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Resumo

No caso da adesdo de Portugal a CEE, a realidade confirma a correcgéo das politicas que
integraram Portugal no Mercado Unico. As respostas das empresas portuguesas a maior
integracdo no espago europeu sdo encorajadoras, pois revelam que, independentemente da sua
dimens&o, as empresas retiram beneficios das oportunidades oferecidas pelo Mercado Unico.

Mas a questdo que agora se coloca é a da adopgcdo de uma moeda Unica na Unido Europeia.
Muito pouco se sabe realmente sobre os impactos provaveis de tal decisdo. A comunidade
internacional nunca tentou um feito com esta dimens&o. Portanto, estamos sem referéncias ao
tentar implementar uma moeda Unica para circulacdo geral num namero tdo grande de paises
com regimes politicos, condi¢gdes econémicas, costumes e tradiges tdo diversos. Sobre este
problema, esgrimem-se argumentos a favor e contra, fundamentando-se nas vantagens e
inconvenientes que a introducédo do Euro pode trazer para paises particulares e para a UE no
seu conjunto.

Apés analisar os argumentos contra e a favor da moeda Unica, a nossa comunicagéo conclui:

— que os principais argumentos contra o Euro ndo s&o admissiveis num mercado Gnico (em
particular aqueles que proclamam que o espac¢o da UE ndo reline as condi¢des Optimas para que
exista uma moeda Unica e que os EM ficam privados da possibilidade de desvalorizar as suas
moedas para aumentar a competitividade das suas exportagdes);

— que, na actualidade, existem condi¢cdes para a criagdo da moeda Unica e que esta ira
trazer beneficios significativos para os Estados-membros da Unido Europeia. Os principais
argumentos favoraveis a moeda Unica sado classificados segundo a sua natureza politica e
econdmica.

— que o Euro é uma condigdo de estabilidade politica e que podera vir a beneficiar os Estados-
-membros através da estabilidade das taxas de cambio, abaixamento real das taxas de juro,
menor inflagdo, uma melhor orientagdo do investimento e das despesas publicas e uma politica
fiscal mais sa. Deste novo quadro, beneficiardo as empresas em geral, os exportadores, a
inddstria do turismo e os mercados financeiros.

1. Introducéao

As respostas das empresas portuguesas a maior integragdo da economia nacional no Espago-
-europeu sd@o encorajadoras, pois revelam que, independentemente da sua dimenséo, as
empresas, sejam grandes, médias, ou pequenas, retiram beneficios das oportunidades
oferecidas pelo Mercado Unico.

A maior parte dos empresarios considera que o aumento da concorréncia tem sido uma
vantagem para o mercado, tanto ao nivel nacional, como europeu. Como argumentos em suporte
desta opinido apresentam os seguintes: baixa de pregos, maior variedade e uma melhor
qualidade dos produtos. Segundo um estudo da responsabilidade da Comissdo Europeia que
realizou um inquérito em Setembro de 1997, junto de 3 500 quadros empresariais portugueses,
500 pertencentes a grandes empresas e 0s restantes a PMEs:

— cerca de 45% das empresas consideram que mais concorréncia foi, na generalidade, positiva,
ou muito positiva, para as suas actividades. Apenas 25% se manifestaram contra 0 aumento da
concorréncia;

— o0s principais adeptos do mercado Unico encontram-se nas grandes empresas. As PMEs
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mostraram-se mais prudentes, embora 40% considerem que beneficiaram com o mercado Unico
(Diario Econémico).

A integracdo no Mercado Unico parece, portanto, poder considerar-se como benéfica, embora no
inicio do processo muitos argumentos a favor e contra a integragéo tenham sido confrontados.
Quando se trata de decisdes complexas que envolvem o futuro e relativamente as quais ndo
existem experiéncias anteriores para aconselhar modelos a seguir, é natural que os espiritos se
agitem e é benéfico que os argumentos a favor e contra sejam apresentados ao debate porque,
nestes casos, ndo existem «verdades» absolutas, assentes em bases objectivas que se
imponham as argumentagdes opostas. A inexisténcia de validagdo empirica faz com que nos
situemos claramente no campo das opinides politicas, baseadas em informagées incompletas e
mal estruturadas, préprias da construcdo e escolha entre cenarios futuros.

