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POSICAO DO CONSELHO DO BANCO CENTRAL EUROPEU SOBRE QUESTOES
CAMBIAISRELATIVASAOSPAISESADERENTES

l. PRINCIiPIOS GERAIS

Ao aderirem a Unido Europeia, os novos Estados-Membros terdo de considerar a sua politica cambial
como uma questéo de interesse comum e assumir como objectivo primordial da sua politica monetaria a
prossecucao da estabilidade de precos. Além disso, no quadro de politica da Unido Europeia, as politicas
econdmicas passardo a estar sujeitas a diversos procedimentos de supervisdo multilateral. Contudo, para
além destas obrigacOes, estabelecidas no Tratado que ingtitui @ Comunidade Europeia (o Tratado), a
escolha da estratégia de politica monetaria e cambial ap6s a adesdo €, em primeira instancia, uma
responsabilidade e prerrogativa do Estado-Membro em questéo.

Os dez novos Estados-Membros irdo todos aderir a Unido Europeia com o estatuto de Estados-Membros
gue beneficiam de uma derrogacdo, o que significa que, embora ndo adoptem imediatamente o euro, teréo
de realizar todos os esforgos necessérios no sentido da sua adopgcdo quando cumprirem os critérios de
convergéncia definidos no Tratado. Este prevé que: i) a determinada altura, apds a adesdo, 0s novos
Estados-Membros passaréo a participar no Mecanismo de Taxas de Cambio Il (MTC I1) g, ii) quando se
considerar que cumprem os critérios de convergéncia de Maastricht, adoptardo o euro.

Uma eventual adopgdo unilatera da moeda Unica através da “eurcizagdo” a margem do quadro
estabelecido pelo Tratado seria contréria aos fundamentos econdémicos subjacentes a Unido Econdmica e
Monetaria, que prevé a adopgao do euro como o culminar de um processo de convergéncia estruturado no
ambito de um enquadramento multilateral. Uma “euroizacd0” unilateral ndo pode, por conseguinte,
constituir uma forma de contornar as fases previstas no Tratado com vista & adopg&o do euro'.

Visto que os paises aderentes diferem imenso no que diz respeito quer a estruturas econémicas e regimes
monetarios e cambiais, quer ao grau de convergéncia nominal e real ja alcancado, ndo é possivel
identificar e recomendar um Unico percurso no sentido da participagd no MTC |l e da adopgéo do euro.
E de sublinhar que para os actuais paises participantes na &rea do euro também n&o existiu um percurso

! Relatério do Conselho ECOFIN ao Conselho Europeu de Nice sobre os aspectos cambiais do alargamento, Bruxelas, 8 de
Novembro de 2000. Comunicado n.° 13055/00 do Conselho da Unido Europeia.



anico. Por conseguinte, a situacdo e a estratégia de cada pais serdo analisadas caso a caso durante todo o
processo conducente a adopcdo do euro. O Conselho do BCE poderd, neste contexto, dirigir
recomendacdes especificas a cada pais. Tal como no passado, continuard a ser aplicado o principio da
igualdade de tratamento ao longo de todo o processo de integragdo monetéria.

Il.  MECANISMO DE TAXASDE CAMBIO |

A resolucdo do Conselho Europeu de 16 de Junho de 1997 (aresolugéo)? criou 0 MTC | com o objectivo
de ligar a0 euro as moedas dos Estados-Membros da Unido Europeia ndo participantes na &rea do euro.
O MTC Il substituiu o Sistema Monetario Europeu que tinha sido criado em 1979. No ambito do quadro
do MTC Il, a estabilidade cambial de todas as moedas participantes encontra-se explicitamente
subordinada ao objectivo primordial de estabilidade dos pregos.

