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A MUDANGA MONETARIA NA EUROPA DO EURO - REFLEXOS DE
UMA TRANSICAO

Antonio Miguel Trigueiros

1. Introducéo

1.1 Apresentagao

Este trabalho resultou inicialmente de um estudogabo sobre a variacdo
do peso da moeda metalica portuguesa no meio @meuhacional ao longo da
vida do escudo republicano, integrado num projed® dissertacdo de
doutoramento em Histéria Econémica e Social, a mlecoo Instituto Superior
de Economia e Gestéo da Universidade Técnica deaidDesejando confirmar,
de forma quantitativa, o facto sentido por todospestugueses, de que a
guantidade de moeda metdlica disponivel em cirdolagaumentou
substancialmente apés a introducédo do euro fidogi@r assim comprovar a
politica de contengdo na emissdo de numerério iceetdvada a cabo pelo
Banco de Portugal na tltima década do século passadesultados alcancados
fizeram nascer a curiosidade de observar como is@ diansi¢éo para a moeda
Unica europeia nos outros paises integrantes dalareuro.

1 Engenheiro Quimico-Industrial (IST), foi directop departamento de Moeda e Produtos
Metdlicos da Imprensa Nacional-Casa da Moeda . &itor conceptual da dltima reforma do
sistema de moeda metdlica do Escudo (1986-199b)icBu, entre outros estudos de histéria
monetaria e numismatica, os livrddoedas Portuguesas na Epoca dos Descobrimentos- 1385
1580 (Alberto Gomes, Lisboa, 1992) & Grande Histéria do Escudo PortuguéSolecgdes
Philae, Lisboa, 2004).

Os dados estatisticos necessarios para esta ag@iliggaram a ser reunidos
logo no primeiro trimestre de 2002, com relagdaadtas e as moedas metélicas
em circulacdo nos Doze no final de 2000, completawdais tarde pela estatistica
das notas e moedas metalicas euro em circulacddinab de 2002, por
informag&o do Departamento de Emisséo e TesouwlarBanco de Portugal.

1.2. Objectivos

A substituicdo integral de todo um meio circulantcional, num curto
periodo de tempo — como aconteceu em 2002 na &rBard —, representa uma
oportunidade Unica para o estudo das alteragdesmportamento social e nos
hébitos das populagGes. Mas também constitui umgaaeasido de analise da
real dimensdo dos meios de pagamento liquidos gixardm de circular (ou
seja, das notas e das moedas metdlicas correngesdiftaentes moedas
nacionais) e dos reajustamentos verificados no kigalante com a passagem
para o euro fiduciario. Se enquadrarmos essa aenalividual numa viséo de
conjunto dos doze Estados-membros que constituareaado euro, no final de
2000 — ano que foi considerado pela Comisséo Eia@peno de referéncia para
a transicdo monetaria — e no final de 2002, prionaito da introdugdo do euro
fiduciario, quando os efeitos da migragdo intra-gnitéria de notas e moedas
ainda eram reduzidos, sera entédo possivel visuaizdiferengas que marcavam
cada um dos meios circulantes nacionais, identiisasuas causas e explicar a
mudanga monetaria ocorrida. Foram estes os prisaifgectivos que nortearam
este estudo, referidos a dois momentos especifddosle Dezembro de 2000 e
31 de Dezembro de 2002.

Na primeira parte apresentam-se algumas definigdesonceitos da
nomenclatura utilizada no texto, porventura emradgeasos um pouco afastada
dos canones tradicionais da literatura econémicaoaetaria. Na segunda e
terceira partes guantifica-se e comenta-se a aiéol da moeda metalica em
cada um dos espagos nacionais, respectivamenépoca pré-euro e no final do
primeiro ano da circulacdo do euro fiduciario. Corateréncias sdo indicadas,
nos quadros resumo, as estatisticas populacianRig per capitae o valor das
notas em circulagdo, donde surgem as respectivastnocdes nacionais para o
total da area do euro. Da comparagdo dessas sastimonetarias surge a
variagdo registada no meio circulante com a passagea o euro fiduciario, ou
seja, os reflexos dessa transicéo.




1.3. Defini¢des, Conceitos e Nomenclatura

No tocante & moeda metélica, utilizamos os mesranseitos e definicdes
gue elaboramos em 1986 para o diploma que criolimalsistema de moeda
metalica da época do escudo (Decreto-Lei n.° 2988682 de Setembro).

Consideram-semoedas metdlicas corrente®IMC) as moedas que se
destinam a assegurar as necessidades da circutem@etaria subsidiaria e a
facilitar os trocos. No caso do Portugal, este istdima era constituido em 2000
pelos valores de 1 escudo, 5, 10, 20, 50, 100 ee260dos e, em 2002, pelos
valores de 1 céntimo, 5, 10, 20 e 50 céntimos de, due 2 euro. S&o descritas
nos relatérios do Banco de Portugal como “moedsidivéria e de troco”, uma
nomenclatura muito antiquada e que ndo seguimas trabalho.

Consideram-sanoedas comemorativas correntddCC) as moedas com
valores faciais correntes ou outros, mas com gaavdistintas das gravuras das
moedas correntes, que se destinam a comemorarrafeméu eventos e cujo
limites legais de emiss&do tenham sido fixados iaddpntemente dos limites de
emissdo das moedas correntes. No caso de Portogde as moedas
comemorativas emitidas desde 1928 retiveram sempee curso legal ao longo
da vida do escudo, s6 sendo retiradas de circulam@ica passagem para o euro,
este subsistema incluia em 2000, além de moedasnisdes antigas (1928-
1986) e de outras com caracteristicas idénticdagsnoedas metélicas correntes
(1986-2001), moedas comemorativas de 100, 200 e&&@dos de cuproniquel,
500 e 1000 escudos de prata. Em 2002 e ao conttarimaioria dos outros
paises da area do euro, Portugal ndo emitiu mosslasmorativas correntes
denominadas em euro.

Existem, no entanto, alguns casos particulares djtezem da préatica
portuguesa e que por isso foram analisados indilidente. Em Espanha, desde
1990 que a politica de emissdo de moeda metalitemplava a mudanga anual
das gravuras numismaticas de alguns dos valorégsfamrrentes, para temas
alusivos as diferentes comunidades autonémicas temdmse os elevados
volumes de emissdo anual e as caracteristicas daslas correntes. Tais
espécies ndo sdo consideradas como tendo carégtemorativo, o qual s6 foi
contemplado para as moedas de prata de 2000 pesatAsistria, o langamento
em circulagdo de moedas correntes de valores Sagi@vados (20 e 50 xelins),
foi acompanhado por uma politica de divulgacdo ucalt semelhante a
espanhola, ou seja, mudanca anual das gravurassdessedas, pelo que

também néo séo consideradas como espécies comea®dE emissao restrita.
Fora da &rea do euro, o0 mesmo fendmeno aconte@raBretanha com a
moeda de 1 libra, cuja gravura do reverso é mutladias os anos para poder
representar simbologias heraldicas ou outras figies emblematicas das
diferentes nag6es que a constituem. Em todos eases, tratam-se de diferentes
tipos numisméticos das mesmas moedas metalicasntesre ndo de espécies
comemorativas no sentido que lhes é dado peldde§ts portuguesa.

Consideram-seespécimes numismaticoEPN) as moedas metalicas
correntes ou comemorativas que apresentam quadidEleunhagem diferentes
das correspondentes moedas de circulagdo normabo selestinadas a
comercializagéo coleccionista por pre¢os superiaceseu valor facial, pelo que
ndo se encontram na circulagdo. A qualidade edpeciafabrico destes
espécimes, ou seja, da sua cunhagem, pode reflectio tipo de acabamento
superficial (brilhante, foscada, etc), na mudargdigh metalica da moeda-base
(cuproniquel para prata, etc) ou no seu peso, saetn@o perderem o caracter de
moeda metalica com curso legal.

Em Portugal, a producéo e comercializagéo de esp&anumismaticos pela
Imprensa Nacional-Casa da Moeda E. P. (INCM), fgutamentada pelo
Decreto-Lei n.° 178/88, de 19 de Maio, ainda enorvigontemplando a entrega
ao Banco de Portugal do montante correspondentalanfacial dos espécimes
numismaticos comercializados. Deste facto resultousua incluséo nas
estatisticas da “Emissdo de Moeda Metélica” pubésano relatério anual do
Banco de Portugal, como se tratassem de moedatme®u comemorativa em
circulagdo, o que ndo corresponde a realidade aNesgatisticas estdo incluidos
EPN de ouro, de prata, de paladio e de platina dedas comemorativas
correntes de cuproniquel; espécimes “Brilhantes R&oulados” e “Provas
Numismaticagproof’ de moedas metalicas correntes de latdo, cuprehigu
bimetdlicas; espécimes lamelares prata/ouro de asoemmemorativas correntes
de prata, etc.

Utilizamos correntemente a express#eulagdo monetariasou, numa forma
mais coloquial,meio circulante como o somatério em valor das notas e das
moedas metdlicas efectivamente em circulagdo (umsee comemorativas
correntes, exceptuando-se, naturalmente, os esggciomismaticos), ou seja, o
conjunto dos meios de pagamento liquidos ndo detio caixa por bancos
centrais ou instituicdes financeiras emissorasodasn




No caso de Portugal, a circulagdo monetaria ncseatido mais tradicional
(agregado MO), corresponde ao valor da emissdmtis ® moedas metdlicas,
subtraido do valor das notas e moedas metélicatadata caixa do Banco de
Portugal. O mesmo conceito é utilizado correntemerts restantes paises da
area do euro (em inglésptes and coin in circulatiorgu currency circulation
e, por exemplo, no Brasil, e inclui notas e moedass6 em poder do publico e
de instituicbes de crédito, mas também em poderoudtas instituicGes
financeiras ndo emissoras de notas.

Neste particular a nomenclatura monetaria portugéesuito enganosa e
presta-se a confusdo de linguagem, jA& que a mesgprassdo “circulacéo
monetéaria” comegou também a ser empregue no vaabuhoderno com um
sentido muito mais estrito, como sinénimo de “naasoedas exclusivamente
em poder do publico”, quando se refere a ofer@ te moeda (aqui entendida
num sentido lato) incluida nos diferentes tiposadeegados monetéarios (M1,
M2, M3), sem que tivesse havido o cuidado de sejuhéar um adjectivo
diferenciante. Neste particular seguimos a opidi&®luno Valérid e afastamo-
nos da definicdo de circulagdo monetaria expresséGlossario do Banco
Central Europel?.

Por circulagdo monetaria Gtilou meio circulante atil (MCU) deve-se
entender o meio circulante liquido das moedas carstivas correntes (e, por
maioria de razdo, dos espécimes numismaticos dedamoeorrentes e
comemorativas). Apesar de terem poder liberatomall as moedas
comemorativas correntes sdo sempre emitidas emtid@des reduzidas e
limitadas no tempo, sendo rapidamente entesourat#s pelo seu valor
estimativo como objecto cultural, do que pelo salervmonetério, pelo que néo
sdo normalmente utilizadas para efectuar pagamereste dominio, a
experiéncia portuguesa nos Ultimos vinte anos d& \do escudo é bem
elucidativa, podendo ser medida pelas percentadg@msnoedas recolhidas em
2002: enquanto as moedas bimetalicas corrente@Gle 200 escudos registaram
uma recolha média de 70% das quantidades emidasoedas comemorativas

2 V. “Recensdo” a Jaime Reis Evolugédo da Oferta Monetéaria Portuguesa 1854 +21¢h
Estudos de Econom{#SEG), vol. XII, n.° 1, Out. — Dez. 1991.

3 Nesse glossario, primeiro publicado em anexo kodrio anual de 2000, coincidem diferentes
conceitos: 1 — Circulagdo monetéria (notas e moeud#alicas em poder do publico e das redes
bancérias); 2 — Circulagdo monetéaria (notas e neukstalicas exclusivamente em poder do
publico); 3 — Circulagdo monetaria (notas e moedegilicas, como acima, com exclusdo das
moedas metélicas comemorativas).

de 1000 escudos de prata ficaram-se nos 22% endedas comemorativas de
200 escudos de cuproniquel, sé foram recolhidas b 8%.

No célculo do meio circulante til utilizamos a dnmhacgdo estatistica
fornecida pelos Bancos Centrais Nacionais e pelasa€ de Moeda do
Eurosistema, e 0 nosso préprio conhecimento do adercnumismatico
internacional. No caso dos relatérios anuais docBate Portugal, a emisséo de
moeda metalica foi expurgada das moedas comemasatiorrentes e dos
espécimes numismaticos, de acordo com a estatisfi@a emisses
comer(gilalizadas pela IN-CM, bem como, do nosso rdmnhecimento neste
assuntd.

1.4. Algumas notas aos indicadores apresentados

A caracterizagdo da circulacdo monetéria na areaidmaparece relacionada
com o Produto Interno Bruto nacional de cada Esta€mbro, a precos
correntes (PIB). A razdo do meio circulante Utlatigamente ao PIB da-nos
conta do nivel de numerario utilizado nos paganseateetalho, face a outros
meios e instrumentos de pagamento «ndo numer&tieses, cartdes de débito
e de crédito, e ordens de pagamento).

Numa viséo global, a contribui¢do nacional de dad&do para o total da
area do euro é apresentada em fungdo do PIB, do B@b moeda metdlica
corrente (MMC), o que permite andlises comparatieagdetectar forcas
emissoras que doutra forma ndo seriam visiveis.

Especial énfase é dada a andlise da moeda metéfiente, quer em valor,
quer em quantidade das diferentes espécies emitidascirculagéo. O indice da
MMC em valorper capitaesta directamente relacionado com o valor facal d
moedas metdalicas circulantes, ao passo que o iedicquantidad@er capita
traduz preferencialmente o volume das amoedac®p®riiveis na circulagdo.
Em ambos os casos, dependem do montante das esisslieadas desde o
primeiro ano de lancamento, ou seja,stlock estatistico acumulado até 31 de
Dezembro de 2000 (caso das moedas nacionais prg@udurante o primeiro
ano de circulagdo das moedas metdlicas denomieadasiro (31 de Dezembro
de 2002).