No caso da integracdo econémica, a realidade confirma a correc¢éo das politicas que levaram
Portugal a entrar no Mercado Unico.

Mas a questdo que agora se coloca é a da adopgdo de uma moeda Unica na Unido Europeia.
Muito pouco se sabe realmente sobre os impactos provaveis. A comunidade internacional nunca
tentou um feito com esta dimensé&o. Portanto, estamos sem referéncias para implementar uma
moeda Unica num numero tdo grande de paises com regimes politicos, condigdes econémicas,
costumes e tradicdes tdo diversos. Também neste campo se esgrimem argumentos a favor e
contra, fundamentados nas vantagens e inconvenientes que a introdug¢do do Euro pode trazer
para paises particulares e para a UE no seu conjunto.

1.1. Para a introducdo do Euro, estdo previstas as seguintes fases:
Fase A — Periodo intercalar (até 31/12/1998)

Em meados de Junho de 1997, o Conselho Europeu, reunido em Amesterdao, fixou a forma final
dos Regulamentos que constituem o enquadramento juridico do Euro. O primeiro destes
regulamentos — Regulamento (CE) nQ1103/97 — baseia-se no artigo 235 do Tratado. Contém
as condicOes exigidas aos paises para a participagdo na moeda Unica. O segundo regulamento,
ainda ndo publicado, baseia-se no artigo 109QL, nQ4, do Tratado e contera as disposicdes
definitivas para a definicdo do estatuto do Euro como moeda Unica e sera somente adoptado em
1998, ap6s serem conhecidos os EM participantes.

Em 1998, o Conselho Europeu decidird quais os EM que integrardo o grupo de paises
participantes do Euro, dando inicio ao periodo intercalar. Logo que os EM participantes estejam
seleccionados — o que implica a verificagdo do cumprimento dos critérios de convergéncia
nominal — aqueles e o Conselho Europeu deverdo nomear a comissdo executiva do Banco
Central Europeu. No culminar desta fase, estardo criados o BCE e o SEBC. Até 1 de Janeiro de
1999, serdo adoptados os «preparativos finais que habilitem o inicio do funcionamento das
referidas instituicdes».

Fase B— Periodo de transicdo (1/1/1999 até 31/12/2001)

A 1de Janeiro de 1999, serdo fixadas, irrevogavelmente, as taxas de conversado entre as
moedas dos EM participantes e o Euro, dando-se assim inicio ao periodo de transicdo. Com o
objectivo de permitir uma adaptagdo gradual dos agentes econémicos & nova moeda, durante
este periodo vigorara o principio da «nao obrigatoriedade e nao proibigdo», isto é, os agentes
tém a liberdade de utilizar o Euro, ndo sendo, contudo, a tal obrigados. Nesta fase, somente as
notas e moedas metélicas nacionais terdo curso legal, constituindo-se como divisionarias do
Euro. A banca em geral cabe o papel de salvaguardar a funcionalidade do principio anterior:
quando em face a um pagamento ou recebimento em que intervenha uma instituicdo bancéria,
cabera ao detentor duma conta a opgdo pela escrituragdo dessa conta em Euros, ou moeda
nacional, sendo da responsabilidade da instituicdo bancéria as respectivas conversdes.

Durante esta fase, outras alteragées podem ser apontadas: a nova divida publica sera emitida
em Euros, a politica econémica sera conduzida pelo SEBC em Euros, etc.
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Fase C — Mudanca definitiva para o Euro (a partir de 1/1/2002)

Em 1 de Janeiro de 20021, as notas e moedas metdlicas em Euros terdo curso legal, circulando
em simultdneo com as notas e moedas metélicas nacionais no espaco Euro.

