O euro: uma nova moeda

Teresinha da Silva Bello*

texto a seguir tem por objetivo analisar os efeitos da nova moeda a ser
introduzida na Europa, a partir de 1999, centrando-se nas implicagdes
futuras do euro para a Europa e para o resto do Mundo. Primeiramente,
apresenta-se um breve retrospecto do processo de unificagao europeu, como
subsidio a referida andlise. Desse modo, inicia-se com o Tratado de Roma (1957),
estendendo-se até os dias atuais, com referéncia especial ao Tratado de
Maastricht (1992). A segunda parte contempla os possiveis efeitos do euro so-
bre a economia européia. A terceira faz observagoes relativas & nova moeda e a
economia global. O texto encerra-se com algumas consideragdes finais, julgadas
essenciais para a compreenséo cabal do fenémeno.

1 - Do Tratado de Roma a Uniao Economica
e Monetaria

1.1 - Antecedentes

O caminho de implantagdo de uma moeda Gnica na Europa comegou a ser
tragado em 1957, com a assinatura do Tratado de Roma— que entrou em vigor
a partir de 1° de janeiro de 1958 —, pelo qual se iniciou o processo da integracao
européia. Dele participaram Alemanha, Franga, ltalia, Holanda, Bélgica e
Luxemburgo, dando origem a chamada Europa dos Seis. Por esse tratado, es-
tabelecia-se o rumo para um mercado comum, com a livre circulagéo de bens,
servigos e fatores produtivos, sem referir-se a coordenacao de politicas
macroecondmicas ou a politicas monetaria ou cambial comuns. Ao final dos
anos 60, comegou a tomar corpo a idéia de uma integragéo econdmica e mone-
taria para a regido, mas, somente em fins da década de 70, foi instituido o
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Sistema Monetario Europeu (SME), no qual foi criado o European Currency Unit
(ECU),;uma unidade de conta formada por uma cesta de moedas, cuja compo-
si¢do era definida pelo porte econdmico de cada um dos paises membros da
entdo Comunidade Econdmica Européia.

Através do SME, pretendia-se alcangar uma estabilidade monetaria e cam-
bial para a regido, ou seja, uma estabilidade interna — no que se refere aos
precos — e externa — relativa ao cdmbio. Para garantir a estabilidade moneta-
-..ria, junto-com-o. ECU foi.instituido o Fundo Europeu de Cooperagao Monetéria
(Fecom), cuja atuagao dar-se-ia via operacoes de curto e de médio prazo. Ja a
estabilidade cambial deveria ser assegurada pelo Mecanismo de Cambio e Re-
gras de Intervengao, também criado junto com o ECU.

Estando todas as moedas dos paises-membros atreladas ao ECU, a
flutuagdo cambial dar-se-ia dentro de determinadas margens, sendo regulada
pelo Mecanismo de Cambio e Regras de Intervencao.

“Por esse sistema, uma vez atingido o ponto de intervengao, o Banco
Central de cada pais deve ir ao mercado e comprar ou vender moedas
de outros Estados participantes, nos volumes necessarios a manter
a homogeneidade de taxas dos componentes do sistema. As
intervencgdes sdo coordenadas de forma a evitar que flutuagoes
significativas nas taxas de cadmbio de um pais-membro alterem os
precos relativos das mercadorias e coloquem em risco a harmonia
entre eles.” (UNIAO..., 1997, p.6).

De inicio, faziam parte do SME apenas a Bélgica, a Dinamarca, a Alema-
nha, a Franga, a Irlanda, a Italia e os Paises Baixos. As margens de oscilagao
para as bandas cambiais eram de, aproximadamente, 2,25% para todos eles,
exceto para a ltalia, cujas margens eram de 6% (TRAUTWEIN, 1998). Posterior-
mente, novos membros foram acrescentados ac grupo, € os limites de flutuagao
foram flexibilizados, passando para 15% acima e abaixo das taxas de troca
bilateral praticadas pelos respectivos bancos centrais.