4 V. Anténio Miguel TrigueirosA Grande Histéria do Escudo PortuguédSoleccdes Philae,
Lisboa 2004.




QUADRO |
Circulagdo monetaria na area do euro em 2000

Area do euro

Moeda Metélica Corrente (MMC)

Meio Contribuicdo
Circulante Util | Notas Nacional
de Peso . .
POP. PIB (MCU - valor) banco Valor no Quantidade (% do total)
Estados| — |Percanita — Mcu
(mio.) - valor —
(EUR/hab.)  EUR % EUR | per |o: a0 moedas| per Mcu mmc| pis
(mio) PIB (mio.) |capitg (mio.) | capita

Portugal | 10,13 | 11.406,3| 6.413,9 5,6 6.186(6 227,3 [22 ,5.368,0 | 135 16| 14 1,
Espanha | 40,50 | 15.044,9| 59.426,7 9.4 57.162,0 2.26456 3,8 | 11.521,6 284 | 150f 14,2 9.3
Franca | 58,89 | 24.115/1 48.787,1 34 46.069,0 2.71846 56 | 18.706,7 318 | 12,3| 17,0 21,
Irlanda 3,81 | 27.010,5 5.371,7 52 49970 3747 8 10 &84 695 14| 23 16
Bélgica | 10,25 | 24.143,3 14.065,5 51 13.47%,4 590,1 |58 ,2.01045 | 391| 356 3,7 3
Luxemb. | 0,44 | 48.438,2 1149 0,5 92,1 22,8 2 19,8 943 180 | 01| 03

Belux | 10,69 | 25.143,3 14.180,4| 53| 13.567, 612p §7 4, 41048 384 (3,68 (34,1
Paises 4

Baixos 15,92 | 25.288,9 18.730,% 4, 17.436,0 1.29481 6,9 6.421,9 403 4 81 61
Finlandia | 5,17 | 25.190,3| 3.196,9 25 29452 2517 @9 19 ®ROB 395 | 08| 1,6/ 2,0
Alemanha| 82,21 | 24.692,9| 140.180}4 6,9 | 134.004,06.176,4| 75 4,4 | 485235 590 | 354| 38, 30,
Austria 8,01 | 25.847,4/ 14.638, 71 14.0330 60%.6 (76 .1 07664 | 759 37/ 38 31

Itélia 57,69 | 20.221,00 76.462,9 6, 75.154,0 1.308Z8 1,7 | 15587,8 270 | 19,3| 82| 17,
Grécia | 10,56 | 11.517,8) 9.070,Q 758 8.911{0 1590 |[15 .8 01200 189 23| 10 18

Total |303,58| 21.657,4| 396.459,0 6,0 |380.465,315.993,7 53 4,0 |118.998,3 392 | 100,0100,0]100,0}

Unidades: Valor — milhdes de Euro; Quantidade hdeis de habitantes ou de moedas
Per capita em Valor — EUR/habr; ¢&pita em Quantidade — Moedas/hab.
Data de referéncia: 31 de Dezembro de 2000

Finalmente, o racio MMC/MCU em valor, ou seja, spda moeda metélica
corrente na circulagdo monetaria Util, testemuningpartancia que a massa
metélica detém no meio circulante emitido por dasi@ado-membro, sendo o
indicador mais importante e interessante de sdisada neste processo de
transigdo para o euro fiduciario.

2. A transigao para o euro fiduciario

2.1. O escudo portugués na transicéo para o euro

O sistema de moeda metdlica corrente do escudogods em vigor na
época pré-euro foi criado em Setembro de 1986 ¢lides 5 e 10 escudos de
latdo-niquel; 20 e 50 escudos de cuproniquel) epleiado em Dezembro de
1989 (100 escudos, bimetalica) e em Abril de 19910 (escudos, bimetalica).
Portugal foi o primeiro pais a ter em circulagd@gdunoedas bimetdlicas e
bicolores de cores alternadas, uma solu¢do qua s&is tarde adoptada no
sistema monetéario do euro. Em Setembro de 199&feetiradas de circulagédo
as duas Ultimas moedas resistentes de sistema®a®e50 centavos de bronze
(da série de 1969) e 2,5 escudos de cuproniqusk(iade 1963). Foi mantido o
curso legal a moeda de 1 escudo de latdo-niquwelacem 1981, cuja produgéo
tinha sido abandonada em 1986 e que, no final dol®&a ndo se encontrava
efectivamente na circulagéo util.

Quanto as notas de banco, o sistema incluia cienordinagées com valores
baixos em termos da escala do euro, sendo a deaghoinmais elevada
equivalente a 50 euro (10.000 escudos) e a maxs legjuivalente a 2,5 euro
(500 escudos). No final de 2000, o vafmr capitada circulagdo fiduciaria
portuguesa era de 611 euro/habitante, um dos ragissbda area do euro, pouco
superior ao registado na Finlandia (570 euro), angu a média europeia
situava-se nos 1253 euro/habitante. A nota de 560des, que desde ha muito
ocupava o lugar de uma moeda metdlica, tinha urcala¢do de 33,1 milhdes
de exemplares (correspondente a 10% da quantideedesta 1,3% do valor total
circulante).
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Entre 1990 e 2000, Portugal passou a ser um paisritariamente
utilizador de instrumentos de pagamento electréifgzotdes de crédito e de
débito), tendo-se verificado uma significativa rgfilu da utilizagdo de cheques e
de notas de banco nos pagamentos a retalho. Argmefa crescente do publico
por meios e instrumentos de pagamento ditos “n&eerdrio” (entenda-se: ndo
fiduciarios) ficou expressa na evolucédo da pergamado meio circulante Gtil
em relacdo ao PIB: 7,6% em 1990 e 5,6% em 2000toMuibximo da média
europeia de 6%, mas ainda muito longe do racidficadio em paises com
sistemas de pagamento electrénicos mais desenes)vicomo a Finlandia
(2,5%).

QUADRO | A

Moeda metdlica portuguesa em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em PTE Valor em EUR|
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR = 200,482 PTE (milhdes) (milhdes) (milhdes)
200 escudop 1 68,7 13747,0 68,6
100 escudos 0,50 170,1 17 006,2 84,8
50 escudog 0,25 121,2 6 058,7| 30,2
20 escudosg 0,10 238,1 4761,2 23,7
10 escudos 0,05 190,4 1904,0 9,5
5 escudos 0,02 376.,9 1884,7 9.4
1 escudo 202,6 202,6 1,0
Total: 1368,0 45 564,4 227,3

Nota: ndo inclui moedas comemorativas correntes; moedas cuja producédo
fora abandonada e j4 ndo se encontravam naagéml (1 escudo da série de
1981). A soma dos valores parciais pode ndo perfazeotal, devido a
arredondamentos.
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Diferente foi o percurso da moeda metalica na @ltoécada da época do
escudo. A evolugdo muito positiva da economia madioserificada nesse
periodo, com acentuado aumento do poder de corspegiado a uma reduzida
taxa de inflagdo, incrementou a necessidade daagélo de moedas metalicas
nas transacgdes a retalho de baixo valor. O pesmagala corrente no meio
circulante Util (moedas comemorativas e espécimassmaticos néo incluidos),
que em 1990 se situava nos 2,4%, passou para 3Ftah de 2000. De notar
que este Ultimo racio seria de 5,2% se se incluiss®njunto de todas as
espécies metalicas correntes e comemorativas.

Apesar desta variagdo muito positiva, o volume deeda metélica em
circulagdo muito dificilmente conseguia cobrir aais necessidades do mercado
utilizador, onde se notava uma escassez crénicarates, particularmente
sentida nas espécies de maior valor (100 e 200descequivalentes a 50
eurocents e a 1 euro), que apenas representavandd tantidade total em
circulagao no final de 2000 (ver o Quadro | A).

O baixo valor facial das mais altas denomina¢desestmudo portugués,
aliado a volumes de emissdo muito modestos dutandte a década de 1990,
contribuiu para um indicger capitade 22 euro/habitante em 2000, um dos mais
baixos da area do euro (média de 53 euro/habeyjanfduas vezes e meia ao da
Espanha (56 euro/hab.), semelhante ao da Italia&8hab.) e pouco maior que
o do Ultimo classificado, a Grécia (15 euro/hab.).

Esta situacdo era o resultado de uma politicaicatihente restritiva na
emissdo de numerario metalico de que o mercadcciaaranilateralmente
assumida e levada a cabo precisamente desde o d@ailécada de 1990 pelo
Departamento de Emisséo e Tesouraria do Banco dagBb pelo rateio das
quantidades requisitadas pela banca comercialp gobtexto que era necessario
proteger os interesses do Banco e fomentar a &g&al das notas, donde
advinham os seus maiores rendimentos financeiros.

Este facto também é evidenciado pelo indiee capita em quantidade
registado de 135 moedas/habitante, o mais bai¥wedado euro em 2000.

2.2. A peseta espanhola na transigio para o euro

A circulagdo monetaria espanhola, anterior a inicdd do euro,
caracterizava-se por um pequeno sistema de notgsade denominacdes (10
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000 pesetas ou 60 euro, era o valor mais elevadn) alargado sistema de oito
moedas metélicas, que incluia denominagdes alffsp@setas ou 3 euro).

Os dUltimos vinte anos da peseta ficaram marcadas ip@ortantes
modificagdes do numerario metalico circulante, iadas em 1982 com novas
moedas de 1 peseta de aluminio e de 100 pesetasrige-aluminio. As bases
definitivas do sistema espanhol que vigoraria nacgppré-Euro sé ficaram
estabelecidas em 1990, integrando oito denominagdes cores alternadas e
marcas bem visiveis para permitir uma facil digtmgisual e tactil. Apés a
conclusdo da remodelagdo do sistema de moeda caetélicontravam-se em
circulagcdo 53 tipos diferentes, para 8 valores ape® saneamento do meio
circulante foi finalmente alcancado a 1 de Jand&ol997, quando perderam
curso legal todas as moedas nao integrantes dosiiema.

QUADRO Il A

Moeda metélica espanhola em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em ESR Valor em EUR
das de moedag das moedas| das moedas
moedas |1 EUR = 166,386 ESP (milhdes) (milhdes) (milhdes)
500 pesetas 3,00 2334 116 723,9 701,5
200 pesetas 1,20 77,0 15 400,0 92,6
100 pesetas 0,60 1604,5 160 454,0 964,3
50 pesetasg 0,30 106,49 5332,0 32,0
25 pesetag 0,15 1960, 49 016,0 294,6|
10 pesetag 0,06 351,3 3513, 21,1
5 pesetas 0,03 4801,7 24006, 1443
1 peseta 2387,0 23870 14,3
Total: 11521,6 3768319 2264,7

Nota: n&o inclui moedas comemorativas correntgwai@ (2000 pesetas)
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Desde entdo, o peso da moeda metdlica na circutagéetaria Gtil manteve-
se estavel, entre 3,5% no final de 1997 e 3,8%nab de 2000, quando a média
da &rea do euro era de 4%, correspondendo a umeipéi capitade 284
moedas/habitante, enquanto a média da area doeear892 moedas/habitante
(um indicador muito inflacionado pela longevidade @émissdes, como veremos
mais adiante).

O excelente desempenho da economia espanholatrquesaou uma fase de
acentuada expansdo entre 1997 e 2000, permitiucavam processo de
convergéncia real para a integragdo no euro. Nesgedo, as moedas mais
correntemente utilizadas eram as de 5, 25 e 106tgsescujo volume em
circulagdo no final de 2000 representava 73% dal @t numerario metalico
(ver o Quadro Il A).

Apesar do peso da moeda metdlica na circulacdiofegior ao da média da
area do euro, correspondia a um peso real e befmelvino bolso dos
utilizadores, principalmente devido as grossas meee 100 e 500 pesetas, cujo
elevado valor facial contribuia para um indiger capita em valor de 56
euro/habitante, muito préximo da média europeize{i®/habitante).

Uma outra caracteristica bem especifica da ciréolagonetaria espanhola
diz respeito aos habitos muito arraigados de agiip de meios de pagamento
liquidos, em detrimento dos cheques e dos sistefeasronicos. De todos os
paises da &rea do euro, a Espanha detinha em 26@0oa percentagem em
valor do meio circulante Gtil em fun¢édo do PIB f@,8ara uma média europeia
de 6%), com um valguer capitada circulacéo fiduciaria de 1411 euro/habitante,
muito superior ao da média europeia (1253 eurd/lalsé superado pelos da
Austria (1752 euro/hab.) e da Alemanha (1630 eato)h

O vigor da emissdo monetéria espanhola pré-Ewlarémente perceptivel
quando se compara a sua contribui¢cdo nacionalgtotl da area do euro, em
funcéo do PIB (9,3%) e do meio circulante Util (P5).

2.3. O franco francés na transicéo para o euro
Data do inicio da Quinta RepuUblica (1959) a Ultiredorma monetaria
ordenada pelo general de Gaulle, que criou um fi@r@o, equivalente a cem

dos antigos. As primeiras moedas do novo sisternaesditidas em 1960 (1
franco de niquel), numa altura em que ainda eraipelsamoedar a prata nas
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denominagdes mais altas. Com o aumento progredsiyirego deste metal, a
moeda de 5 francos passa a ser cunhada desdertidiffaele cuproniquel. Em
1979 é-lhe associada uma nova espécie de 2 frameosiquel, com um
caracteristico rebordo octagonal, que fechou ésie. s

A primeira moeda bimetalica e bicolor de 10 franfmisancada em 1988,
logo se revelando ser muito popular. Em 1992 adéraorna-se o primeiro pais
a cunhar uma moeda trimetdlica, de 20 francos, umo@acdo técnica que
permitia uma melhor identificagdo pelos sensores mMaquinas automaticas,
mas que nunca chegaria a ter uma grande circulagéo.

O sistema monetario em Franga compreendia a mags Isérie de moedas
metélicas da area do euro, com nove denominacdesemtes que incluiam
valores altos (20 francos ou 3 euro). Nas notasbdeco, com cinco
denominagdes, a maior correspondia apenas a 76 (80fb francos), um
modesto valor que evidencia uma caracteristicacégge da cultura bancéaria
francesa na época pré-euro, a utilizagdo maiaitigicheques nos pagamentos a
retalho de maior importancia. Do total de pagamené® numerario em Franca,
os cheques contribuiam em 1998 com 45% em val@6% em quantidade),
atingindo o final de 2000 com uma contribuicdo d&b4em valor (e 37% em
guantidade).

Este facto reflectia-se no nivel de utilizacadmdmerario em funcéo do PIB,
apenas 3,4%, muito inferior ao da média europeigiréulagdo fiduciaria em
valor per capita era das mais baixas, 782 euro/habitante, para méwdia
europeia de 1253 euro/habitante, sendo ainda anfexd da Grécia (844
euro/hab.). Para um pais que em 2000 represenia6@ 2o PIB total da area
do euro, a contribuicdo da sua emissdo monetatavsi-se apenas nos 12,3%,
um indicador que reflectia sobretudo a escassasémisle notas, ja que a
contribuicdo dostock estatistico das moedas metdlicas francesas era bem
superior (17%).

No final de 2000, as moedas representavam um pdona circulagéo
monetéria Util de 5,6%, bem acima da média da dwesuro, uma percentagem
gue se manteve estavel nos Gltimos anos de transaga o euro e que confirma
uma utilizagdo abundante de numerario metdlicotremsacgdes correntes. No
entanto, a coexisténcia de notas e moedas com manealor (20 francos),
influenciou negativamente a progressdo da espécietélica e a sua boa
aceitacdo pelo mercado. Dos 140 milhdes de pegdmdas desde 1992, apenas
47 milhdes estavam na circulagdo em final de 2@0fehanescente ficou nas
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caixas do banco central), uma quantidade assanulimicorrespondente a 0,2%
do total de moeda metdlica circulante (ver o Quéitiv).