Seis meses ap6s o fim do periodo de transigdo (1 de Julho de 1998), as notas e moedas
metélicas nacionais perdem curso legal, devendo ser trocadas por Euros nos bancos comerciais
as taxas irrevogavelmente fixadas. Findo este periodo de coexisténcia de moedas, apenas os
BCNs poderéo efectuar a troca de notas e moedas para Euros.

Embora, como referimos antes, o regime juridico do Euro sé esteja completamente aprovado
depois de conhecidos os EM participantes, ja se encontram definidos alguns aspectos préaticos
fundamentais da nova moeda, de entre os quais destacamos: a configura¢do das notas e
moedas Euro, o principio da continuidade dos contratos e as regras de converséo.

Serdo postas em circulagdo notas de 5, 10, 20, 50, 100 e 200 Euros e moedas metélicas de 1 e 2
Euros. A unidade monetéaria Euro tera 100 sub-divisGes denominadas «cents». O «cent» apenas
circulard na forma de moedas metadlicas de 1, 2, 5, 10 e 50 «cents». Embora as notas sejam
iguais em todo o espaco Euro, as moedas terdo uma face que sera diferente segundo o pais.

O principio da continuidade dos contratos (ou de qualquer outro instrumento legal), por exemplo
os contratos de crédito a habitacdo, salvaguarda que a introdugdo do Euro ndo implica a
modificagdo dos contratos ja existentes, ndo dispensa do seu cumprimento e ndo confere as
partes o direito de os modificar, ou fazer cessar — nomeadamente, ndo havera alteragdo no
tocante as taxas de juro fixas, continuando a ser aplicavel a taxa de juro nominal estabelecida.

As regras de converséo ja definidas implicam a manutencéo de seis algarismos significativos nas
taxas de conversdo, ndo podendo ser arredondadas enquanto se processa a conversao e o
arredondamento méaximo faz-se para o «cent» mais préximo. Por outro lado, a converséo entre
duas moedas nacionais é feita convertendo primeiro para Euros e depois para a outra moeda.

Assim, seréa no final do primeiro semestre de 2002 que as implicacées do Euro para as empresas
assumem a sua total expresséo, isto €, quando a Gnica moeda em circulacéo for o Euro.

Explicado o enquadramento legal e as regras praticas para a aplicagdo do Euro, voltemos a
questdo que nos motiva: qual serd o impacte da moeda Unica no mundo dos negd6cios?

Pela nossa parte e para ndo nos aventurarmos em fazer profecias, comegcamos por compilar
argumentos contra e a favor da moeda Unica, dos quais damos conta nos passos que se
seguem. (Em anexo, inventariamos alguns impactes previsiveis da introducéo do Euro nas
empresas portuguesas).

2. Argumentos contra o Euro

2.1. A fixagdo irrevogavel das taxas de conversdo das moedas nacionais em relagdo ao Euro
impede os paises de desvalorizar as suas moedas quando, em condig8es econémicas adversas,
necessitem de aumentar a competitividade das suas exportacdes.

A moeda é um instrumento de politica econémica e as taxas de cAmbio constituem um
mecanismo para ajustar as relagdes comerciais entre paises, resultantes de diferencas nas
condicdes dos factores, de desenvolvimento tecnolégico, de produtividade, etc.

Segundo Sparrow et al (1994), com a abolicdo das barreiras alfandegérias, o processo de
construgdo da Unido Europeia pode significar a desindustrializagdo dos sectores menos
competitivos internacionalmente. A possibilidade de os paises menos industrializados poderem
desvalorizar as suas moedas para aumentar a competitividade das suas exportagdes, constitui

1 Embora esta data ainda se mantenha em discusséo, estando no cerne da questio as eventuais dificuldades
que o comércio a retalho experimentard com a alteragdo da unidade de célculo num periodo préximo do pico de
vendas do Natal.
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uma medida para compensar um crescimento da produtividade relativamente baixo ou problemas
econdmicos. A depreciacdo da taxa de cambio permite o ajustamento a nova realidade
econdémica.