Embora criado para servir de moeda-ancora, o ECU nunca chegou a exer-
cer totalmente esse papel, ja que nao foi utilizado como meio generalizado de
pagamento ou como moeda de reserva, fungdes que foram plenamente desem-
penhadas pelo marco alemao. O marco alemao, nos anos 80, ndo soé tinha o
maior peso no comércio intra-europeu, como participava em torno de 30% na
cesta de moedas do ECU. Além dis$o, a moeda alema tinha status de moeda
de reserva, com grande aceitagio nos mercados mundiais devido a sua estabi-
lidade, o que nao ocorria com o ECU, uma mistura de moedas fortes e fracas e,
portanto, sujeito a maiores alteragoes (TRAUTWEIN, 1998).
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Em 1989, o processo de integracéo da Europa deu um passo a frente,
guando, através do Informe Delors, se delinearam as bases constitutivas da
Uni&o Econdmica e Monetaria (UEM), as quais foram sacramentadas posterior-
mente no Tratado de Maastricht.

Pelo Informe Delors, a UEM seria alcangada em trés etapas. A primeira delas
iniciou-se em 1°de julho de 1990, através da eliminagéo daslimitagbes a circulagao de
capitais, da maior coordenacao das politicas econdmicas e do reforgo na cooperagao
entre 0s Bancos Centrais. Ainda nessa primeira fase, foi assinado o Tratado de Maastricht
(fev./92), no qual “(...) foi reenfatizado o compromisso relativo a Unido Monetaria e
Econémica, e definidos os rumos para o aprofundamento da integragao econdémica
entre os paises da Unido Européia” (UNIAO..., 1997, p.7).

A segunda etapa teve inicio em 1° de janeiro de 1994, com o refor¢o dos
procedimentos de coordenacao das politicas econdmicas por parte dos paises-
-membros da Unido Européia (UE), com vistas a alcangarem as metas fixadas
em Maastricht. Desse modo, “(...) cada Estado passou a ter que apresentar um
‘programa de convergéncia’, sendo periodicamente escrutinado em sua aderén-
cia ao programa assim definido” (UNIAO..., 1997, p.7). Também foi instituido o
Instituto Monetéario Europeu (IME), com as fungoes de monitorar o mecanismo
de cambio — via estreitamento das bandas de flutuagdo — e de preparar o
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), um esquema de coordenacéo
integrado pelo Banco Central Europeu (BCE) e por bancos centrais nacionais.

O BCE, criado em jul./98, tem como objetivo principal assegurar a estabi-
lidade de pregos e, para tanto, como outros bancos centrais, estabelecera as
taxas de juros de curto prazo dos paises-membros e as paridades cambiais das
moedas entre si e em relagdo ao euro. Os bancos centrais nacionais, por seu
turno, continuarao a existir, embora com suas funcoes esvaziadas, ja gue cede-
r&o parte de suas atribuigées ao BCE. “Enquanto o conselho administrativo do
BCE determina a postura geral da politica, os bancos centrais nacionais conti-
nuam com a responsabilidade operacional” (QUEM..., 1998, p.A-20).

Aterceira etapa em diregao a uma unido econdmica e monetaria da Euro-
pa terd inicio no dia 1° de janeiro de 1999. Nessa data, serao fixadas,
irrevogavelmente, as taxas de conversao das moedas dos paises participan-
tes entre si e em relagao ao euro, e este Ultimo passara a ser a moeda utilizada
na contabilizagéo das operagbes bancarias e no mercado de euro-divisas, ao
mesmo tempo em que todos os novos titulos de dividas governamentais passa-
rao a ser emitidos em euro. Também a partir de 1°.01.99, o SEBC devera definir
e executar uma politica monetaria comum.

