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Crise financeira testa
o vigor da Uniao Monetaria

Desde ha mais de um ano e meio,
Agosto de 2007, que a Unido Econo-
mica e Monetaria (LUEM) tem sido for-
temente pressionada pela actual crize
financeira internacional. Mo entanto, &
até ao momento, a UEM tem reagido
bem melhor do que aguilo que muitos
dos seus criticos esperariam.

O langamento do Euro — a resposta
da Europa a globalizagdo - eliminou
05 riscos cambiais dentro do espago
SUFDpEU, assiMm COmo 05 FSCOS eco-
nomicos e relacionados com o cresci-
mento, dai decorrentes. MNEo & muito
dificil imaginar como teria sido dificil
genir 2 actual crise sem uma unido
monetaria, com 15 moedas nacionais
e com um marco alem& dominante.
0 mais provavel, tal como sucedeu
em 1992/03 e 1995, seria ocorrer
uma apreciagdo do marco “vis-a-vis"
as moedas dos principals parceiros
comerciais eurapeus da Alemanha. A
competitividade alem3 senia afectada
g, muito provavelmente, os seus par-
ceiros comercigis ndo teriam alternati-
va sendo subir as suas taxas de juro.

Alguns paises do Leste Europeu,
membros da Unido Europeia & nao
integrantes da fona Euro — s&0 exem-
plos paradigmaticos daquilo que a
generalidade dos paises  europeus
estaria actualmente a enfrentar caso
ainda n&o existisze a UEM, ou seja,
um padrdo em tudo semelhante ao
acima descrito. Oz paises recente-
mente chegados éfUniﬁﬂ Europeia
que, por OpGE0 Propria ou porque
simplesmente ainda ndo conseguiram
CUmprir os critérios de convergéncia,
estdo agora a sentir as desvantagens
de ainda terem uma politice mone-
taria autdnoma. E, portanto, natural
QUE NESSES MEesMOs Paises passe a
haver uma maior vontade politica no
sentido da adesao a LEM.

E também gracas & moeda Gnica
europeia que durante o periodo de
desvalorizagdo constante do dolar
entre 2003 e 2008 que se evitou
adicionar a uma situagso j& por si de-
licada, de perda de competitividade
internacional das economias euro-
peias, um perodo de instabilidade
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cambial dentro do espago europeu.

Mo altimo ano & meio o Banco
Central Europeu (ECB), pilar da po-
litica monetaria europeia, também
assumiu  fungbes importantes de
gestdo do cenario de crise ao injec-
tar liquidez nos mercados financeiros
e maonetario (serviu muitas vezes de
“lender of last liquidity”™), a0 senvir de
mediador entre 0s varios governos e
através da suz politica monetéria. As
acges concertadas do BCE e outros
bancos centrais mundiais no sentido
de redugdo de taxas de jurc contribu-
iram nadc s0 para uma estabilizagdo
dos mercados mas também para que
o Banco Central Europeu se afirme
como O Banco Central da zona Euro.

Ha n3o0 muitos anos atrés, varios
observadores identificaram erros de
construgdo na unido monetaria eu-
ropeia, tendo profetizado o seu fim
prematuro. Esta wisio comtrasta, no
entanto, com a percepgdo que, até
agzora, a UEM tem conseguido en-
frentar com sucesso a crise financeira
global.