QUADRO Il A

Moeda metdlica francesa em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em FRH Valor em EUR
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =6,55957 FRF (milhdes) (milhdes) (milhdes)
20 francs 3,05 46,9 939,0 143,1
10 francs 1,52 917,4 9174,0 1398,6!
5 francs 0,76 468,4 2342,0 357,0
2 francs 0,30 609,0 1218,0 185,7
1 franc 0,15 1930,0 1930,0 294,2
1/2 franc 0,07 1580,0 790,0 120,4
20 centimes 0,03 3529,0 705,8 107,6
10 centime 0,01 5013,0 501,3 76,4
5 centimes 4613,0 230,6 35,1
Total: 18 706,7| 17 829,7 2718,1

Nota: n&o inclui moedas comemorativas correntes.
A soma dos valores parciais pode nédo perfazeia ti#vido a arredondamentos.

Maior importancia detinha o conjunto das espéciefalicas de mais baixo
valor facial (centimes, de bronze-aluminio), cqueeslente a 70% do volume
total em circulagdo. Este facto explica o valor papita registado de 46
euro/habitante, inferior ao da média dos Doze. Agéwidade na circulagdo
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destas moedas de menor valor, emitidas desde daddeasessenta, fazia estimar
que cerca de metade jA ndo fariam parte do numecéndulante em 2000,
reduzindo substancialmente o indice per capita alado desde o primeiro ano
de emisséo (318 moedas/habitante) e confirmandpr@mmacia das espécies de
cuproniquel (francos) nas transag6es diarias.

2.4. A libra irlandesa na transic¢éo para o euro

O sistema de moeda metdlica da Irlanda seguiutensisdecimal inglés de
1971, com as mesmas caracteristicas fisicas dagspondentes moedas
britanicas, com excepcédo das moedas de 20 peneeldilnta irlandesa (punt),
criadas em 1986 e 1990.

Ligada a libra inglesa desde a sua criagdo em 1828bra irlandesa
apresentava a taxa de conversdo mais baixa pan® oleste facto, associado a
um elevado peso da moeda metdlica na circulagaetdmim (7,7% em 1997;
7,0% em 2000) e a um indiper capitaem quantidade também muito alto (695
moedas/habitante, s6 superado pelo da Austriajitoesque, em final de 2000, a
moeda metdlica em circulagdo na Irlanda registaweior valorper capitade
toda a area do euro (98 euro/habitante). Para adstadancia de numeréario
metdlico na circulagéo e, por via do seu préprisop@o bolso dos utilizadores,
contribuiam dois factores principais: a longeviddde espécies na circulacéo e a
tardia implementacéo de sistemas electrénicos gerpento.

As primeiras moedas da série decimal da libradeaa foram introduzidas
na circulagdo em 1969 (5 e 10 pence, de cupronjgeral 1970 (50 pence, de
cuproniquel) e em 1971 (1 penny e 2 pence, de bjptendo circulado sem
interrupcdo até 2001, ou seja, durante mais déatamos. Nesse espaco de
tempo as emissGes mais antigas terdo desapareatigi@lmente da circulagéo,
um fenémeno particularmente sentido nas denomisagéemais baixo valor,
precisamente aquelas cujo peso relativo acumuladdedo primeiro ano (75%
nas moedas de 1, 5 e 10 pence), mais contribuieaen @ elevado indicper
capitaregistado (ver o Quadro IV A).
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QUADRO IV A

Moeda metélica irlandesa em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em IEP| Valor em EUR|
das de moedag das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =0,787564 IEP (milhdes) | (milhdes) (milhdes)

1 punt 1,27 145,1 145,1 184,2
50 pence 0,63 88,6 443 56,2
20 pence 0,25 191,6 38,3 48,6
10 pence 0,13 243,2 24,3 30,9
5 pence 0,06 444.4 22,2 28,2
2 pence 0,02 553,4 11,1 14,1
1 penny 0,01 980,5 9,8 12,4

Total: 2646,8 295,1 374,7

Nota: Inclui 5 milhdes de moedas de 1 punt cometiva® do novo Milénio,
emitidas em 2000 e consideradas como de circulzmaente.
A soma dos valores parciais pode nédo perfazeaf ti#vido a arredondamentos.

Quanto aos sistemas alternativos de pagamentalaagior via electronica
(cartbes de débito e de crédito), a sua regularc@ntsd teve lugar em finais de
1998, pelo que, na época de transi¢do para o aimda se encontravam pouco
desenvolvidos. A razdo em valor do meio circulaitie para o PIB, que era
5,5% em 1999, decresceu para 5,2% em 2000, contioua refletir uma
utilizagdo maioritaria de cheques e de numerartransacgles correntes. De
facto, a Irlanda detinha em 2000 um valer capitada circulagéo fiduciaria de
1.312 euro/habitante, semelhante ao da Bélgicgerisn ao da média europeia
(1253 euro/hab.)
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Comparando os indices da contribuicdo nacionailddaa com a portuguesa
para o total da area do Euro em 2000, respectiv@nem meio circulante (til
(1,4 e 1,6%) e em moeda metdlica corrente (2,31%)]l,mais marcante fica a
diferenca entre os dois meios circulantes, escasomoeda metdlica o
portugués, muito abundante o irlandés.

2.5. O franco belga na transicéo para o euro

O sistema de moeda metdlica belga na época préresultou de uma
sucessao de remodelacdes das espécies circulantetas a cabo desde o inicio
do reinado do rei Balduino | (1952-1993). Até 1@B5denominagdes existentes
eram 25 e 50 centimes, 1 franco, 5 e 10 francos &opertubagdes cambiais e
a inflagdo que caracterizou a década de 1980, hoecessidade de criar
denominagdes mais elevadas e de introduzir ligdélicess mais econdémicas. A
moeda de 10 francos de niquel é substituida pornawa espécie de 20 francos
de bronze-niquel, em 1987 é criada a moeda deab@ds de niquel e até 1989
véo sendo remodelados os outros valores, complessod sistema que vigorara
até 1999, quando o franco belga, tal como as restamidades monetarias da
area do euro, deixou de ter autonomia propria,guagsa ser uma denominagao
nacional do euro.

As Ultimas moedas correntes datam de 1998, comdiageesm francés ou em
flamengo, ja que todas as moedas eram cunhadamdepente nestas duas
versdes. Desde entdo s6 foram produzidas para céelecde espécimes
numismaticos.

O sistema monetario belga era constituido por urdde sde seis
denominagdes de notas com valores altos (desdfraifds até 10 000 francos,
ou 248 euro), auxiliada por uma modesta série mepanoedas metalicas, cujos
valores equivalentes na escala do Euro variavara érgurocent (50 centimes) e
1,2 euro (50 francos). O volume da emisséo fidiecielga era abundante,

correspondendo a um valper capitade 1.315 euro/habitante na época pré-euro.

No final de 2000, a moeda metalica detinha um plesd,2% na circulagédo
monetaria Util, ligeiramente superior & média dmato euro. Entre as espécies
metélicas mais correntemente utilizadas sobressai@eda de 1 franco de ago
capeado a niquel, cujo volume emitido desde 198eespondia a 50,2% do
total, contribuindo maioritariamente para um indiper capita de 391
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moedas/habitante, semelhante ao da média eurdgeésar da quantidade de
moedas de 20 e de 50 francos na circulagio apenasponder a 15% do total,
0 seu maior valor facial era responséavel por 7502%missdo monetaria, cujo
indice per capitade 58 euro/habitante colocava a moeda metélicgabebd
escaldo superior da area do euro (ver Quadro V A).

QUADRO V A

Moeda metdlica belga em circulagdo em 2000

Valor facial Contravalor EUR | Quantidade| Valor em BEF| Valor em EUR
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =40,3399 BEF (milhdes) (milhdes) (milhdes)
50 francs 1,24 194,4 9719,8 240,9
20 francs 0,50 409,6 81918 203,1
5 francs 0,12 707,1 35355 87,6
1 franc 0,02 2015,2 2015,2 50,0
1/2 franc 0,01 684,2 342,1 8,5
Total: 4010,5 23 804,4 590,1

Nota: ndo inclui moedas comemorativas correntgsetais preciosos.
A soma dos valores parciais pode néo perfazemd ti#vido a arredondamentos.

De notar a perfeita harmonia na contribuicdo naditkelga para a area do
euro, em fungdo do PIB (3,8%), do seu meio cirdelanil (3,5%) e em funcéo
da moeda metalica circulante (3,7%).

Além das notas e moedas belgas, também tinham rgabna Bélgica os
correspondentes sinais monetarios emitidos peleixrgo, nos termos de um
tratado de unido econémica assinado em 1921 euradtadesde 1944. No
entanto, o peso da moeda luxemburguesa na circulagihetaria belga era
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diminuto, cerca de 0,6% no final de 2000, pelo gée é considerada como
importante nesta analise estatistica.

2.6. O franco luxemburgués na transi¢do para o euro

Ao longo da sua historia recente e até a indeperaéle facto em 1867, o
Grao-Ducado do Luxemburgo fez parte da FrancaPdéses-Baixos, da Bélgica
e da Confederagdo Germanica. As primeiras moed#gicas cunhadas em seu
nome datam de 1854, no quadro da unido aduaneiEB42 com a Prussia
(Zollverein), sendo denominadas emntimes de francsendo este ja entdo o
franco belga de 1832, e nédo o franco francés d8.18bn 1922 o Luxemburgo
forma com a Bélgica uma unido econémica e uma egsm monetaria, tendo
como base a paridade entre as duas moedas. Rdatama1944, esta unido
sobreviveu até a terceira fase da Unido Economiktoretaria europeia, pelo
gue as moedas metdlicas emitidas pelo Luxemburguoisa os padrées
estabelecidos para as moedas belgas, com as goalavam conjuntamente.

Em 1973 foi abandonada a produg&o dos 25 centimesstre 1980 e 1988,
ficou completo o sistema que vigoraria até a intgdd do euro, sendo
constituido apenas por quatro denominagdes: 1dramc20 e 50 francos. As
Ultimas moedas correntes datam de 1990 e 1991a(kd). Desde entdo s6
foram produzidas para coleccbes de espécimes nétiie® para
coleccionadores.

Em 1998 foi criado o Banco Central do Luxemburg@ssando a
competéncia para a produgdo e emissédo das moetfasepara o Tesouro do
Gréo-Ducado. A emissdo monetaria no Grao-Ducadousemburgo regulava-
se nos termos da unido econdémica com a Bélgica,impanha limites as
guantidades, valores e denominagdes dos sinaistanmsea emitir. As emissdes
préprias eram constituidas por uma pequena séretds de trés denominagdes
(100, 1000 e 5000 francos, ou 124 euro, esta Ul§nariada em 1993) e um
sistema de quatro moedas metalicas que, tal conB®lgica, tinha como valor
mais alto os 50 francos (1,2 euro; ver o Quadré)I|

Desta circulagdo monetaria conjunta resultou, ed®86 e 2000, um
acentuado declinio (cerca de 25%) do volume daasnibixemburguesas em
circulagdo no seu territorio, ao passo que o vaiw suas moedas metdlicas
permaneceu estavel nesse periodo. O vphlr capita da sua circulagdo
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fiduciaria propria era apenas de 209 euro/habitamt@000, ao passo que 0 peso
da moeda metélica registava um indice anormal d&%i%a circulagdo
monetéaria, uma percentagem gque ndo era real, @oiimha em conta o elevado
ndmero de notas belgas que faziam parte da cidulexemburguesa no final
de 2000.

QUADRO VI A

Moeda metalica luxemburguesa em circulagédo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em LUF| Valor em EUR
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =40,3399 LUF (milhdes) (milhdes) (milhdes)
50 francs 1,24 10,2 509,9 12,6
20 francs 0,50 12,1 2414 6,0
5 francs 0,12 24,0 119,9 3,0
1 franc 0,02 48,0 48,0 1,2
Total: 94,3 919,2 22,8

Nota: ndo inclui moedas comemorativas correntasetais preciosos.
A soma dos valores parciais pode ndo perfazerb ti#vido a arredondamentos.

O indiceper capitaem quantidade das emissGes préprias do Luxemburgo
totalizava 214 moedas/habitante, correspondenteadon a 52 euro/habitante,
desde os primeiros anos de emissdo. Na realidestes éndices seriam
superiores, dada a abundancia de moedas belgasulagdo local.

Considerando o territério belga-luxemburgués commotodo monetario, os
indicesper capitaregistados no final de 2000, em quantidade e dar saréo,
respectivamente, de 384 moedas e de 57 euro/ hi@himra um peso da moeda
metélica de 4,3%, traduzindo melhor a realidadgadesculagdo conjunta na
época pré-Euro.
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2.7. O florim holandés na transi¢&o para o euro

Depois da independéncia do reino dos Paises-Bairok815 e que até 1830
sera constituido pelos territérios belga-holandésnidade monetaria passou a
ser o guilder ou gulden, nome equivalente no Naat&uropa ao ducado de ouro
italiano @ulden dukgt originalmente uma moeda de ouro de Florencaaledg
aceitacdo internacional desde o século XlIl, comtgepelo nome de florim.

A investidura da rainha Beatriz em 1980 foi aprada para se proceder a
uma verdadeira revolugdo na arte do desenho numiteméas moedas
holandesas, sem alteragdo das suas caracteritizas, que remontavam a
1948 (5 cents de bronze, 10 e 25 cents de niqud®67 (1 guilder ou florim
holandés, de niquel) e a 1969 (2 % guilder de f)igien 1988 foi adicionada
uma nova moeda de 5 guilder, de niquel revestidmaze, com o mesmo tipo
de gravura, ficando completo o sistema que vigeraté & introducdo da moeda
Unica europeia.

A existéncia de um sistema de moeda metdlica cotorem faciais
equivalentes a 2,2 euro (5 florins) e a 1 euro {B3ns), cuja percentagem em
valor na circulacdo era maioritaria (51%), justfic elevado indiceer capita
registado de 81 euro/habitante, o segundo maidirela do euro, s6 superado
pela Irlanda. Quanto as notas de banco, com urensastalargado de sete
denominag@es que incluiam valores muito elevado8(florins, ou 454 euro),
o indice per capitada circulagdo fiduciaria registado em 2000 eral@85
euro/habitante, inferior a da média europeia.