Nos termos da resolucéo, o MTC |l tem duas fungdes. Por um lado, funciona como um sistema de gestéo
das taxas de cambio das moedas dos Estados-Membros participantes no mecanismo face ao euro e, por
outro, desempenha um papel nos critérios de convergéncia para a adopcdo do euro. A primeira dessas
fungBes assenta em duas importantes disposices da resolucdo, que especificam que “a convergéncia
duradoura dos fundamentos econdmicos constitui um requisito prévio para uma estabilidade cambial
sustentével”, sublinhando, a0 mesmo tempo, que “o mecanismo de taxas de cambio contribuira para que
os Estados-Membros ndo participantes na area do euro mas que participam no mecanismo orientem as
suas politicas no sentido da estabilidade e para promover a convergéncia, auxiliando-0s assim nos seus

esforcos para adoptar o euro”®

. Estas disposi¢fes ilustram a forma como o mecanismo estd concebido
paralidar com a complexa relacdo existente entre os fundamentos econdémicos e a estabilidade cambial. A
segunda funcdo do MTC Il esta prevista no artigo 121.° do Tratado e no correspondente Protocolo
relativo aos critérios de convergéncia, anexo ao Tratado. Assm, o MTC Il funciona com uma fase de

teste para ataxa central, bem como para a sustentabilidade da convergénciaem geral.

Caracteristicasprincipais

O MTC Il € um mecanismo multilateral de taxas de cambio fixas, mas gjustaveis, com uma taxa central e
uma margem de flutuagdo normal de £15%. As politicas econdémicas dos Estados-Membros participantes
devem estar em conformidade com a preservacdo da taxa central, evitando, assm, desalinhamentos. As
intervenctes nas margens serdo, em principio, autométicas e ilimitadas, excepto se entrarem em conflito
com o objectivo primordial de manutencdo da estabilidade de pregos no Estado-Membro ou na érea do
euro. Podera ser disponibilizado financiamento a muito curto prazo para apoiar essas intervengoes.

2 Resolugdo do Conselho Europeu sobre a criagéo de um mecanismo de taxas de cAmbio na Terceira Fase da Uni&o Econémica

e Monetéria, Amsterddo, 16 de Junho de 1997 (JO C 236, 2.8.1997, pégs. 5-6). Tal como previsto na resolugdo, os
procedimentos operacionais do MTC Il foram definidos no Acordo de 1 de Setembro de 1998 entre o Banco Central Europeu
e 0s bancos centrais nacionais dos Estados-membros ndo participantes na &rea do euro que estabelece os procedimentos
operacionais relativos ao mecanismo de taxas de cdmbio na Terceira Fase da Unido Econdémica e Monetéria (JO C 345,
13.11.1998, pégs. 6-12).

3 Respectivamente, n.° 1.1 e n.° 1.3 da resol ugéo.



O MTC Il tem por base um acordo multilateral entre um determinado Estado-Membro, os paises que
formam a area do euro, 0 BCE e os outros Estados-Membros que participam no mecanismo. Neste
contexto, as decisOes relativas a taxas centrais e, eventualmente, a margens de flutuagdo mais estreitas séo
tomadas mediante o acordo mutuo de todas as partes intervenientes, incluindo o BCE. Todos os
participantes no mecanismo, incluindo o BCE, tém o direito de iniciar um procedimento confidencial com
0 objectivo de rever as taxas centrais. Tais realinhamentos poderdo ser necessarios, por exemplo, caso se
observe ao longo do tempo uma evolucdo das taxas de cambio de equilibrio, como evidenciado pela
experiéncia passada dos actuai s Estados-M embros.

O MTC Il tem capacidade para acomodar caracteristicas das varias estratégias cambiais actua mente
seguidas pelos paises aderentes. S0 incompativeis com o MTC Il os sistemas de taxa de cambio flutuante
(ou de flutuagdes controladas sem uma taxa central mutuamente acordada), de taxa de cambio dedizante
e de ligagdo cambial a outra moeda-ancora que ndo o euro’. Relativamente aos fundos de estabilizacdo
cambial (currency boards), o BCE ndo os considera uma alternativa a participacdo no MTC Il, o que
implica que os paises onde vigora este tipo de sistema terdo de participar no MTC |l durante, pelo menos,
dois anos, previamente a andise da convergéncia levada a cabo antes do pais poder, por fim, adoptar o
euro. No entanto, os paises com um fundo de estabilizacdo cambial que tenha como moeda-ancora o euro
e que sgja considerado sustentavel poderdo ndo ser obrigados a passar por uma dupla mudanca de regime,
ou sgia, primeiro a flutuagdo da moeda no MTC Il e, mais tarde, a ligagdo de novo ao euro. Esses paises
podem, por conseguinte, participar no MTC Il com um fundo de estabilizagdo cambial como um
compromisso unilateral, melhorando a disciplina no seio do mecanismo. No entanto, o BCE sublinhou
gue esses acordos seriam avaliados caso a caso e que a paridade central face ao euro teria de ser
estabel ecida de comum acordo.