A adesdo a uma moeda Unica assemelha-se a um casamento — de grupo — em que o divércio é
impossivel, mesmo em circunstancias em que a sua manutengao se torna insustentavel. Se um
pais estiver manietado numa taxa de cambio nominal fixa, apenas Ihe resta a possibilidade de
deflaccionar internamente, baixando os salarios, pregos e rendimentos relativamente aos seus
concorrentes, como forma de manter a competitividade externa dos seus produtos/servigos.

2.2. A UE ndo reune as condi¢des para que exista uma moeda Unica.

H& 30 anos, R. Mundell (citado por Dean, J.W, 1977) definiu duas condi¢des 6ptimas para que
exista uma area de moeda Unica. A primeira é que as regides dentro da area devem estar
sujeitas a mudancas reais comuns e com efeitos comuns. A segunda é que deve existir
mobilidade no mercado de trabalho entre as regiGes, de modo que os trabalhadores possam
migrar de uma regido em dificuldades para outra mais préspera.

No que respeita a primeira condi¢cdo, segundo dados do World Competitiveness Report, ha
apenas trés paises da Unido Europeia que se situam entre os 10 mais competitivos, com a Italia
e Portugal no 30Qe 31Qlugar, respectivamente. Estes dados revelam grandes diferencas de
produtividade entre os paises da UE. No futuro, essas diferencas poderdo ser ainda maiores. E
verdade que existe maior probabilidade de que as economias mais integradas experimentem
mudancgas econémicas semelhantes: quer a Bélgica, quer o Luxemburgo, sédo fortemente
integradas, com o comércio intra-UE a representar cerca de 40% do seu PNB. Mas as cinco
maiores economias da UE — Inglaterra, Franga, Alemanha, Itdlia e Espanha — n&o estdo téo
bem integradas: apenas comercializam 10% a 12% do seu PNB com a UE.

Relativamente a segunda condicdo (mobilidade no mercado de trabalho entre as regides), as
grandes diferengas culturais dentro da Europa sugerem que a mobilidade do trabalho vai
continuar limitada.

Assim, é dificil prever que a Europa seja uma area 6ptima para uma moeda Unica.

O Unico beneficio incontestavel associado a moeda Unica é a poupanca de custos de transacgéo
ligados a conversdo das actuais moedas, uma poupanc¢a que, na actualidade, é estimada em
0,4% do PNB anual, mas que continuard a descer a medida que a tecnologia electrénica se
tornar cada vez mais sofisticada. No entanto, a moeda Unica também tem custos: estima-se que
eles serdo certamente mais elevados do que 0,4% do PNB (pelo menos, enquanto decorrer a
fase de adaptagéo).

3. Argumentos a favor do Euro
Estes argumentos podem decompor-se em argumentos de natureza politica e argumentos de
natureza econémica.

3.1. Argumentos de natureza politica
3.1.1. O Euro é uma condigdo necessdria para criar a unidade politica e a paz na Europa.

Winston Churchill foi certamente o primeiro estadista a sugerir que somente a integracéo
econémica poderia evitar guerras futuras no continente europeu, eliminando as pretensdes de
soberania de certos estados sobre outros em situagdes em que o Direito Internacional poderia
legitimar as suas reivindicagdes. A unificacdo da Alemanha e o colapso da Europa de Leste
criaram um vazio de poder susceptivel de legitimar reivindicacdes de soberania de certos
estados sobre outros, fomentadores de guerras.

