaram er-
ros de construgdo na Unido Monetéria Eu-
ropeia, tendo profetizado o seu insucesso
ou mesmo fim prematuro. Esta visdo con-
trasta, no entanto, com a percepgao que,
até agora, a UEM tem conseguido enfren-
tar com sucesso a crise financeira global.