Entre jan./99 e jan./2002, a economia da regido devera sofrer mudancas
graduais rumo ao euro, enquanto este, no mesmo periodo, sera introduzido
como a moeda a circular nos sistemas bancario e financeiro.
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Nesses trés anos de transicao, o euro sera apenas uma moeda escritural,
uma referéncia de valor para converséo (cotacao) das atuais moedas nacionais,
o0 que permite uma certa analogia com a Unidade Real de Valor (URV), instituida
no Brasil, em 1994, em uma etapa transitéria para a implantagéo do real. Na
época, a URV funcionou como um indicador para a converséo do cruzeiro real
para o real. Este, ao ser implantado, equivalia a uma URV. Assim, por exemplo,
os consumidores encontrarao nas lojas os pregos indicados na moeda nacional
e-na-moeda-tnica, as empresas-apresentarao-sua-contabilidade -em-eure; 0
mesmo acontecendo com os cartoes de crédito, etc. Também as Bolsas de
Valores;, a partir de janeiro de 1999, terdo suas cotagbes expressas em euro e
n&o mais em moedas nacionais. No entanto, sé a partir de 2002, o euro circula-
ra de fato, como moeda de uso corrente.

A partir de janeiro de 2002, comegarao a circular notas e moedas em euro,
paralelamente a retirada das notas e moedas nacionais, os titulos bancarios
serao todos emitidos em euro; e a contabilidade ptiblica dos paises-membros
deveré ser expressa em euros. O euro entrara na rotina diaria dos europeus, que
poderao uséa-lo também como meio de pagamento.

Finalmente, em 1° de julho de 2002, as moedas nacionais de todos 0s
paises-membros da Uniao Européia perderéo seu valor legal, e a transigao para
o euro estara completada (WHEN..., 1997, p.8-9).

1 .2'- O Tratado de Maastricht

Concluido em dezembro de 1991 e assinado em fevereiro de 1992, o Trata-
do de Maastricht é o marco regulatério da futura Unido Monetaria Européia.
Nele, estao especificados os critérios de adesé@o dos paises-membros, bem
como 0s mecanismos operacionais das instituicdes encarregadas de p6r em
marcha a introdugao e a manutengao da nova moeda européia.

De acordo com o Tratado, para aderir & Unido Monetaria, um pais tera de
obedecer a critérios-chave direcionados a manutengéo da estabilidade de
precos e a convergéncia de comportamento por parte dessas economias.
Sao condigdes consideradas essenciais para a sustentagao de um siste-
ma econdmico e monetario comum:

“ - O déficit publico nao pode ultrapassar 3% do PIB.

“- O estoque da divida publica n&o pode ultrapassar 60% do PIB.

“ - Ataxa de inflagao anual devera ser, no maximo, de 1,5 ponto percentual

acima da média das taxas registradas pelos trés paises-membros de
melhor desempenho.
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“ - Ataxa de juros de longo prazo, servindo de indicador das expectativas
inflaciondrias, devera ser, no maximo, de 2 pontos percentuais acima da
média das taxas em vigor nos trés paises-membros de melhor desem-
penho.

“ - Nao pode ter ocorrido nenhuma desvalorizagdo da moeda nacional no
decorrer dos Gltimos dois anos” (DORNBUSCH, 1997, p.24).

Além das metas acima fixadas, os paises-membros que pretendem in-
gressar na Unido Monetéria Européia também deverao providenciar previamente
para que seja alcangada “(...) compatibilidade da legislacao nacional que rege a
atuagao e organizacao do banco central do pais com as regras da uniao mone-
téaria e com o estatuto do SEBC (...)” (UNIAO...,1997a, p.35).

Com vistas a alcancar e a manter as metas fixadas em relacéo a situagéao
orgamentaria e ao montante da divida publica em relagéo ao PIB, o Tratado de
Maastricht proibe o Banco Central Europeu, os bancos centrais nacionais e os
Estados-membros de concederem créditos de qualquer espécie a entidades
publicas de qualquer ambito (regional, federal, estaduial ou municipal), além de
vetar a compra de titulos da divida publica pelo BCE e pelos bancos centrais
nacionais (UNIAOQ..., 1997a). Caso nao consigam conter os déficits excessivos,
0s paises-membros poderdo sofrer sangbes, estabelecidas de comum acordo
entre eles, como, por exemplo, arcar com deposito ndo remunerado junto a
Comunidade. Passados dois anos de sua imposigéao, caso o déficit excessivo
nao tenha sido eliminado, esse depédsito sera convertido em multa nao
reembolsavel, e poderd ser exigido, entao, um novo depdsito ndo remunerado.