Paises como a Finlandia, a Irlanda, Portugal, a Espanha e a Grécia abragaram entusiasticamente
a moeda Unica, na crenga de que uma maior integragdo na UE fortificaria estas nagdes contra as
herangas do passado (neutralidade imposta a Finlandia na esfera da Unido Soviética; a Irlanda
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historicamente na dependéncia do Reino Unido; a Espanha e Portugal em fase de consolidagao
das suas democracias recentes apds anos de ditadura; a Grécia, em fase de abandono da
retérica nacionalista e de melhoria das suas relagdes com a Turquia). O ideal da Europa oferece
uma alternativa as ideologias ultrapassadas do Oriente-Ocidente, socialismo-capitalismo, as
ideologias do conflito.

Em 1952, Jean Monnet afirmava que a paz seria melhor salvaguardada se os Estados-membros
aderissem responsavelmente a uma instituicdo supranacional. O estabelecimento de um novo
Banco Central, tendo o Euro como a sua representacgéo fisica, pode ajudar a realizar esse sonho.

3.1.2. O Euro proporciona um referencial para a definicdo de op¢des politicas.

As obrigag@es do Tratado de Maastricht impuseram a partidos politicos relutantes e a uma
opinido publica confusa uma disciplina econémica e fiscal apropriada. Mais, deu aos lideres
politicos europeus um ideal, uma justificacdo para a formulacdo de politicas alternativas as
formas de intervengao tradicionais. Os critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht
constituiram uma orientagdo para a acgdo politica num momento de pés-guerra na Europa, de
reunificagdo da Alemanha e de colapso da Unido Soviética. O Tratado estabeleceu objectivos
neutros e precisos que ddo resposta a uma realidade econémica: a necessidade de controle dos
défices publicos, a privatizagdo das empresas controladas pelos Estados, aliancas
transnacionais, desregulamentacao dos servicos financeiros, dos transportes e
telecomunicagdes. E, mais importante, a oportunidade de uma moeda Unica.

3.2. Argumentos de natureza econdmica

A motivagéo politica trouxe alguns ganhos. O esfor¢o para respeitar os critérios de convergéncia
fez baixar a inflacdo e o défice orcamental. Estes, por sua vez, favoreceram taxas de cambio
mais estaveis, o abaixamento das taxas de juro a longo prazo, melhor orientagdo da despesa e
do investimento publicos. Em suma, o novo regime monetario condiciona as politicas
or¢camentais a seguir o caminho da fiscalidade s&; traz eficiéncia aos mercados; reduz os custos
de transacc¢do e os custos de cobertura do risco cambial actualmente estimados em 1% do PNB
da UE. Acima de tudo, protege contra a praga dos nossos tempos: a volatilidade das taxas de
cambio.

Aqueles que reclamam contra a perda de soberania monetéria imposta pelo Euro, argumentam
gue a manipulacédo da politica monetéaria nacional e das taxas de cambio permitem corrigir a
desordem nacional. Mas, num mercado Unico, a manipulacdo das taxas de cambio nacionais ndo
é admissivel. Esta solugdo causa prejuizos as empresas internacionais porque tém que baixar os
precos dos seus produtos para manter as suas quotas de mercado. Por exemplo, a Renault
perdeu quantias avultadas nas suas exportagdes para Espanha como consequéncia da
desvalorizagé@o da peseta em relagdo ao franco francés.

Com o crescimento da interdependéncia entre os paises europeus, a persisténcia de fronteiras
monetérias ameaga a Unido. A moeda Unica ira substituir uma certa forma de unilateralismo que
favorece as economias domésticas a custa dos parceiros comerciais.

Estendendo a analise para além das fronteiras nacionais da Unido Europeia, a fusdo das moedas
europeias no Euro facilita a fusdo dos mercados de titulos. Dada a evolugéo das tecnologias de
informagdo, antevé-se a concentragdo da negociagdo de activos financeiros em alguns
mercados, a par da interligagédo que ja se estd a observar entre pracas europeias especializadas
em produtos derivados — francés (MATIF), alem&o (FDT) e suico (SOFFEX). Mais profundo,
mais visivel, mais liquido do que os actuais mercados nacionais, o mercado europeu de titulos
assegurara uma ancora para a nova moeda.