O peso da moeda metdlica na circulacdo monetétialas Paises Baixos
passou de 6,5% em 1995, para 6,9% em 2000, seteddlso o terceiro mais
elevado da &rea do euro, refletindo sobretudo ure faumento da emisséo
metdlica, j& que a circulacdo fiduciaria permanezgtavel nesse periodo. Para
esse peso contribuiam maioritariamente as trés resaiadlenominacdes,
responsaveis por 87,2% do total em valor. Quantogedas de mais baixo valor
facial (cents), que representavam 82% da quantitisteena circulacédo, o seu
primeiro ano de emissdo remontava a 1948, pelosquestima que apenas um
guarto do total das moedas emitidas eram realmgilizadas nas transacgdes
diarias correntes. O remanescente tera desapaihgidote o curso dos anos, ou
seja, o indice per capita acumulado desde os pdmeanos de emisséo, de 403
moedas/habitante, ndo refletia a realidade do rdero@onetario no periodo de
transigdo para o euro fiduciario. Das denominagd&is elevadas, a preferéncia
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ia para a moeda de 1 guilder, ou florim, equivaentd5 eurocents, sendo esta a
moeda mais correntemente utilizada (ver o Quadr@\YI

QUADRO VIl A

Moeda metélica holandesa em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em NLG| Valor em EUR
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =2,20371 NLG (milhdes) (milhdes) (milhdes)
5 gulden 2,27 195,8 978,9 4442
2,5 gulden 1,13 190,4 476,0 216,0
1 gulden 0,45 7473 7473 339,1
25 cent 0,11 1366,4 341,6 155,0
10 cent 0,04 2261,0 226,1 102,6
5 cent 0,02 1652,0 82,6 37,5
Total: 6421,9 28525 1294,4

Nota: N&o inclui moedas comemorativas de pratae(30 florins).

O substancial aumento na utilizagdo de instrumerdes pagamento
electrénico verificado na década de 1990, designadge nos débitos directos,
contribuiu para a redug&o do uso de cheques etde nos pagamentos de maior
valor, mas ndo afectou os pagamentos a retalhoadesb montantes, que
continuaram a ser efectuados preferencialmente emerario. Do total de
transacgdes registadas nos Paises Baixos em ZB@Xjzeram uso de dinheiro
liquido (notas e moedas), mas o valor desse nuimedenas correspondia a 2%
do total dos pagamentos. O racio do meio circuldtiterelativamente ao PIB
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(4,7%), inferior ao de Portugal, mas ainda muitstadite do da Finlandia,
confirma essa utilizacéo relativamente abundanteudeerario.

No entanto, a analise dos indices da contribuigidonal holandesa para a
area do euro, em funcdo do MCU (4,7%) e da MMC%8, Henota claramente a
supremacia da moeda metalica no quotidiano dailag&o monetaria.

2.8. O marco finlandés na transigdo para o euro

A Republica da FinlandiaSlomen Tasavalfgem uma histéria monetaria
propria anterior a proclamacao da sua independgmiitica, em 1917. Depois
de séculos de integragdo no reino da Suécia eg d899, no império da Russia,
a Finlandia recebeu em 1860 o privilégio de ter umada prépria, a markka ou
marco finlandés, um facto que projectou os funddosede um Estado que viria,
mais tarde, a alcancar a sua propria independéncia.

Entre 1990 e 1993, a moeda metalica circulanteimarfeia foi totalmente
renovada, quer nas caracteristicas fisicas do eeuo cmetdlico, quer nas
gravuras numismaticas que a ornamentavam. O sistgreavigorou até a
introdugdo do euro passou a integrar, desde 1993, mova moeda de 10
markkaa, de caracteristicas bimetélica e bicolor,

No final de 2000, a Finlandia detinha a mais elavpdrcentagem real de
moedas metdlicas na circulagdo monetaria da areardo(7,9%, sendo a média
europeia de 4%). Tal peso ndo correspondia, contadmma excessiva
abundancia de numerario metalico circulante (octnger capitaera de 395
moedas/habitante, semelhante ao da média da ardaumd), sendo mais o
resultado da existéncia de um sistema electrérégeagamentos a retalho muito
sofisticado e desenvolvido, que reduziu a necedside utilizagdo das notas de
banco nas transacg6es correntes de maior valor.

De facto e apesar do aumento do valor da circulagdetaria nos ultimos
anos de transicdo para o euro, reflectir uma e@oluquito favoravel da
economia, a Finlandia era, de todos os paisesramts da Terceira Fase da
Unido Econémica e Monetaria (com excepcdo do Luxegd), aquele que

detinha o indiceper capitamais baixo das notas de banco em circulagéo (570

euro/habitante), bem como, a menor razéo do megalante Gtil em funcéo do
PIB (2,5%, sendo a média europeia de 6%).
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QUADRO VI A

Moeda metdlica finlandesa em circulagdo em 2000

valor facial contravalor quantidadg valor em FIM| valor em EUR
EUR
das de moedas das moedas| das moedas

moedas 1 EUR = 5,94573 FI (milhdes) | (milhdes) (milhdes)

10 markkag 1,68 50,9 508,8 85,6
5 markkaa 0,84 76,9 384,4 64,6
1 markka 0,17 359,6 359,6 60,5
50 pennia 0,08 2214 110,7 18,6
10 pennia 0,01 1331,0 133,1 22,4

Total: 2039,8 1496,6 251,7

Nota: N&o inclui moedas comemorativas corremes) de metais preciosos

Com um sistema de moeda metalica relativamente epequ cuja
denominacé@o mais elevada equivalia a 1,7 euro @®&kaa), o seu indicger
capitaem valor situava-se nos 49 euro/habitante, aldéxmédia europeia (ver
0 Quadro VIII A).

De notar ainda o elevado peso das moedas de 1@pmmrtirculagio (65%
do total), uma denominacéo equivalente a 2 eurscemhuito utilizada como
moeda de troco, pese embora o seu pequeno podsitiaguinitario, j& muito
desajustado da realidade dos precos. Deste famitioe a determinacdo de se
arredondarem todos os futuros pagamentos em nuorerdo, para o multiplo
mais préximo de 5 eurocents. Em consequéncia, larfia foi o Gnico pais da
area do Euro que ndo lancou em circulagdo moedds el eurocents, cuja
utilizacéo foi considerada desnecessaria nos pequEgamentos.
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2.9. O marco aleméo na transigéo para o euro

O sistema de moedas metalicas do marco alemdoeataea algumas
caracteristicas Unicas no conjunto dos paisesedadar euro. A mais importante
diz respeito a grande longevidade das pegas emlagéo, na sua maioria
criadas ap6s a reforma monetéria de 1948 e da ¢éondda RepuUblica Federal
Alemd em 1950. Datam dessa altura aquelas quemsersaultimas moedas
denominadas em pfennig (1, 2, 5, 10 e 50), séadss com a introdugédo do
euro, e a primeira moeda do novo marco, espécée g ndo mais sofreria
qualquer alteracéo nas caracteristicas fisicamoefi@al da sua vida.

Quanto as moedas de 2 e de 5 marcos, esta Ultipate criadas em 1951,
seriam substituidas em 1969 e em 1975, respectiameor novas espécies de
produgdo mais econémica, em liga de niquel capead@roniquel. Desde entédo
ficou completo o edificio monetéario que vigorarté a introdugéo do euro, cuja
imutabilidade das suas gravuras numismaticas (cona @xcepgdo bem
justificada, na moeda de 2 marcos, que passou erragear grandes figuras da
histéria alema), caracterizava o desejo de esfabi#i dos sinais monetérios do
marco alemdo. Entre 1952 e 1986 foram emitidas démias cunhagens de
espécies comemorativas correntes de 5 marcos,itaidet em 1987 por
espécies comemorativas de 10 marcos de prata.

Depois da reunificagdo alemd em Outubro de 1996, afectou durante
véarios anos o desempenho da economia, a Alemanhal®i a apresentar
indicadores globalmente positivos em 2000. O picaximo da circulacdo
monetaria foi registado em finais de 1999, assocamsindroma da «passagem
para o ano 2000», um fenémeno generalizado a malos paises. Desde ent&o,
o valor das notas em circulagéo diminuiu, mas @rvedhs moedas metalicas
aumentou para 16.054 milhdes de marcos aleméaessjauworrespondendo a um
peso na circulacdo monetaria de 5,8% no final d@020lo entanto, se se
considerar que 24,8% do valor total das moedasismlagao dizia respeito a
espécies comemorativas de 5 marcos (de prata gpdenéquel) e de 10 marcos,
gue ndo circulavam na préatica, o peso real da moeelgdlica corrente na
circulagdo monetaria Util situou-se nos 4,4%, posigperior & média europeia
(4%).

Apesar dos progressos registados desde 1998 nemassde pagamento a
retalho por via electronica e de uma acentuadandigéio no uso de cheques, 0
racio de 6,9% do meio circulante Util relativameatePIB ainda era dos mais

27

elevados da area do Euro, reflectindo uma abundsiligacéo de numerério nas
transacgdes correntes. No final de 2000, a Alemaletiaha o segundo maior
indiceper capitaem valor das notas em circulagéo (1.630 euro/uatiel}, muito
superior ao da média europeia (1.253 euro/hab.).

QUADRO IX A

Moeda metélica aleméa em circulagdo em 2000

Valor facial|  Contravalor EUR | Quantidade Valor em DEM| Valor em EUR
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =1,95583 DEM (milhdes) (milhdes) (milhdes)
5 mark 2,55 891,0 4 455 22778
2 mark 1,02 12015 2403 1228,6
1 mark 0,51 2329,0 2329 1190,8
50 pfennig 0,25 23120 1156 591,1
10 pfennig 0,05 10 870,09 1087 555,8
5 pfennig 0,02 6 620,0 331 169,2
2 pfennig 0,01 7 600,0 152 77,7
1 pfennig 16 700,0 167 85,4
Total: 48 523,5 12 080 6 176,4

Nota: N&o inclui moedas comemorativas correntes @40 marcos .

O vigor da emissdo metdlica pré-Euro também é rolemée perceptivel se
compararmos a contribuicdo nacional alema paratad ¢ta area do euro, em
fungdo do meio circulante Util (35,4%) e em fund@aomoeda metalica corrente
(38,6%). Quanto a quantidade total de moeda matabiccirculacédo util (ver o
Quadro IX A), cerca de 91% correspondia as dengggmde valor facial igual
ou inferior a 50 pfennig, emitidas desde 1948-%0p pue se estimava que cerca
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de trés quartos dessa moeda ja ndo existia de fiactrculagdo. Ou seja, o
indice per capita em quantidade, de 590 moedas/habitante, um dos mai
elevados da area do euro, estaria muito inflacdi@per mais de cinquenta anos
de emiss&o continuada.

A existéncia de um sistema de moeda metdlica beémt@sdo e completo,
com denominagfes altas equivalentes a 2,5 euroaf®os) e a 1 euro (2
marcos), cuja percentagem em valor na circulacdoneioritaria, justifica o
elevado indice per capita registado de 75 eurdérahi, bem acima da média da
area do euro.

2.10. O xelim austriaco na transi¢do para o euro

O xelim foi introduzido em 1924 como unidade moriatdla Primeira
Republica austriaca, ap6s um periodo de hipergidlajue se seguiu a Primeira
Guerra Mundial. Depois de oito anos de ocupagdmé&levoltou a ser
reintroduzido em 1945 como a unidade monetariaetpuigia Republica, ainda
sob ocupacéo dos aliados, até a restauracdo geeimdfncia em 1955.

O sistema de moeda metalica que sobreviveu atéoeéaépré-Euro era
basicamente constituido por sete denominagdesrdsttien de aluminio e 50
groschen de latdo-aluminio, criados entre 195159;19 xelim de cuproniquel,
emitido desde 1959, 5 e 10 xelins, inicialment@@da, mas desde 1968 e 1974,
respectivamente, cunhados em liga de cuproniqOekelns de latdo-aluminio,
introduzido em 1980 e 50 xelins, bimetalica, emititbsde 1996. O sistema de
notas compreendia seis denominacdes, desde 2Gs >a#n5000 xelins (360
euro).

A emissdo monetéaria da Austria apresenta algurmastesisticas peculiares,
designadamente na area da moeda metalica. Atéhalod 2000, o valor das
moedas comemorativas correntes e de investimento aoso legal (ouro e
prata) correspondia a 80% do valor total da moedtélina em circulacdo. Na
préatica, excluindo as moedas de metais preciosesda circulam, o peso real
da moeda metalica corrente na circulagdo monetiiissituou-se nos 4,1%,
semelhante & média da area do euro. No entantajstid registava a maior
guantidade per capita de moedas de toda a é&rea do euro (759
unidades/habitante), um indice muito influenciadgaplongevidade dos 10
groschen de aluminio, que representavam 50% dasiespmetélicas existentes
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e cuja primeira emissdo remontava a 1951. Consideras perdas ocorridas ao
longo dos anos, o volume total estimado de moedsd4licas na circulagdo em
final de 2000 seria cerca de metade do emitidoq\@uadro X A).

QUADRO X A

Moeda metalica austriaca em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em ATS| Valor em EUR|
das de moedag das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =13,7603 AT$ (milhdes) (milhdes) (milhdes)
50 schilling 3,6 3,8 192 13,9
20 schilling 1,45 27,1 542 39,4
10 schilling 0,72 319,3 3193 232,0
5 schilling 0,36 427,2 2136 155,2
1 schilling 0,07 1683,0 1683 122,3
50 groschen 0,03 566,0 283 20,6
10 groschen 3 050,0 305 22,2
Total: 6076,4 8334 605,6

Nota: nédo inclui moedas comemorativas ou de inwmestmto em metais preciosos,
nem moedas cuja produgéo fora abandonada e jdenéocentravam na circulagéo
efectiva (1, 2 e 5 groschen das séries de 1948-50)

O desenvolvimento dos sistemas electrénicos denpaga de retalho ndo
afectaram a crescente utilizagdo de papel-moeda enabda metdlica, cuja
funcéo econdmica de assegurar um meio de pagariguido e imediato saiu
reforcada, um facto evidenciado pelo elevado réoianeio circulante Gtil em
fungéo do PIB (7,1%), bem como, pelo indiee capitaem valor da circulagio
fiduciaria em 2000, o mais elevado da &rea do B2 euro/habitante.
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Além da moeda de 1 xelim, as outras espécies roaisntemente utilizadas
eram os 5 e 10 xelins (equivalente a 76 eurocergsponsaveis por 70% em
valor da circulagéo. Apesar do seu valor facialisfarior ao de muitas outras
moedas metdlicas em circulagcdo na area do eurbprdancia das emissdes
contribufa para um indice global de 76 euro/hatitacolocando a Austria no
escaléo superior dos Doze.