Tal como previsto na resolugdo, podem ser fixadas por acordo formal margens de flutuacdo mais estreitas
do que anormal a pedido de um Estado-Membro n&o participante na érea do euro. Essas decisdes seréo
tomadas com base numa andlise casuistica e, tal como aconteceu no passado, consideradas excepcionais,
tendo em conta que a margem normal é apropriada para os Estados-Membros em processo de
convergéncia. Margens estreitas acordadas multilateralmente apenas podem ser consideradas numa fase
muito avancada de convergéncia, como é o caso da Dinamarca’.

Entrada no mecanismo
A participacdo no MTC Il é voluntaria para os Estados-Membros ndo participantes na érea do euro.
Contudo, dado que tal constitui um condicdo prévia para a adopcdo do euro, € esperado que em

4 Reatério do Conselho ECOFIN ao Conselho Europeu de Nice sobre os aspectos cambiais do alargamento, Bruxelas,
8 de Novembro de 2000. Comunicado n.° 13055/00 do Conselho da Uni&o Europeia.

A Dinamarca participano MTC || com margens multilateralmente acordadas de +2.25%.
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determinada fase os novos Estados-Membros passem a participar no mecanismo. A participagdo no
MTC Il pode ter lugar em qualquer atura, apos a adesdo a Unido Europeia. Embora o procedimento de
entrada no MTC |l possa ser iniciado a qualquer momento pelo Estado-Membro em questdo e ndo
dependa de datas previamente especificadas, as caracteristicas principais, designadamente a taxa central e
adimensdo da margem de flutuacdo, tém de ser acordadas entre todas as partes envolvidas no mecanismo.

A entrada no MTC Il ndo esté sujeita a um conjunto de critérios pré-definidos e ndo existem condigdes
prévias para a participacdo no mecanismo. Para garantir uma participacdo bem sucedida, antes da entrada
no MTC Il, seriam, porém, necessarios g ustamentos de politica importantes, por exemplo, em termos de
liberalizagdo dos precos e de politicas orcamentais, bem como o seguimento de uma estratégia de
consolidacéo orcamental credivel. Além disso, tal como em qualquer regime cambial, a participacdo no
MTC Il € apenas um elemento do quadro geral de politica e, por conseguinte, ndo deve ser considerada
isoladamente. Tem de ser compativel com outros elementos desse enquadramento geral, em particular
com as politicas monetaria, orcamental e estrutural.

A taxa centra escolhida deve reflectir a melhor avaliagdo possivel da taxa de cdmbio de equilibrio no
momento da entrada no mecanismo. Essa avaliacdo deve basear-se num conjunto abrangente de
indicadores e desenvolvimentos econdmicos, tendo igualmente em consideracdo a taxa de mercado. O
resultado dessa avaliagéo ndo pode ser predeterminado por nenhuma das partes envolvidas no acordo.

As decisdes sobre as taxas centrais sdo tomadas mediante o acordo mituo das vérias partes intervenientes
no MTC Il. Consequentemente, anincios unilaterais sobre as taxas centrais pretendidas ndo estédo em
conformidade com o caracter multilateral do acordo e devem ser evitados. Em qualquer dos casos, de
modo nenhum condicionam a escolhafinal dataxa central.