Com 31% da produgdo mundial e 20% do comércio mundial, a UE constitui o maior bloco
comercial do mundo. O seu peso total serd maior do que o do Japdo, e quase trés quartos do
dos EUA. Segundo Mario Monti, Comissario Europeu, «a moeda Unica eliminara a Gltima barreira
psicolégica no comércio transfronteirico (Diario Econémico).
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4. A Procura de uma sintese

Na auséncia de intervengdo governamental directa, o dominio geogréafico de uma moeda Unica é
determinado pela facilidade de circulagdo dos bens/servicos e pela quantidade de informacdes
acerca da moeda que podem circular rapidamente e a baixo custo. Quando numa area alargada
ambos os custos baixam — os de circulagé@o dos bens e os de informagédo — a area na qual uma
dada moeda é util expande-se. Esta ilagcdo pode ser comprovada pelo exemplo do Délar
americano no século passado.

Neste momento, a circulagdo dos bens/servigos e a capacidade das novas tecnologias para
gerar informagédo a baixo custo, aumentaram substancialmente. Segundo Mangold, K. (1997),
«hd vinte anos, o processamento de um milhdo de instru¢des por segundo num computador
custava cerca de $1 milhdo. Em 1994, este custo tinha caido para $342». Parece, pois, que
estéo criadas as condigbes para a existéncia de um Mercado Unico em que pode ser usada uma
Gnica moeda.

Feldstein (1997) considera que a satisfacdo das condigSes estabelecidas no Tratado de
Maastricht impuseram elevados custos aos Estados-membros em termos de desemprego e
producgdo néo realizada... e que ndo faz sentido «um pais sem uma moeda prépria». Embora
seja verdade que os Estados-membros tém tido dificuldades com alguns aspectos do
ajustamento macroecondémico, ndo esta claro quais poderiam ser as alternativas. Reduzir a taxa
de inflagdo e o défice orgamental é um exercicio penoso em qualquer economia. Em relagdo ao
segundo argumento, acreditamos que a diversidade de moedas no seio da UE s6 pode inibir a
actividade econdmica e, em especial, o crescimento do comércio internacional.

Caminhar para a moeda Unica parece tornar-se obrigatério para a realizagédo plena do Mercado
Unico. A experiéncia ensinou-nos a desconfiar de taxas de cambio fixas, mesmo quando se
afirma que a paridade é irrevogéavel. A Gnica forma de assegurar a imutabilidade das taxas de
cambio dentro da UE é adoptar solugdes que tornem impossivel quebrar os acordos sobre as
taxas de cambio fixas, e a Unica maneira eficaz de o conseguir é abandonar as moedas
nacionais e adoptar uma moeda supranacional.

Dentro de uma &rea com uma moeda Unica, as mudancas dos precos relativos de uma grande
variedade de factores de producdo sé@o possiveis e tornar-se-ao necessdarias se um Estado-
-membro ndo estiver sincronizado com os outros. Os problemas de ajustamento de assimetrias
dos saléarios e pregos séo dificeis; no entanto, espera-se que o aumento da mobilidade do capital
e do trabalho tornem o processo de ajustamento mais facil.

De acordo com o calendério estabelecido, em Janeiro de 1999, a moeda Unica entrara em vigor.
Numa primeira fase, as taxas de cambio entre o Euro e as moedas nacionais dos paises
participantes serdo irrevogavelmente fixadas; por fim, havera apenas uma moeda.

Em sintese, é de esperar os seguintes impactes favoraveis da moeda Unica:

Em primeiro lugar, espera-se que o novo Banco Central contribua para a estabilidade dos
precos e das taxas de cambio. Na medida em que a viabilidade do Euro esteja estabelecida, é de
esperar que as taxas de juro desgam, uma vez que se observara a redugdo do risco de cambio.
A descida das taxas de juro, como consequéncia duma baixa do prémio de risco, ird beneficiar as
empresas em geral e os exportadores em particular.