2.11. Alira italiana na transicéo para o euro

O sistema de moeda metdlica italiana refletiproblemas econémicos vividos
no pés-guerra e a destruicdo do valor da lira, goiegou a utilizacdo do
aluminio nas primeiras amoedagdes republicanass el@@ominacbes de mais
baixo valor que sobreviveram até a época pré-E6r@ (10 liras). Com a
recuperagdo econdmica iniciada nos anos Cinquantas valores vao sendo
amoedados em ago (50 e 100 liras, em 1954 e 1988) leronze-aluminio (20
liras, em 1957), sendo preciso esperar mais vints @ara o aparecimento de
uma nova espécie metalica (200 liras de bronzefalomem 1977), numa
circulagdo monetaria em que predominava o papetiemoe

Os anos Oitenta representaram um momento particgitde importante da
histéria monetéria europeia, quando o rapido detrnésdo poder de compra do
numerario circulante levantou o problema da suligéib de notas de banco por
moedas metalicas com denominagdes cada vez medslate A resposta italiana
a esse desafio ficaria marcada por aquela que sidevada como a mais
importante inovagéo técnica no campo da engenhaoizetéaria do século XX:
as moedas bimetalicas e bicolores, cujo méritondanicdo pertence a Casa da
Moeda de Roma.

Em 1982 é emitida a primeira moeda bimetalic&@@ liras, cunhada com
recurso a um anel exterior de ago inoxidavel, @mmixava um nucleo circular
interior de bronze-aluminio. Em 1997 foi lancada aursegunda moeda
bimetalica, de 1000 liras, com o nucleo centratagigroniquel e o anel exterior
de bronze-aluminio, cujo rebordo apresentava uortedodecagonal.

Contrariando a tendéncia verificada nos paisearela do euro, o peso da
moeda metalica italiana na circulagdo monetarladgistou um decréscimo nos
tltimos anos, passando de 2,0% em 1998 para 1,792080, sendo esta a
percentagem mais baixa do conjunto dos Doze. P efeito contribuiu um
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significativo aumento da circulagéo de notas —erefl da recuperagdo da
actividade econémica registada desde 1997 e deistems. de pagamentos
electronico ainda pouco desenvolvido — e que néaclampanhado pela emissdo
de moeda metalica, reduzindo ainda mais a ja gegiena expressido que o
numerario metalico detinha nos meios de pagaméqualbs.

A razéo de 6,6% do meio circulante atil em funcédPtB, no final de 2000,
reflete sobretudo a abundancia de papel-moeda emlagjdo (com um indice
per capitade 1303 euro/habitante). Os indicadores da carn¢db nacional
italiana para o total da area do euro confirmare é&ssto: 19,3 % em funcéo do
meio circulante Util, mas apenas 8,2% em funcdondada metélica corrente,
percentagens estas que contrastam vivamente coroorasspondentes da
emissdo monetéaria alema.

QUADRO XI A

Moeda metdlica italiana em circulagdo em 2000

Valor facial| Contravalor EUR | Quantidade Valor em ITL| Valor em EUR|
das de moedasg das moedas| das moedas
moedas |1 EUR =1936,27 ITL (milhdes) | (milhdes) (milhdes)
1000 liras 0,52 360,1 360 100 186,0
500 liras 0,26 2206,2 110310 569,7
200 liras 0,10 2540,5 508 100 262,4
100 liras 0,05 37520 375 200 193,8
50 liras 0,02 29740 148 700 76,8
20 liras 0,01 685,0 13700 7,1
10 liras 1990,0 19 900 10,3
5 liras 1080,0 5400 2,8
Total: 15587,8 2534 200 1308,9

Nota: nédo inclui moedas comemorativas correntq .
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Com um sistema monetario onde imperava uma ganmge lale 8
denominagdes de notas de banco, desde as 1.08@dirés0 eurocents) até as
500.000 liras (258 euro), o papel reservado a moetlica italiana foi sempre
muito subalterno e pouco explorado, permanecenditatio aos mais baixos
valores da escala do euro. O indier capitaem valor de 23 euro/habitante, o
terceiro mais baixo da area do euro, semelhantegastado em Portugal, reflete
o baixo nivel médio dos valores faciais da moedtala em circulagéo, apesar
das abundantes amoedacdes realizadas ao longonafos a

Das oito espécies sobreviventes no periodo deit¢éangara o Euro, as
moedas de maior utilizacéo eram as de 50, 1002800 liras, representando
74% do volume total emitido até ao final de 2006 @ Quadro XI A). O indice
per capita acumulado, desde os primeiros anos de emissdo,27ke
moedas/habitante, ndo representava a realidadeettado nesse ano, que era
bem mais escasso em trocos, uma vez que as maedakdinferior a 100 liras
(ou 5 eurocents) circulavam desde os anos Cinquenta

2.12. A dracma grega na transicéo para o Euro

O sistema monetario grego anterior a introducdewlo caracterizava-se
por notas e moedas metélicas de muito baixo vBlas. seis denominacdes de
papel-moeda em circulacéo, a mais alta corresp@nd@&ca de 30 euro (10 000
dracmas) e a mais baixa a 30 eurocents (100 dracee®lo este também o
maior valor das moedas circulantes. O sistema deda® metdlicas era
constituido por sete denominacdes, divididas emgrépos de ligas metdlicas e
cores diferentes: 1 dracma e 2 dracmas de colimepaem 1986; 5 e 10 dracmas
de cuproniquel, criado em 1976 (em substituicdo pdaneira cunhagem
republicana de 1973); e 20, 50 e 100 dracmas dezé&raluminio, criado em
1990.

N&o admira, por isso, que a Grécia registasse eah die 2000 o0 menor
indice per capitaem valor do numerario metdlico do conjunto dos éddl5
euro/habitante, correspondente a uma contribuigéional de apenas 1%. No
conjunto da circulagdo monetaria Gtil, o peso dadaometdlica também era
muito pequeno, tendo passado de 1,5% em 1990 B¥#aein 2000. No entanto,
o indiceper capitaem quantidade de 189 moedas/habitante, conseg@smon
assim suplantar o de Portugal (135 moedas/habjtgreea periodos de emissdo
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muito semelhantes. Ou seja, existiam mais moedasreniacdo, muito embora
de menor valor (ver o Quadro XII A).

QUADRO XII A

Moeda metélica grega em circulagdo em 2000

Valor facial Contravalor EUR | Quantidade Valor em GRD| Valor em EUR|
das de moedas das moedas| das moedas
moedas |1 EUR = 340,750 DRG (milhdes) (milhdes) (milhdes)
100 dracmas 0,29 300,3 30030 88,1
50 dracmas 0,14 222,9 11 145 32,7
20 dracmas 0,06 294,9 5898 17,3
10 dracmas 0,03 453,6 4536 133
5 dracmas 0,01 417,3 2086 6,1
2 dracmas 202,7 405 1,2
1 dracma 109,3 109 0,3
Total: 2001,0 54 209 159,0

Nota: N&o inclui moedas comemorativas correntgsraia (500 dracmas)

A abundéancia de papel-moeda em circulacdo e atizmgéio preferencial
nas transaccoes correntes ficou expresso no eleaaiodo meio circulante em
fungdo do PIB — 7,5% no final de 2000, s6 supepelo da Espanha. O baixo
valor das denominagdes das notas de banco coatplasa um indicper capita
da circulagao fiduciaria muito reduzido, 844 euabitante.
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QUADRO I

Circulag&o monetaria na area do Euro em 2002

Area do euro Meio Moeda Metalica Corrente (MMC) |  Contribuicéo
Circulante Util | Notas nacional
PIB de Peso —
POP. |per capitd (MCU - valor) | Banco Valor no | Quantidade (% do total)
Estados — . _/hab‘ v vaTor s MEU ”
(me) <EU? valor PI?B (mio.) cs;rta%vab m(r?\eiu)a cs;;a MCU | MMC | PIB
Portugal | 10,18| 12.691,6 56225 | 44| 53413 281, 2 50 1023701 | 15| 23| 18
Espanha | 40,90| 16.966,4 56.939,2| 8,2| 54.804,8 2.134452 3,7 | 6.787,% 166 | 153| 172 9§
Franca | 59,48| 25.568,3 37.592,7| 2,5 36.037,5 1555226 | 4,1 | 54373 91 | 101| 125| 21,
Irlanda 3,92 | 32919,9 6.127,0 | 4,7 57709 356, 9 5, 1.591,206 17 29| 18
Bélgica | 10,33 25.241,4 7.4198 | 28| 6.879,2 540, 52 78 1512946 | 20| 43| 37
Luxemburgo | 0,44 | 50.773,9 9.919,8 | 44,4 9.862,1| 57,7| 131 06 1570 357 2f7 0|5 3
Belux 10,77| 26.284,3 17.339,6| 61| 16.741,8 5988 5 35 1670055 | 47 | 48| 4,0
g;f:ss 16,14| 27.512,4 16.204,4| 3,6 155298 674, 4 4p 2236839 | 44| 54| 63
Finlandia | 520 | 26.871,9 3.1145 | 22| 28781 236, 4 7, 5614 1P8 8 190
Alemanha | 82,49| 25.557,0 132.4835| 6,3 | 128.879,43.604,1| 44 | 2,7 |11.425/1139 | 357| 29,0 29,
Austria | 8,05 | 26.935§ 17.4629| 81| 17.012]1 4508 5 26 1372870 | 47| 36| 3.1
Italia 57,69| 21.812,3 68.556,5| 54| 66.389, 2.167,138 | 3,2 | 6.760,6 117 | 185| 17.4| 17,
Grécia | 10,63| 13.276,4 9.526,1 | 6,7| 9.150,9 375, 3 39 1.0§7402 | 26| 30| 20
Total  |305,45 23.127,7| 370.968,9 53 | 358.535,512.433,4 41 | 34 [39.953/0 131 | 100,0 1000 1000

Unidades: Valor — milhdes de Euro; Quantidade -hdeis de habitantes ou de moedas

Per Capita em Valor — EUR/habr, @apita em Quantidade — Moedas/hab.

Data de referéncia: 31 de Dezembro de 2002
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3. A area do euro em 2002

3.1. O primeiro ano de circulagéo do euro em Poalug

Terminado o periodo de dupla circulagdo a 31 decMate 2002, os
portugueses comecaram a ser confrontados com iduagdes nada habituais no
giro monetéario nacional. Por um lado, generalizewassensacdo de que havia
maior abundancia de moeda metalica do que na ¢uéezuro e, por outro lado,
notava-se uma migragdo crescente de moedas de cwspanhol,
particularmente visivel nas moedas de 1 e 2 euro.

As estatisticas da contribuigdo portuguesa paiecal@agdo da area do euro
ndo sé confirmam estas duas situagdes, como tarshéfimham a “escassez
crénica de trocos” verificada nos Ultimos anos doudo. De facto, o peso da
moeda metalica na circulagdo monetaria Gtil pas®w3,5 para 5% com a
introducdo do euro. Esta subida, que contrariandétecia inversa da média
europeia e s encontra paralelo na Itdlia e naigGréocou a dever-se, sobretudo,
a duas variagGes de sinal contrario: o peso das fhatixou 13,7% (de 6,2 para
5,3 mil milhGes de euros) e o peso das moedas damepase 24% (de 227
para 281 milhdes de euros).

A moeda de 1 euro, que substituiu a de 200 escwilosy sua circulagdo
aumentar 26% (de 68,7 para 86,5 milhdes de uniffaglasmoeda de 2 euro, que
ocupou o lugar da nota de 500 escudos, teve urnalagéo acrescida de 40%
em quantidade (passou de 33,1 para 46,3 milhdesidades), confirmando-se a
subvalorizagdo do meio circulante portugués na@poé-euro e a consequente
escassez de trocos.

Quanto a invasao de euromoedas de cunho espafhfj euito facilitada
pela austeridade da politica emissora portuguesaparada com o vigor da
emisséo espanhola: enquanto em Portugal o ipéiceapitaem valor era de 28
euro/habitante, muito inferior ao da média europééa 41 euro/habitante,
reflectindo sobretudo a fraca circulacdo das moeldad e de 2 euro (113,8
milhdes de unidades), de que o mercado careciaEgmanha esse indice era
cerca do dobro (54 euro/habitante), com um avadsalelume quase dez vezes
superior nessas espécies (1 088 milhdes de unjdades
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QUADRO Il A

Moeda metalica euro em circulagdo em 2002

Valor facial Area euro Portugal

das moeljasquantit:lade quantidade valor EUR| contribuicaq

(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)

2 euro 2499,8 46,3 92,6 1,8

1 euro 3553,6 86,5 86,5 2,4

50 cents 3658,3 103,5 51,8 2,8

20 cents 49778 118,2 23,6 2,4

10 cents 5515,2 129,0 12,9 2,3

5 cents 5984,2 164,9 8,2 2,7

2 cents 67118 178,2 3,6 2,7

1 cent 7052,4 197,1 2,0 2,8

Total: 39953,1| 10237 281,2 23

Nota: A circulagdo na area do euro € indicada eamtijade de moedas por ser esta a forma
utilizada na troca de informacéo ao nivel do Cl8r(é€ncy Information System) do Banco
Central Europeu.

Se se tiver em conta que a cunhagem e emissdoakdasde 1 e 2 euro
proporciona ao Estado emissor, em média, uma aetigitida de “lucros de
amoedagao” de 2,72 euro (92 cents na moeda de110@ cents na moeda de 2
euro®), ou seja, serdo 27,2 milhdes de euros numa emnisd0+10 milhdes de
unidades, facil é realizar o enorme prejuizo ecaodr(e orcamental) causado

® Custo industrial das moedas de euro cunhadasal0@ea de la Moneda de Madristoeda
de 1 euro- 80 euros por milheiranoeda de 2 eure 100 euros por milheiro.
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ao Tesouro portugués pela politica artificialmerastritiva e negligente do
Banco de Portugal, na emissédo de moeda metalipsimeiro ano de circulagdo
do euro, em favor do Tesouro espanhol.

3.2. O primeiro ano de circulagéo do euro em Esganh

A transi¢do para o euro fiduciario em Espanha mmieresumida em duas
palavras: estabilidade e inovacdo. Desaparecidabasa®iras cambiais das
diferentes moedas nacionais, que camuflavam aass allo publico as reais
fraquezas ou fortalezas dos diversos Estados-mendaoUnido Europeia, a
Espanha surge na area do euro evidenciando todm @ganca econdmica,
revelada na clareza dos ndmeros estatisticos: e¥ceirb pais com a maior
contribuicdo em valor para a circulagdo monetadmum (15,3%, sendo de
17,2% nas moedas metalicas), ultrapassando a Fegpouca distancia da
Italia. Neste aspecto, representa dez vezes o ®ala@ontribuicdo de Portugal,
para uma populacdo apenas quatro vezes maior.

Dos sinais monetarios emitidos e em circulacéoimal tlo primeiro ano do
euro fiduciario, a moeda metdlica espanhola detioha peso de 3,7%,
praticamente idéntico ao da época pré-euro, canelgmte a um indiceer
capitaem valor de 57 euro/habitante e, em quantidad&7@denoedas/habitante,
bem acima da média europeia (41 euro e 132 moediisite,
respectivamente).

Neste dominio, a transi¢éo fez-se com grande &dtede monetaria, apesar
de terem sido emitidos valores fiduciarios muitpesiores aos existentes nos
Gltimos anos da peseta: o valor das notas em ag&al em 2002 diminuiu
apenas 4% em relacdo a 2000, e a reducgdo verifitadaoeda metalica foi
inferior a 6%, pequenos reajustamentos para tdwgramudanca.