Os redlinhamentos das taxas centrais devem ser realizados em tempo Util. Quanto a este aspecto, a
resolucédo relativaao MTC Il estipula que todas a partes envolvidas podem dar inicio a um procedimento
com vista a uma revisdo das taxas centrais. Tais realinhamentos poderdo ser necessarios, por exemplo,
caso se observe ao longo do tempo uma evolugdo das taxas de cambio de equilibrio, como comprova a
experiéncia passada dos actuais Estados-Membros. E provavel que esses desenvolvimentos sgjam ainda
mais importantes num contexto de convergéncia real, no caso de ateragbes significativas na
competitividade externa, ou perante uma falta de coeréncia das politicas macroeconémicas.

Duracéo da participacao

O Tratado estabelece o periodo minimo de participagdo no MTC |l antes da adopgdo do eurc®. Um
protocolo anexo ao Tratado especifica em que consiste o critério de participagdo no mecanismo de taxas

& Ver oterceiro travessio do n.° 1 do artigo 121.°. O quarto travesséo do n.° 1 do artigo 121.2, que enuncia o critério da taxa de

juro, também se refere a participagdo no MTC |l nos seguintes termos: “o caracter duradouro da convergéncia alcancada
pelo Estado-membro e da sua participagdo no mecanismo de taxas de cambio do Sstema Monetério Europeu deve
igualmente reflectir-se nos nivels das taxas de juro a longo prazo”.
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de cambio, estipulando que cada Estado-Membro tem de ter respeitado as margens de flutuac&o normais
previstas no mecanismo, sem tensdes graves durante, pelo menos, os Ultimos dois anos anteriores a
andlise. N&o pode, nomeadamente, ter desvalorizado por iniciativa propria ataxa de cambio central da sua
moeda em relac8o ao euro durante 0 mesmo periodo’. Assim, é esperada uma permanéncia no mecanismo
durante, pelo menos, dois anos, antes da andlise da convergéncia conducente a adopc¢ao final do euro.

Para além do periodo minimo de dois anos de participacd no MTC I, antes da andlise da convergéncia,
nao existem quaisquer restricdes quanto a duragdo da permanéncia dos novos Estados-Membros no
MTC Il. Embora se espere gque todos os novos Estados-Membros integrem a &rea do euro, ndo esta
previsto um calendario paratal e ndo pode haver nenhuma garantia ex ante relativamente a um limite de
permanéncia no mecanismo. Por conseguinte, a duragdo da participagdo no MTC Il deve ser avaliada em
termos do que é mais Util para acompanhar o processo de convergéncia, em vez de em fungdo do periodo
minimo de dois anos exigido.

N&o se deve partir do principio que ataxa central inicial sera ataxafinal de conversdo para a adopc¢éo do
euro. Tal resulta ndo s do facto de poderem ser necessarios realinhamentos, como também das
disposicOes institucionais relevantes. as decisdes sobre as taxas centrais e as taxas de conversdo séo
distintas, ndo sdo tomadas na mesma altura e sdo alcancgadas através de processos de tomada de decisdo
diferentes.

Consider acles essenciais relativamente a participacéo

As decisbes relativas ao calendario de entrada e a duracéo da participacdo no MTC Il devem ter em conta
até gque ponto a participacdo no mecanismo melhora as perspectivas de ser alcancada uma convergéncia
duradoura dos fundamentos econdémicos. O objectivo gera do processo deve ser a promocdo da
estabilidade macroeconémica nos novos Estados-Membros, dando, deste modo, a melhor contribuicéo
possivel para um crescimento sustentavel e uma convergéncia real. Os novos Estados-Membros devem
também considerar em gue medida a limitacéo da flexibilidade da taxa de cAmbio pode servir de ancora
para as expectativas e promover a prossecucdo de politicas macroecondmicas e estruturais solidas,
fomentando assim a convergéncia nominal e real. N&o obstante, por si s6, a participacdo no MTC Il néo
garantir politicas macroecondmicas e estruturais favoraveis e coerentes, tem o potencial para actuar como
catalisador, reforcando deste modo o efeito disciplinador dessas politicas.