Em segundo lugar, o comércio e o investimento entre os paises da UE serdo também
reforcados. Os comerciantes de bens, ou produtos financeiros, ndo terdo que se preocupar com
o risco da taxa de cambio. E de esperar que a entrada da moeda Gnica faga aumentar o
investimento, dado que o risco de cambio ndo ira pesar nas decisdes dos investidores.

As empresas exportadoras e as importadoras dentro da UE terdo que lidar apenas com uma
Unica moeda, o que ira simplificar as suas opera¢des. Uma vez que metade do comércio
internacional dos paises membros tem lugar no seio da UE, a adop¢do de uma moeda Unica ir4
expor apenas uma fracgdo do comércio actual as flutuagdes cambiais.
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Em terceiro lugar, a grande beneficiada ir4 ser a industria do turismo. Para os turistas, os custos
reais de cambiar moedas é uma parte ndo desprezavel do seu orgamento. Qualquer turista sabe
que hé custos na conversdo das moedas. Estes custos de transac¢do actualmente absorvem
cerca de 0,4% do PNB dos paises da Europa Ocidental todos os anos.

Finalmente, os novos arranjos vao forgar os paises membros a prosseguir politicas fiscais mais
responsaveis, ou arriscam-se a ver os seus titulos desvalorizados.

5. Conclusdes

A introducdo do Euro ndo vai constituir uma panaceia para os problemas econémicos dos
Estados-membros. N&o obstante, antevém-se vantagens econémicas significativas, para além de
beneficios imediatos de natureza politica e simbélica. A longo prazo, é previsivel que o Euro se
torne uma das moedas consideradas mundialmente como reserva, tomando o seu lugar a par do
Délar americano, e talvez colhendo alguns dos rendimentos associados a esse estatuto.

Em dltima analise, o sucesso da Unido Econémica e Monetaria dependera sobretudo da vontade

politica e do apoio popular aos métodos de ajustamento. Em relagdo ao comércio e investimento

internacionais, € de esperar que a moeda Unica beneficie, quer os Estados-membros da UE, quer
0s paises que negociem com esses Estados.
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Anexo

Alguns impactes previsiveis da introdu¢do do Euro nas empresas portuguesas

6.1. Ao nivel da fungdo administrativa e contabilistica

No relacionamento do Estado em geral e da Administracdo Fiscal em particular com os
contribuintes, pessoas singulares ou colectivas, durante o periodo de transi¢éo para o Euro pode
ser observada uma derrogagédo do principio da «néo obrigatoriedade e néo proibicdo». Assim,
em Portugal, & semelhanca do que acontece na Alemanha, na Austria, na Franca, na Italia e na
Suécia, e por decisdo recente do Ministro das Financas, as declaragdes fiscais deverdo ser
apresentadas exclusivamente em Escudos e o pagamento das obrigag@es fiscais feito também
na moeda nacional, a excepgdo dos pagamentos feitos por transferéncia bancaria. Nestes casos,
quando o sujeito passivo optar pelo pagamento em Euro, o dnus da conversdo automatica para
Escudos (obrigatéria, uma vez que durante a fase B o Euro é uma mera moeda escriturai) cabe a
instituicdo bancaria.

Claramente, para a decisé@o politica do Ministro das Financas, contribuiu a ponderagéo dos
pesados custos que implicaria uma solucdo mista em que, quer as obrigacdes declarativas, quer
as de pagamento dos impostos, poderiam ser feitas nas duas moedas, como foi adoptado pelos
governos da Bélgica, Irflanda, Luxemburgo e Paises Baixos. Esta solu¢do que, entre outros
aspectos, obrigaria a um pesado investimento ao nivel da actualizacdo do sistema informético da
Administra¢do Fiscal, & modificagcdo dos documentos de suporte das declaragdes fiscais e da
cobranca do imposto e formacdo dos recursos humanos e a conversao para Euro de todas as
referéncias monetérias na legislacéo fiscal, poderia ndo ser exequivel até 1 de Janeio de 1999,
data de partida para a fase B. Por outro lado, permite ndo ter de ponderar, entre outros aspectos,
qual o tipo de contribuintes e quais os impostos para os quais poderia ser utilizado o euro e qual
o tipo de sistema informatico, necessariamente de transi¢&o, a utilizar durante a fase B.