No conjunto do numerario metalico circulante naate Euro em 2002, uma
em cada cinco moedas de 1 euro e de 50 céntimosct#io espanhol,
transportando além fronteiras as imagens embleasatimvadoras de um pais
que se afirma como uma das grandes poténcias ésppem esquecer o que de
mais essencial existe na modernidade da sua ctitutigional.

QUADRO II B
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Moeda metdlica euro em circulagdo em 2002

Valor facial Area Euro Espanha

das moedas | antidadd quantidade valor EUR| contribuigad

(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)

2 euro 2499,8 333,8 667,6 13,3

1 euro 3553,6 754,1 754,1 21,2
50 cents 3658,3 736,1 368,0 20,1
20 cents 4977,8 825,6 165,1 16,6
10 cents 5515,2 980,6 98,1 17,8
5 cents 5984,2 961,7 48,1 16,4

2 cents 6711,8 11429 22,9 17,0

1 cent 7052,4 1053,1 10,5 14,9
Total: 39953,1 67875 21344 17,2

No conjunto do numerario metalico circulante nadte Euro em 2002, uma
em cada cinco moedas de 1 euro e de 50 céntimosctérno espanhol,
transportando além fronteiras as imagens embleasaliovadoras de um pais
gue se afirma como uma das grandes poténcias éasppem esquecer o que de
mais essencial existe na modernidade da sua ctiautigional.

3.3. O primeiro ano de circulagéo do euro na Franca
No caso da Franga, os indicadores estatisticostaelgis antes e depois da
introdugéo do euro fiduciario revelam as profundegacdes, de sinal negativo,

verificadas no meio circulante. Com uma populagé® mpnda 20% do ndmero
de habitantes da area do euro, e uma contribugéiomal para o PIB da mesma

39

ordem de grandeza, a circulagdo monetaria do frénaceés detinha em 2000
uma quota-parte equivalente, em valor, de 12,3%rilliida por notas e por
moedas metalicas, o que ja era por si bem revelddofraca utilizacdo de

numerario nas transagdes correntes. No final d@,28¥a contribuicdo para a
circulagdo monetaria comum ficou reduzida a 10%.

QUADRO IlI B

Moeda metalica euro em circulagdo em 2002

valor | Area Euro Franca
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribui¢aq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 329,6 659,2 13,2
1 euro 3553,6 432,1 432,1 12,1
50 cents 36583 392,6 196,3 10,7
20 cents 4977,8 625,5 125,1 12,6
10 cents 5515,2 722,7 72,3 13,1
5 cents 5984,2 762,7 38,1 12,7
2 cents 67118 1040,2 20,8 155
1 cent 7052,4 11319 11,3 16,0
Total: 39953,1 54373 1555, 12,5

Este fenémeno teve particular expressé@o na moetiicaecirculante, cujos
indicesper capitaem quantidade e em valor baixaram, respectivamdat818
para 91 moedas/habitante (uma quebra de 71%)4€ gara 26 euro/habitante
(uma redugéo de 43%), colocando a Franga na caudaadla do euro, atras de
Portugal, da Grécia e da Italia.
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A explicacdo para este facto reside na longevidadeespécies metalicas em
circulagdo na época pré-euro, uma situagdo comuwarias outros paises: o
stock estatistico das moedas denominadas em Francdsbit@ado de forma
cumulativa ao longo de 40 anos de emissdo contipuadlo correspondia a
realidade do mercado monetario no final de 200@Quj& ndo entrava em conta
com a moeda entretanto perdida, exportada ou gierda

A passagem para 0 euro e a entrada em circulacdmotiEs com
denominagdes muito altas, ndo alterou os arreigdddstos franceses de
utilizagdo preferencial do cheque como meio de paga. O valor da
circulagdo fiduciaria regrediu quase 22%, situaseloro final de 2002 num
indice per capitade 606 euro/habitante, para uma média europeidldd
euro/habitante. Neste dominio, a forca do habéndés € enorme, contribuindo
para um racio do meio circulante em fungdo do RIR%%. Ou seja, a cultura
do cheque bancario em Franga ocupa um lugar téoriamge como a sofisticada
rede de pagamentos electronicos da Finlandia, esseracio é de 2,2%.

O caso da emissdo de moeda metalica de cunho $rama@ce também uma
comparacgdo com o meio circulante em Espanha, ha #&na Alemanha, tdo
gritantes séo as diferengas de habitos e de palitierificadas. Enquanto os dois
Ultimos registam emissGes de moeda metdlica parfeitte adequadas e
conforme as suas contribuigdes nacionais para céium, e a Espanha quase
que duplica esse seu indice emissor, como quevas&tiado na moeda metalica
toda a sua ansia de predominio e de visibilidad&raaca, pelo contrério,
encolhe a fungdo emissora para bem perto da metadsua contribuicdo
nacional para o PIB dos Doze.

3.4. O primeiro ano de circulagéo do euro na Irland

A Irlanda faz parte de um grupo exclusivo de qupafses, juntamente com
a Austria, a Grécia e o Luxemburgo, que viram orseio circulante aumentar
de valor no primeiro ano de circulagdo do eurodiélio, quando a tendéncia
generalizada foi de baixa. Para esse aumento Ipointriexclusivamente a
circulagcdo de notas, cujo montante progrediu 15p&sou de 5 para 5,7 mil
milhdes de euros), ao passo que a circulagdo dedasanetdlicas regrediu 5%
(passou de 374,7 para 356,1 milhdes de euros).

41

A retirada de circulagdo das antigas moedas demoiain em libras
irlandesas e a sua substituicdo por moedas euio, omnfirmar o que ja
anteriormente tinha sido dito, de que a circulagédalica na época pré-Euro
estava muito sobrevalorizada, por virtude dos aridnos de emissfes
continuadas. O indicper capitaem quantidade sofreu uma quebra superior a
40% entre 2000 e 2002, passando de 695 para 4@glas/habitante,
correspondente ao reajustamento das moedas quivafente ndo circulavam.
Mesmo assim, a Irlanda atinge o topo da escalae#add euro neste indicador,
destacando-se claramente do segundo classificaddusiria, com 170
moedas/habitante.

QUADRO IVB

Moeda metdlica euro em circulagdo em 2002

valor |AreaEuro Irlanda
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribuigéaq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 65,3 130,7 2,6
1 euro 3553,6 92,6 92,6 2,6
50 cents 36583 100,0 50,0 2,7
20 cents 4977,8 178,6 35,7 3,6
10 cents 5515,2 230,5 23,0 4,2
5 cents 5984,2 288,2 14,4 4,8
2 cents 67118 323,8 6,5 4,8
1cent 7052,4 312,2 31 4,4
Total: 39 953,1 1591,2 356,1 2,9
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Menos acentuada foi a quebra verificada no ingiee capitaem valor,
apenas 7%, fixando-se nos 91 euro/habitante em, 208 valor maximo da
area do Euro, como resultado da substituicdo dalande 1 libra pelas moedas
de 1 e 2 euro, responsaveis por 63% da circulatab Deste facto resultou que
a moeda metdlica passou a representar um pesd3¥e rfy meio circulante
emitido pela Irlanda, bem acima da média europeid,4%.

A abundancia de numerario metélico é uma das eafsiitas peculiares da
circulagdo monetaria irlandesa, que se manteve &grassagem para O euro.
Para um pais cuja populacédo apenas representadb,38tal da area do euro e
cujo contributo para o PIB comum ronda os 1,8%maedas com a harpa
céltica, simbolo da unidade politica irlandesarespntavam 2,9% da massa
metdlica em circulagdo em 2002.

3.5. O primeiro ano de circulagé@o do euro na Bédgic

A introdugdo do euro fiduciario trouxe profundasdificagdes na estrutura
do meio circulante belga, cuja andlise tem deeita fendo em conta a situacédo
na época pré-euro, quando este pais e o Luxemiargmmvam uma unido
econdmica, com uma circulagdo monetaria conjun&stdDunido resultou que
um elevado numero de notas belgas encontrava-sgrantagao no territorio do
Grao-Ducado, uma situagéo que terminou em 2002.

Com a passagem ao euro, o valor das notas emagjémiha Bélgica ficou
reduzido em quase 50% (o indiper capitapassou de 1.315 euro para 606
euro/habitante), enquanto na moeda metalica edsgé&e foi apenas de 8%. No
entanto, a massa metalica circulante sofreu tamib@m acentuada quebra em
quantidade (62,7%), tendo passado de 4 para 1/ithes de moedas.

A explicacé@o para estas variagdes negativas tdduesas tem a ver com a
estrutura do sistema de moeda na época do frarga, lm®mposto apenas por
cinco denominagdes, com valores que variavam é&ftreurocents e 1,2 euro.
Com a introdugéo do novo sistema europeu de oitmrdaacdes, das quais
cinco inferiores a 50 céntimos, o volume de moedéida foi distribuido por
todas elas, dai resultando uma menor quantidaderawlacdo, muito embora
com um valor quase equivalente ao anterior, corsolteelo de uma circulagédo
forte em moedas de 1 e de 2 euro.
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Os indicesper capitada moeda metalica em circulagéo ilustram bem esta
nova situacdo: em 2000, a Bélgica detinha 391 nweda8 euro/habitante,
tendo passado para 146 moedas e 52 euro/habitang9@2. No conjunto do
meio circulante, o peso da moeda metdlica subiut,@epara 7,3%, como
resultado da grande reducéo verificada na circalag® notas, situando-se em
segundo lugar na escala do Euro.

QUADRO VB

Moeda metélica euro em circulagdo em 2002

valor |AreaEuro Bélgica
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribuigaq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 126,0 252,0 5,0
1 euro 3553,6 143,3 143,3 4,0
50 cents 36583 138,9 69,5 3.8
20 cents 4977,8 196,7 39,3 3,9
10 cents 5515,2 177,5 17,8 3,2
5 cents 5984,2 215,5 10,8 3,6
2 cents 67118 276,8 55 4,1
1cent 70524 238,2 2,4 34
Total: 39 953,1 15129 540,6 4,3

Pouco habituados a este facto, os belgas séo detiie confrontados com
uma circulagdo monetaria abundante de espécies ligastadiferentes,
contribuindo com 4,3% para a circulagdo total deaadlo euro. No computo
geral, o novo meio circulante belga apenas rept@s&8% em valor do PIB
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nacional, um indicador que da conta da fraca agho de notas nas transagées
correntes.

A mudanca para o euro fiduciario foi acompanhadia dolicdo dos
Eurocheques, o que veio acelerar o declinio nodeseheques na Bélgica e
favoreceu o desenvolvimento de sistemas de pagamentartdes electronicos:
em 2002, o nimero de cheques de baixo valor ageesena cobranca apenas
representava 28% de igual estatistica de 1996.

3.6. O primeiro ano de circulag&@o do euro no Luxargb

A semelhanga do que aconteceu na Bélgica, o ponagio de circulacio do
euro saldou-se por uma grande reviravolta na caddice quantidade dos sinais
monetarios emitidos pelo Grado-Ducado do Luxemburgas neste caso com
sinal positivo.

A retirada das notas belgas e a sua substituicAogias denominadas em
euro emitidas pelo Banco Central do Luxemburgo, fammentar
prodigiosamente o valor do meio circulante nestgupro territério no final de
2002 (8 500%), que assim passou a contribuir corfo2para a circulacédo
monetaria da area do euro. O efeito de migragate nEsqueno territério foi
imediato, pelo que o volume dos sinais monetariniti@os é muito pouco
representativo do volume efectivamente em circalagil uxemburgo.

A circulagdo das moedas metalicas, emitidas pesodre do Grao-Ducado,
também registou um aumento significativo. O pesonuzeda metdlica na
circulagdo monetéria luxemburguesa, que na ép@cayo se encontrava muito
distorcido pelo elevado nimero de notas belgasleaintes, encontrou em 2002 a
sua verdadeira dimenséo, tendo passado de 19,80, um valor quase
idéntico ao da sua contribuicdo para a massa eet@hculante na area do euro.

Os indiceger capitaem quantidade e em valor, que no final de 200 era
respectivamente, de 214 moedas e 52 euro/habifev@igm-se com a passagem
ao euro em 357 moedas e 131 euro/habitante, sestelaléimo o maior valor
registado em toda a area do euro. No entanto,idosgbe estes indices foram
muito inflaccionados pela enorme procura registaatgparte de coleccionadores
e comerciantes da especialidade. Sem exagero,sgodérmar que metade da
guantidade total das moedas luxemburguesas emiitha2002 acabaram no
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circuito internacional do coleccionismo numismatiobrigando o banco central
a intervir e a suspender vultuosas encomendasrtieytares e comerciantes.

QUADRO VI B

Moeda metalica euro em circulagdo em 2002

Valor Area Euro Luxemburgo
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribui¢aqg
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 13,7 27,4 0,5
1 euro 3553,6 14,7 14,7 0,4
50 cents 3658,3 16,0 8,0 0,4
20 cents 4977,8 18,5 3,7 0,4
10 cents 5515,2 19,3 1,9 0,3
5 cents 5984,2 20,9 1,0 0,3
2 cents 67118 27,8 0,6 0,4
1 cent 70524 26,2 0,3 0,4
Total: 39 953,1 157,1 57,6 0,5

Se se considerar que as profundas mutagbes vdaficaa circulacdo
monetéria pés-euro sédo ainda um reflexo da antsiticeigao, quando o territério
belga-luxemburgués era um todo monetério, os iediee capita conjuntos
destes dois Estados apresentam valores mais asalisendo de 155
moedas/habitante e 56 euro/habitante. Mesmo adsisnmais elevados da area
do euro, pelas razdes acima indicadas.

46




3.7. O primeiro ano de circulagéo do euro nos Paaixos

O meio circulante nos Paises Baixos acompanhoixa tegistada em 2002
na maioria dos paises da area do euro, em consegufm reducdo de 11%
verificada no valor das notas em circulagcdo (pasi®ul7,4 para 15,5 mil
milhdes de euros). Muito mais significativa foi @ntraccéio da moeda metalica
apds a introdugdo do euro: 48% em valor (passdlP@é,4 para 674,6 milhdes
de euros).

QUADRO VII B

Moeda metalica euro em circulagédo em 2002

valor |Area Euro Paises Baixos
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribui¢aq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 156,0 3119 6,2
1 euro 3553,6 149,1 149,1 4,2
50 cents 3658,3 202,5 101,2 55
20 cents 49778 261,8 52,4 53
10 cents 55152 299,7 30,0 54
5 cents 5984,2 353,3 17,7 59
2 cents 6711,8 414,8 8,3 6,2
1 cent 7052,4 399,1 4,0 57
Total: 399531 22363 674,6 54

A semelhanca de outros paises, que tinham em aj@uilespécies emitidas
desde ha trinta, quarenta ou mais anos, o volumemdeda metélica
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efectivamente existente na circulagdo holandesdfjnab de 2000, era muito
inferior ao total acumulado desde os primeiros aleoemisséo, ndo reflectindo,
por isso, a realidade do mercado monetério no gerde transicdo para o euro.
A substituicdo integral das moedas metalicas na@orpelas moedas
denominadas em euro veio evidenciar esse factoPa@es Baixos, os indices
per capitaem quantidade e em valor sofreram reajustamentds fortes, tendo
passado, respectivamente, de 403 para 139 moebitarfita (uma quebra de
65%), e de 81 para 42 euro/habitante (menos 48%).