Para determinar a estratégia éptima relativamente ao MTC |l e a posterior adopcdo do euro, 0S hovos
Estados-Membros teréo de considerar as suas circunstancias especificas, incluindo a respectiva estratégia
global de integracdo monetaria, o quadro de politica monetaria e cambial e a situagdo orcamental. Além
disso, terdo de analisar em que medida o processo de transicdo e 0s progressos na convergéncia dos
rendimentos reais podem influenciar o grau desgjado de capacidade de gjustamento das suas taxas de

" Protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo 121.2 do Tratado que institui a Comunidade Europeia.
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cambio. Dados os riscos implicitos numarigidez prematura da taxa de cambio, podera ser apropriado para
alguns dos novos Estados-Membros solicitarem a participagdo no MTC |1 apenas quando tiverem atingido
um maior grau de convergéncia. Tal recomenda-se, sobretudo, quando uma rigidez prematura da taxa de
cambio possa precipitar realinhamentos desordenados com possiveis consequéncias econdémicas adversas,
incluindo para a credibilidade do conjunto do mecanismo. Para os novos Estados-Membros que ja
implementaram reformas estruturais significativas e que tém mostrado capacidade para aumentarem a
convergéncia através de politicas econdmicas solidas e de um regime cambial, em principio, compativel
com o MTC Il, a entrada para 0 mecanismo pode ocorrer pouco tempo apds a adesdo, desde que exista
acordo mituo quanto a paridade central.

Em determinados casos, os novos Estados-Membros poder&o considerar desgjavel uma permanéncia mais
longa no MTC I, enquanto prossegue a convergéncia. Adicionalmente, novos progressos no sentido de
uma convergéncia sustentavel dos fundamentos econdmicos, reformas estruturai s e avangos em termos da
aproximacao dos niveis dos rendimentos podem implicar variagdes na taxa de cambio real de equilibrio
gue poderiam ser mais dificeis de alcancar apenas através de ateragdes nos pregos internos. Perante esse
cendrio, seria preciso permanecer no MTC |1 por um periodo mais longo e, se necessario, readinhar ataxa
central antes da fixagéo irrevogavel dataxa de cambio e da adopgéo do euro.

I1l. A ADOPCAO DO EURO

Todos os hovos Estados-Membros terdo de adoptar o euro a determinada atura, quando se considerar que
cumprem as condi¢Bes estabelecidas pelo Tratado. Essas condigbes incluem uma andlise da
sustentabilidade do grau de convergéncia nomina acangado. Nos termos do n.° 1 do artigo 121.° do
Tratado, essa andlise tem também em conta o nivel e a evolugdo da balanca de transacgdes correntes e a
evolucdo dos custos unitérios do trabal ho e de outros indices de pregos. Tal como se verificou no passado,
essa andise serafeita caso a caso e tera que ter em consideracao a situacdo especifica de cada pais.

A andlise devera basear-se no principio da igualdade de tratamento em relacdo ao actuais Estados-
Membros. Por conseguinte, ndo serdo introduzidos critérios adicionais para a adopgdo do euro por parte
dos novos Estados-Membros e ndo haverd um relaxamento dos critérios estabelecidos no Tratado,
incluindo o critério relativo a sustentabilidade da convergéncia nominal. No que respeita a estabilidade
cambial, o critério refere a participacdo no MTC |l durante pelo menos dois anos sem tensdes graves
antes da andlise da convergéncia, em especia sem uma desvalorizacdo da moeda em relacdo ao euro. A
andlise da estabilidade da taxa de cambio face ao euro centrar-se-& na proximidade da taxa de cambio em
relacdo a taxa central, tendo igualmente em conta factores que possam ter conduzido a uma apreciacéo, o
gue estd em conformidade com a prética seguida no passado. Neste aspecto, a dimensdo da margem de
flutuacdo no MTC Il ndo condicionara a andlise do cumprimento do critério relativo a estabilidade
cambial. Além disso, a abordagem da questéo da auséncia de “tensdes graves’ € geramente feita
i) através da avaliagdo do grau de desvio das taxas de cambio em relagéo as taxas centraisdo MTC |l face



a0 euro; ii) recorrendo aindicadores tais como os diferenciais das taxas de juro de curto prazo face a area
do euro e asua evolucao; eiii) considerando o papel desempenhado pelas intervengdes cambiais.