Uma nota para referir que esta solugdo nos parece a mais adaptada a realidade nacional, dado
que o tecido empresarial portugués é composto maioritariamente por PMEs, com menor
disponibilidade de recursos para investimentos ao nivel informético e de formac&o de recursos
humanos, sobretudo em periodos de incerteza acrescida sobre as implicacdes da adopcao da
moeda Unica.

No espirito do Despacho acima referido, os efeitos contabilisticos da introducdo do Euro nas
contas individuais e consolidadas das empresas portuguesas, foi ja objecto de regulamentacao
por parte da CNC, através da DC nQ21 de 7/11. Desta Directriz, elaborada com base nos textos
comunitarios conhecidos2 e atendendo ao referido principio da «néo obrigatoriedade e ndo
proibicdo», é possivel destacar os seguintes aspectos principais:

— As empresas podem, a partir de 1 de Janeiro de 1999, apresentar as suas Demonstracdes
Financeiras finais quer em Escudos quer em Euros. As DF do exercicio de 1998 podem ja ser
apresentadas em Euros, utilizando-se para tal a taxa fixa de conversao.

— A partir de 1 de Janeiro de 2001, as DF devem obrigatoriamente ser apresentadas em Euros.

— A conversédo para Euros ndo origina diferengas de cambio, uma vez que todos os activos,
passivos e capitais proprios sdo expressos de forma irreversivel em Euros.

— As despesas com a introdugdo do Euro (informéaticas, informacédo aos consumidores,
formacdo do pessoal, adaptacdo de maquinas de venda automéatica, modificagdo de
documentos, etc...) devem ser consideradas custos do exercicio em que foram incorridas.

— A introdugdo do EURO n&o é motivo para a constituicdo de provisdes.

2 Regulamento (CE) n91103/97, do Conselho, de 17/6/97 e o documento «Questdes contabilisticas ligadas a
introducdo do EURO», emitido pela Direccdo-Geral XV da Comissdo Europeia.
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6.2. Ao nivel da fungdo financeira

Relativamente a gestéo financeira e de tesouraria, as principais implicagées da introdugdo do
Euro resultam da eliminagdo do risco de cambio relativamente as moedas dos EM participantes
do Euro. Em consequéncia, as preocupacdes de cobertura deslocam-se para a evolugdo do Euro
face ao Dolar e ao lene, pelo que as empresas devem repensar os instrumentos de cobertura
que utilizam. Por outro lado, é provavel uma economia em custos de transacgdo, em virtude da
eliminagdo das comissdes relativas a operagdes cambiais no espago Euro. Prevé-se que a
actuagdo concertada dos varios BCNs, sob orientagdo do SEBC, resulte na manutengdo em
baixa das taxas de juro, o que para as empresas se traduz em menores custo de financiamento.

A um nivel mais geral, antevé-se uma simplificacdo da gestdo de tesouraria, ao reduzir-se o
namero de moedas com as quais se passam a saldar as transacg¢des com terceiros.

6.3. Ao nivel da fungdo comercial/marketing

Para além dos desafios operacionais relacionados com a dupla etiquetagem dos produtos em
Escudos e Euros e a opgéo por facturagdo em Escudos, ou Euros (na qual sera determinante a
sensibilidade as preferéncias dos clientes), levantam-se questfes especificas, relacionadas com
as variaveis fundamentais do marketing-mix. Por exemplo, a utilizagdo de uma s6 moeda, tornara
mais dificil a pratica de precos diferenciados para o mesmo produto no espaco do Euro. Assistir-
-se-a certamente a uma regulagdo dos mercados por regras cada vez mais convergentes.
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