As moedas bimetdlicas de 1 e 2 euro, que subatituéis anteriores moedas
de 2,5 florins (1,1 euro) e de 5 florins (2,2 euyreyam o volume da sua
circulagdo reduzido em 20%, mas a sua importanusapagamentos a retalho
saiu reforcada, passando a representar 68% do talir circulante. Muito
diferente foi a transi¢éo verificada entre moedal déorim (45 eurocents) e a
nova moeda de 50 céntimos, que sofreu uma quebnzaleme em quantidade
superior a 70%.

Destes reajustamentos resultou também que a moetddiaa emitida pelos
Paises Baixos passou a ter um peso mais realisfa2éle no meio circulante
nacional, contribuindo com 5,4% para a circulagitmum.

O rapido desenvolvimento dos sistemas electrérdegsagamento reduziu a
necessidade de utilizagdo de notas nos pagamentestes. No final de 2002, o
indiceper capitaem valor da circulagéo fiduciaria hiolandesa siéise nos 962
euro/habitante, para uma média europeia de 1.1@fhabitante. A razdo de
3,6% do meio circulante para o PIB, reflectia estaagdo, num pais onde a
utilizacéo de cheques é praticamente inexistente.

3.8. O primeiro ano de circulagéo do euro na Firdén

No final de 2002, o meio circulante na Finlandifleaia a eficiéncia com
que todo o processo de transi¢do para o euro f@ndadeado e concluido. O
valor das notas e das moedas emitidas pelo BanEintéadia e em circulacéo,
apresentou uma ligeira contracgdo de 3% com rela@®0 (passou de 3,2 para
3,1 mil milhdes de euros), o que permitiu manteoatribuicdo nacional para a
circulagdo monetéria da area do Euro em 0,8%.

No entanto, estes indicadores de estabilidade iglesaondem uma
mutacgao significativa na area da moeda metalicaoc@sultado da decisédo de
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se arredondarem todos 0s pagamentos em numeréi@o npaltiplos de 5
céntimos de euro, uma denominacéo equivalentesavé@es o valor da anterior
moeda de 10 pennia (1,7 céntimos). O ingiee capitaem quantidade, que na
época pré-euro era de 395 moedas /habitante, sesiddtariamente constituido
por essa espécie, sofreu uma forte reducéo de P@%%,108 moedas/habitante.

QUADRO VIII B

Moeda metalica euro em circulagdo em 2002

valor | Area Euro Finlandia
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribuicaq
(milhGes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 24998 51,9 103,8 2,1
1 euro 3553,6 59,1 59,1 1,7
50 cents 3658,3 59,6 29,8 1,6
20 cents 49778 122,5 245 25
10 cents 5515,2 123,6 12,4 2,2
5 cents 5984,2 129,9 6,5 2,2
2 cents 67118 73 0,1 0,1
1cent 7052,4 73 0,1 0,1
Total: 39953,1 561,3 236,3 19

Apesar destes reajustamentos, a Finlandia contiawt®ier a mais elevada
percentagem de espécies metdlicas na circulacdetéaniande todos os paises da
area do euro (7,6%), enquanto a crescente proeuracgédas de denominagdes
altas manteve relativamente estavel o ingieecapitaem valor, que passou de
49 para 45 euro/habitante.
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A passagem para 0 euro permitiu fixar em 2,2% oongcio do meio
circulante finlandés em fungdo do PIB, mantendo-seais baixo de toda a area
do euro, obtido a custa da substituicdo das na@dsadco por outros meios de
pagamento electrénico. Mesmo assim, o indicgoer capita da circulagdo
fiduciaria, de 553 euro/habitante, conseguia spersor ao de Portugal, que
ocupava em 2002 o Ultimo lugar, com 525 euro/hatsta

A introducao fisica do euro ficou também marcadauymoe novo fenémeno,
a migracdo intra-comunitaria de notas e moedassp@tadas ndo s6 por
turistas, mas sobretudo por transferéncias de rauineNo caso da Finlandia,
pesquisas realizadas em Dezembro de 2002 revetprarcerca de 5% das notas
em circulacéo tinham codigos de outros emissores.

3.9. O primeiro ano de circulagéo do euro na Alefman

O primeiro ano de circulagdo do euro veio reveleza dimenséo da massa
metdlica circulante na Alemanha, que na época pré-Eestava muito
inflaccionado por mais de cinquenta anos de ensssetinuadas: o indiqeer
capita em quantidade caiu 76,4%, tendo passado de 59@ p&®
moedas/habitante em 2002, um pouco acima da médipeda.

O reajustamento verificado no meio circulante alerrgve uma amplitude
muito mais modesta, ficando reduzido em 5,5% ap@uassou de 140,2 para
132,5 mil milhdes de euros). O valper capitadas notas sofreu um pequeno
decréscimo de 3,8%, tendo passado de 1630 para @G6&2habitante,
mantendo-se no segundo lugar da escala do euds, darAustria; e o valger
capitadas moedas metalicas sofreu forte contraccédo @8¢4passando para 44
euro/habitante.

Como resultado destes reajustamentos, o peso ddanmetdlica passou a
ser de 2,7%, no limite inferior da escala do e@raneio circulante manteve uma
forte posicdo de 6,3% na razdo em funcdo do PIBtirmmmndo a reflectir a
preferéncia do publico na utilizacdo de numerao® pagamentos a retalho.

E ainda de assinalar a grande emissdo registadmoedas de 1, 2 e 5
eurocents, correspondendo a 51% da quantidade uotalenémeno que tem na
Alemanha uma expressdo muito particular. De famsoalemaes sempre foram
na era do marco, continuando a sé-lo com o eurgrarsdes utilizadores das
moedas de baixo valor facial, pois os precos, gqeslque seja 0 seu montante,

50




continuaram a ser afixados em 99 décimas da unicatetaria, seguindo uma
técnica de marketing muito usual, o que obriga mdéatroco os pequenos

eurocents.

QUADRO IX B

Moeda metdlica euro em circulagdo em 2002

valor |Area Euro Alemanha
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribuicaq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 831,6 1663,2 33,3
1 euro 3553,6 921,0 921,0 25,9
50 cents 3658,3 897,0 4485 24,5
20 cents 49778 13515 270,3 27,1
10 cents 5515,2 1549,8 155,9 28,1
5 cents 5984,2 1698,3 84,9 28,4
2 cents 67118 19344 38,7 28,8
1 cent 7052,4 22414 22,4 31,8
Total: 39953,1| 114254 3604, 28,3

Sendo a Alemanha o maior contribuinte liquido pararea do euro, esta
posicdo dominante reflecte-se naturalmente na lagéo monetaria comum:
35,2% do valor das notas e 38,6% do valor das nsoed#élicas em circulagéo
no final de 2002 tiveram origem na emisséo alentéc&$o das moedas, uma em
cada trés moedas de 2 euro, e uma em cada quatdamde 1 euro e de 50
céntimos, em circulagéo na area do euro, tém calgméo.

51

3.10. O primeiro ano de circulagdo do euro na Alastr

Ao contrario da Alemanha e da maioria dos outrdsgsada area do euro, 0s
sinais monetarios emitidos pela Austria aumentararca de 20% em valor com
a introdugéo do euro fiduciario, tendo passado4jé fara 17,5 mil milhdes de
euros, aumento esse obtido exclusivamente a cagenibsdo de papel-moeda.

QUADRO X B

Moeda metélica euro em circulagdo em 2002

valor |AreaEuro Austria
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribuigaq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 105,4 210,8 4,2
1 euro 3553,6 1141 114,1 3,2
50 cents 3658,3 112,9 56,4 31
20 cents 4977,8 166,0 33,2 3,3
10 cents 5515,2 192,8 19,3 3,5
5 cents 5984,2 191,8 9,6 3,2
2 cents 67118 249,6 5,0 3,7
1cent 70524 239,8 2,4 34
Total: 39 953,1 13724 450,8 3,6

Com efeito, na época pré-euro a massa metalicdrenlagdo na Austria era
representada por um indicper capita em valor de 68 euro/habitante,
correspondente, em quantidade, a 759 moedas/h&bimmaior do conjunto
dos Doze. No entanto, estes indices estavam mufiacéionados pela
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longevidade das espécies metalicas mais abundasugs,primeiro ano de
emissdo remontava a década de 1950, ndo entrandmrmesiteracdo com as
perdas entretanto ocorridas.

Com a passagem para o euro, o volume de moedacaetétulante sofreu
um reajustamento muito acentuado, passando panmd&@as/habitante no final
de 2002 (uma quebra de 77,6%), enquanto o indére capita em valor,
influenciado pelo langamento em circulagdo de meexden denominacdes de
valor mais elevado que as das anteriores moedalap austriaco, regredia
apenas 18%, para 56 euro/habitante.

No conjunto da &rea do euro, a Austria figuravasegundo lugar na escala
destes indices, situando-se entre a Irlanda e anBape igualando o conjunto da
Bélgica-Luxemburgo. Contudo, internamente, o peaontbeda metdlica na
circulagdo monetaria era o mais pequeno de endestapenas 2,6%, contra
uma média europeia de 3,4%, reflectindo o seu pequelor nos meios de
pagamento liquidos, dominados por uma abundarieagfio de notas.

De facto, com a passagem para o0 euro, a Austmacmef a sua lideranca
absoluta na escala do valper capitadas notas em circulacdo (Luxemburgo
excluido), passando para 2113 euro/habitante;re,a&@ova razéo de 8,1% do
meio circulante em funcdo do PIB, conseguiu naigaagualar a Espanha,
consagrando-se como um dos paises que maior usm fde numerario nos
pagamentos quotidianos e correntes.

O efeito da migragéo intra-comunitaria de notascedas teve na Austria
uma importancia refor¢cada, devido a sua posicagrgéoa. Dos varios estudos
efectuados em 2002, concluiu-se que, logo no fiease primeiro ano, 20% das
moedas metdlicas e 40% das notas em circulagdedgiams de outros Estados
emissores, sobretudo da Alemanha e da Italia.

3.11. O primeiro ano de circulagdo do euro na Hali

A ltalia é o terceiro maior pais da area do europepulacdo, contribuindo
com 19% do numero de habitantes. Coincidentemenge, é também o peso da
sua contribui¢do para a circulagdo monetaria congu®a,se manteve estavel na
transigdo para o euro fiduciario. No entanto, Baltécupa agora o segundo lugar
na escala dos emissores de moeda metdlica, a ff@fanca e da Espanha.
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A introdugéo do euro fez regredir o meio circulatdéano em cerca de 10%
(passou de 76,5 para 68,5 mil milhdes de eurose €000 e 2002), como
resultado de um reajustamento de magnitude sentelharvalor das notas e de
uma forte subida de 66% no montante do numerartélive em circulagéo, que
passou de 1,31 para 2,17 mil milhdes de eurosplicaxdo para estas variagdes
de sinais contrarios tem a ver com a composicécirdalacdo monetaria na
época da lira, quando a moeda metélica ocupavaugar muito subalterno e
pouco explorado, representando apenas 1,7% em,valomais baixa
percentagem do conjunto dos Doze.

QUADRO XI B

Moeda metalica euro em circulagdo em 2002

Valor | Area Euro Italia
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribui¢aqg
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 357,3 714,6 14,3
1 euro 3553,6 694,6 694,6 19,5
50 cents 36583 800,1 400,0 21,9
20 cents 49778 931,2 186,2 18,7
10 cents 5515,2 913,8 91,4 16,6
5 cents 5984,2 997,0 49,8 16,6
2 cents 67118 968,7 19,4 14,4
1 cent 70524 1097,9 11,0 15,6
Total: 39953,1 6 760,6 2 167, 17,4

A passagem para o euro teve o conddo de acabagzdeom um sistema
monetéario obsoleto, com notas de denominagfes dé@sd que ocupavam o
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lugar da moeda metalica (1000 liras, ou 50 eursyerts novas moedas
provocaram uma enorme revolucdo nos habitos de populagdo pouco
habituada a lidar com numerario metalico de valoralevado: o peso da moeda
metdlica na circulagdo quase que duplicou, tendsgum para 3,2%, muito
préximo da média europeia registada no final dasse

Os indicesper capita associados a emisséo italiana no primeiro ano de
circulagdo do euro ddo conta do que realmente ecemt a quantidade de
moedas diminuiu, de 270 para 117 unidades/habjtam@s o seu valor
aumentou, de 23 para 38 euro/habitante, contribugwi 17,4% para a massa
metélica em circulagdo no conjunto dos Doze.

3.12. O primeiro ano de circulagdo do euro na Gaéci

De todos os paises da area do euro (com excepdasxdmburgo), a Grécia
foi quem registou no final de 2002 as maiores ¢éea de sinal positivo no
valor e no peso da moeda metélica em circulag&o.

A contribuicdo grega para o montante total de nénwmetalico circulante,
gue na época da dracma era de 1% (a menor de wufasspondente a um
indice per capitade 15 euro/habitante), triplicou com o langamesoeuro,
aproximando-se do peso da populagdo grega no d¢orgos Doze (3,5%).

Os indices associados a emissdo monetaria da Gedatam o enorme
impulso que a moeda Unica trouxe & modernizacémelo circulante nacional,
muito especialmente na area da moeda metélicaldDdes notas em circulagédo
cresceu quase 22% (passou de 7,8 para 9,5 mil esiltié euros, entre 2000 e
2002), mas o valor das moedas metélicas sofreu omressionante
reajustamento de 136% (de 159 para 375,2 milhdesig.

Esta variagdo de tdo grande magnitude, no curtagesge um ano, teve
origem no sistema monetario da dracma grega, @ueagacterizado por notas e
moedas de muito baixo valor: nas notas, a denoiinamgis alta correspondia a
cerca de 30 euro (10 000 dracmas) e a mais bagac&ntimos (100 dracmas);
nas moedas, as denominac¢des variavam entre 0,8Bnoénfl dracma) e 30
céntimos (100 dracmas).
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QUADRO XI B

Moeda metélica euro em circulagdo em 2002

valor |AreaEuro Grécia
facial
das moedasquantidade quantidade valor EUR| contribuigaq
(milhdes) | (milhdes) | (milhdes)| (% EUR)
2 euro 2499,8 82,7 165,4 3,3
1 euro 3553,6 92,4 92,4 2,6
50 cents 3658,3 99,0 49,5 2,7
20 cents 49778 181,7 36,3 3,6
10 cents 5515,2 175,9 17,6 3.2
5 cents 5984,2 200,1 10,0 33
2 cents 67118 147,5 2,9 2,1
1 cent 7052,4 108,1 11 1,6
Total: 39 953,1 1087,4 375,2 3,0

Retiradas as anteriores espécies da circulacdmvas moedas adequaram-
se as necessidades do mercado: menor quantida@en(iédas/habitante), para
um maior valor circulante (35 euro/habitante). Nanjonto dos meios de
pagamento liquidos, a variagdo do peso do numemaetilico mais que
duplicou: passou de 1,8% para 3,9% no final de 28@08ando-se agora no
escaldo superior da area do euro.
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QUADRO Il

Variagao da circulagdo monetaria na area do euro 2D — 2002

Meio Circulante Util

(variagéo em valor)

Moeda Metalica Corrente

(variagdo dos indices)

Fetados Meio Moedas Peso no MCU Valor uant.
. Notas de banc i . Q N
Circulante ) per capita per capita
o o o
) 0 2000 2002 ) 0
Portugal -12;3 -137 +23,7 35 50 +27,3 -25.2
Espanha -42 -41 -58 38 37 -71 -415
Franga -229 -21,8 -42,8 56 41 -435 -71,4
Irlanda +14,1 +155 -50 70 58 =71 -41,6
Bélgica -47,2 -48,9 -84 42 73 -10,3 -62,7
Luxemb. + 85334 +10608,0 +153,1 19,8 0,6 +151,9 + 66,8
Belux +22,3 +234 -24 43 35 -18 -59,6
Paises 135 109 479 69 42 -48,1 655
Baixos
Finlandia -26 -23 -6,1 79 7.6 -8,2 =727
Alemanha -55 -38 -41,6 4,4 2,7 -413 76,4
Austria +19,3 +21,2 -25,6 41 2,6 -26,3 -77,6
Italia -10,3 -117 +65,6 17 3.2 +65,2 -56,7
Grécia +5,0 +27 +136,0 18 39 +133,3 -46,0
Area do euro -64 -58 223 4,0 34 -226 66,6
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4. Reflexos de uma Transi¢édo

4.1. Meio circulante

Numa perspectiva global e tendo em conta as ast@setos diferentes
meios circulantes, a introducéo do euro fiduciéria retirada de circulagéo das
notas e moedas metélicas denominadas nas antemeoeslas nacionais,
originou uma contraccéo de 6,4% no valor da cigidamonetaria da area do
euro, reflectindo sobretudo o reajustamento vexdficna emissdo das notas do
Banco Central Europeu.

No final de 2002, o valor do meio circulante as¢ar@d370 969 milhdes de
euros, sendo de 358 535 milhdes de euros a ciétuldgs notas e de 12 433
milhdes de euros a circulagdo das moedas metatiogs,volume perfazia 39
953 milhdes de unidades. Estes valores correspondi@spectivamente, em
indicadoreser capita a 1174 euro-notas/habitante, 41 euro-moedasémbie
a 131 moedas/habitante.

A transicdo para o euro teve os seus reflexos amgstuados na area da
moeda metdlica, cuja apreciacédo tem de ser feitgpamtivamente em valor e
em quantidade. Em virtude dos elevadtmxksestatisticos acumulados desde os
primeiros anos de emissdo, que ndo correspondisalidade dos mercados, a
massa metdlica circulante em 2002 ficou drasticéenerduzida a um tergo da
quantidade total da moeda metalica corrente relzistas relatérios dos Bancos
Centrais Nacionais de 2000. Com excep¢éo do Luxggnbtodos os restantes
paises registaram variagdes negativas, nalguns ces@amplitude superior a
70% (Franca, Finlandia, Alemanha e Austria).

Diferente foi a evolugéo verificada nos indicadoees valor, registando-se
variagGes de sinal positivo em quatro paises ap@Pagugal, Luxemburgo,
Itdlia e Grécia), como resultado da substituicdo sistemas monetarios
antiquados e ja obsoletos, ou com unidades de medtazido valor. O peso da
moeda metdlica no meio circulante Util, que em 2@@@stava uma amplitude de
variagdo minimo/maximo de 6,2 pontos percentuaixémburgo ndo incluido),
viu essa amplitude estreitar-se para os 5 pontasepiais em 2002,
correspondendo a média europeia a 3,4% em valatirfimina Austria com
2,6%; maximo na Finlandia com 7,6%).
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4.2. Meios de Pagamento

Merece também particular atencdo o indicador dé@ora@CU/PIB, que
traduz os diferentes habitos nacionais em relag#o meios de pagamento
“numerario” e “ndo numerario”. Ndo sendo comparaveéste processo de
transicdo para o euro fiduciario, apenas se patieef que os novos indicadores
de 2002 iniciam uma nova série — com a média eiaopes 5,3% —, cuja
evolugdo ao longo dos anos se ira revelar de grameiesse para o estudo dos
meios de pagamento na area do euro. Da culturébarelectronica, em forte
desenvolvimento e que encontra na Finlandia o s@ornexponente, a cultura
do cheque bancario, em declinio acentuado, masigda tem na Franga a sua
maior expresséao, a diferenca percentual nesta MZAd¢/PIB é muito reduzida:
2,2 e 2,5, respectivamente.

O caminho para um mercado monetario europeu méfisrone passa, assim
e sobretudo, pela mudanga gradual nos habitoseslmeacdo das populagdes,
num processo lento que s6 estard mais consolidadorodde duas ou trés
geragOes. De qualquer forma, a transi¢gdo para @ \&io demonstrar que 0s
mais modernos meios de pagamento “ndo numerarexriapafectam de forma
substancial o uso das notas nas transacces quatsdicorrentes, ou seja, a
posicéo da moeda metalica saiu reforcada em toe@eExesso.

Mas um outro processo existiu & margem deste e ou@ mudanca
fundamental teve entéo lugar que obriga a refommfadprio conceito de valor
da moeda metalica.

4.3. A moeda metdlica no século XXI: um novo comck Valor

O pequeno peso que a moeda metalica corrente datémlmente na
economia monetaria retirou-lhe qualquer utilidademe instrumento de
intervencgdo financeira, com uma Unica excepcadu@ss resultantes das suas
amoedacgfes sdo ainda hoje uma importante fonteadgtas orcamentais nao
fiscais. Reduzida a um simples objecto metdlicualer fiduciario e de utilidade
publica, como auxiliar nos trocos, ha muito que @eda metdlica deixou de
reflectir a estabilidade econémica do Estado emissie ser, por isso, intocavel
nas suas caracteristicas basicas: corpo metalioal sle valor e rosto
numismatico.
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Com a introducdo em Janeiro de 2002 das moedasniteadas em euro,
caracterizadas por terem 0 mesmo corpo metdlicoagta um dos seus valores
representativos, um anverso de desenho comum @alasiUnido Europeia e
reversos diferentes com desenhos alusivos a cadmsifistados aderentes, algo
de novo aconteceu: a moeda metdlica europeia jaseadistingue como
anteriormente, pelo seu suporte fisico, nem muiemas pelos seus sinais de
valor, mas sim e exclusivamente pelos seus rosim$smaticos.

Ao uniformizar-se as gravuras das notas de bareoppos metalicos e os
sinais de valor facial das moedas, ganhou prepéander absoluta no novo
sistema monetario europeu a componente numisndgiaoedas metalicas, ou
seja, 0s seus sinais de cultura, como elementadimieacdo de cada uma das
identidades nacionais da area do Euro, culturakendistintas.

Deste facto resulta que o préprio conceito trad@ioeconomicista de
“moeda” no seu sentido mais lato, que a define serppr aquilo para que ela
serve, como medida de valor expresso no seu paeoghpra, e nunca por
aquilo que ela é em si mesma, deixou de se aglicaoeda metalica do século
XXI.

O exemplo do euro permitiu consolidar esse novoceitm de valor
monetario, cujo desenvolvimento na pratica ja sehaviassistido em varios
paises, Portugal incluido, desde meados da déeatl®8D: além da sua fungdo
econdémica tradicional, a moeda metélica deste s@qresenta uma componente
cultural que se sobrep6e, em importancia, ao sgriprsinal de valor.

Alids, foi essa componente cultural ou numismétijoa originou um dos
fenébmenos mais caracteristicos deste processamggio para o euro. Estima-
se que, em 2002, as encomendas colocadas por gréimdas comerciantes
junto dos Bancos Centrais Nacionais, de colec¢@sssdas moedas metélicas
correntes vendidas a granel, situaram-se entré tiéhdes de séries completas,
com um valor de 19 a 27 milhdes de euros (cade &&m o valor facial de 3,88
euro), que foram depois embaladas em coleccdesgises e vendidas por todo
0 mundo a pregcos muito superiores, com grande sSoices aceitacao
coleccionista.

E muito provavel que o nimero mais aproximado diidade corresponda a
quantidade de moedas de 1 céntimo e de 2 céntimitisias pela Finlandia, que
ndo as langou na circulagdo (a Casa da Moeda déan#ia é uma entidade
privada, detida por um grupo econémico norueguéshecido como o maior
comerciante mundial de moedas).
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Saber valorizar aos olhos do publico esses simisuttura, intervindo na
concepgdo numismatica das moedas metélicas caremtiversificando sempre
gue possivel as suas gravuras, serd o grande aesgfie iremos assistir nos
préximos anos na area do Euro, cujo processogacentra em cursb
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Resumo

A substituigdo integral das notas e das moedadio#t@los doze Estados-
membros da Unido Europeia integrantes da &rea do, @onstituiu uma
oportunidade Unica de andlise dos reajustamentdoficados nos diferentes
meios circulantes nacionais com a passagem pareodiduciario. Neste estudo
da-se especial relevo @ moeda metdlica correntdéidamé em circulagéo,
analisando-se individualmente cada um dos meiaailaintes nacionais dos
Doze e a sua contribuicdo para o total da areauwdo em dois momentos
especificos: 31 de Dezembro de 2000 (ano de referguara a transicdo
monetéaria) e 31 de Dezembro de 2002 (ano de intémddas notas e moedas de
euro).

Os principais indicadores analisados foram os ésfier capitada moeda
metélica corrente, em valor e em quantidade; o pessa moeda metalica na
circulagdo monetaria Util (aqui definida como o oneirculante liquido das
moedas comemorativas correntes); a percentagemadon dessa circulagdo
monetéria em funcdo do PIB; e a contribuicdo natida circulagdo monetaria e
da moeda metalica corrente emitida por cada Egtadoo total da area do euro.

Numa perspectiva global, a transi¢do para o edieirio originou uma
contracgdo de 6,4% no valor da circulagdo monetddaarea do euro,
apresentando os seus reflexos mais acentuadogaa@moeda metdlica, que
regrediu 22% em valor. Uma tendéncia contrariadenap por quatro paises
(Portugal, Luxemburgo, Italia e Grécia), como resld da substituicdo de
sistemas monetarios obsoletos. Em virtude dos @tsvatocks estatisticos
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acumulados desde os primeiros anos de emissdo,equealguns paises
remontavam aos anos de 1940 e 1950, a massaaaetétiulante em 2002
ficou drasticamente reduzida a um terco da quatigidantabilizada em 2000.

A contribuicdo nacional da emissdo monetaria da ecad dos Estados no
primeiro ano de circulagéo das notas e moedas rde em analise comparativa
com a sua contribuicdo para o PIB global dos Dozegla algumas facetas
ocultas nas diferentes dinAmicas emissoras, com pises a sobressairem
claramente, muito embora de sinais contrarios: paltsa reforgou a sua
agressividade emissora na area da moeda metaligacantribuicdo quase que
duplica a do seu PIB; e a Franga vé a sua contéibupara a circulacdo
monetéaria comum reduzida a menos de metade daleogéo do seu PIB.

A transicdo para o euro fiduciario veio também destrar a evolugdo
muito positiva dos mais modernos meios de pagamen&m numerario»,
designadamente os sistemas electrénicos e os sléthitectos, que apenas
afectam de forma substancial o uso de notas nasaredes correntes. Ou seja, a
moeda metalica corrente, com um modesto peso d& 34 circulagdo
monetaria da area do euro, viu a sua posicédo efmircada e consolidada em
todo este processo de mudanga monetaria.

O exemplo das euro-moedas, cujas gravuras numgasatetiveram uma
face com os sinais de cultura de cada um dos Estadmbros, permitiu
consolidar um novo conceito de valor monetario,ocdgsenvolvimento na
prética ja se vinha assistido em varios paisesedeshdos da década de 1980:
além da sua fungdo econdmica tradicional, a moeef@lice do século XXI
apresenta uma componente cultural que se sobrepdemportancia, ao seu
préprio sinal de valor.

Abstract
Monetary change in the euro zone — effects of theansition

The full replacement of banknotes and coins inredve European Union
Member States forming the euro area representechigue opportunity for
analysing the readjustments that had taken placethin different national

currencies with the transition to the fiduciary eurn this study, particular
importance is given to the coins issued and inutaton, with each of the
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national currencies of the twelve members beindyesea individually, together
with their contribution to the total of the eurormpat two specific moments in
time: 31 December 2000 (the reference year for rasperansition) and 31
December 2002 (the year when euro banknotes and we@re introduced).

The main indicators analysed were the indices papita of coins in
circulation, in both value and quantity; the shaoé these coins in useful
monetary circulation (defined here as the monegiioulation net of current
commemorative coins); the value of this moneyricutation as a percentage of
GDP; and the national contribution of the moneycirculation and the coins
issued by each state to the total of the euro area.

Overall, the transition to the fiduciary euro gavise to a shrinkage of
6.4% in the value of money in circulation in theceaone, with the sharpest
reductions occuring in relation to coins, whichl &y 22% in value. A trend that
was countered in only four countries (Portugal, &mbourg, Italy and Greece),
as a result of the replacement of obsolete monefgstems. Because of the high
statistical stocks accumulated since the first yefatheir issue, which in same
countries dated back to the 1940s and 1950s, thplgwf coins in circulation
in 2002 was drastically reduced to one third of tpeantity accounted for in
2000.

The transition to the fiduciary euro demonstratdue tvery positive
evolution of the most modern means of “non-cashyrpent, namely the
electronic systems and direct debits, which onbstantially affected the use of
banknotes in current transactions. Or, in other dgrcoins, which had only a
modest share of 3,4% in the money in circulatiorthi@ euro zone, saw their
position reinforced and consolidated throughout tieole process of monetary
change.

The example of euro-coins, whose engravings refamdace with the
signs of culture from each of the twelve Europeaiobl Member States, allowed
to consolidate a new concept of monetary value,sehdevelopment has in
practice already had assisted in several countsgge the mid 1980: beyond
their traditional economic role, coins of the 2tsintury presents a numismatic-
cultural component that overlaps in importanceheit own face value.

Anténio Miguel Trigueiros
Lisboa, 2003
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