O Tratado também enfatiza a independéncia do BCE e de todos os bancos
centrais nacionais. Contudo cabera exclusivamente ao BCE autorizar a emis-
sao de moeda, que, uma vez autorizada, podera ser feita pelos bancos centrals
dos paises participantes (UNIAQ..., 1997a).

Dificuldades no balango de pagamentos dos Estados-membros que pos-
sam “(...) comprometer o funcionamento do mercado comum ou a progressiva
realizacéo da sua politica comercial comum (...)” (UNIAQ..., 1997a, p.41) tam-
bém foram destacadas em Maastricht. Nesse caso, a assisténcia podera ir
desde o auxilio dado por organizagoes internacionais e pelos demais paises-
-membros até a autorizagdo para o pais em dificuidades tomar medidas
protecionistas, desde que perturbem o minimo possivel o mercado comum e se
destinem apenas a sanar as dificuldades circunstanciais do balanco de paga-
mentos.

Em relacéo ao cambio, o Tratado de Maastricht estabeleceu que as taxas
e a margem de flutuacéo ficarao por conta de acordo mutuo entre o SEBC e 0s
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governos dos Estados-membros. Além disso, o BCE podera vir em socorro dos
paises-membros em caso de pressoes injustificadas sobre suas moedas prove-
nientes dos mercados cambiais externos. Esse auxilio sera prestado através de
medidas relativas a taxa de juros e através de intervengao coordenada e podera
ser suspenso caso ameace a estabilidade dos pregos, visto ser esta tltima um
dos principais pilares de sustentacéo da unido monetaria (UNIAO..., 1997a).

Com o inicio da segunda etapa (jan./94) rumo a Unido Monetaria, os proce-
dimentos-decoordenacio econémica acertados-em-Maastricht passaram a ser
postos em marcha de maneira mais efetiva, principalmente devido a constitui-
¢ao do Instituto Monetario Europeu, o qual, como ja foi referido anteriormente,
teria as fungdes primordiais de monitorar o cambio e preparar o SEBC.

No inicio de 1998, foi divulgada a lista dos paises que atendiam as condi-
¢oes de déficit publico impostas no Tratado de Maastricht, e s6 a Grécia n&o
conseguiu alcangar a meta fixada no Tratado. Entretanto a Gra-Bretanha, a
Dinamarca e a Suécia optaram por n&o aderir imediatamente ao euro, mesmo
registrando um déficit inferior a 3% do PIB, o principal critério para se qualificar
para a moeda Unica.’

Os demais critérios de convergéncia, até o momento, foram deixados de
lado, embora, dentre os classificados, nenhum tenha ultrapassado o limite de
2,7% de inflacéo fixado para 1997. Para 1999, o Fundo Monetéario Internacional
(FM1) prevé a expanséo desse limite para 3%, enquanto a media da Uni&o Euro-
péia devera ser de 2% (FUTURO..., 1998).

Em relagao a divida publica, apenas a Bélgica e a Itélia diferem demasia-
damente dos padrbes impostos, ja que os demais nao apresentam percentuais
muito distantes dos 60% do PIB fixados pelo Tratado (Tabela 1). Entretanto a
divida pabtica ndo vem sendo considerada o item mais relevante, n&o se consti-
tuindo, pelo menos até o momento, em fator impeditivo na qualificagao para a
entrada de um pais no euro.

' Uma explicagdo para a ndo-ades&o britanica até o momento tem sido a queda nas suas
exportagdes, o que levou o governo a almejar uma taxa mais competitiva para a libra
esterlina em relagéo ao marco aleméao antes de adotar a paridade fixa exigida quando da
introdugéo da unido monetaria (JOBIM, 1998a). Ja na opinido de Paul Volcker, ex-Presidente
do Federal Reserve Bank dos Estados Unidos, a entrada da Gré-Bretanha no sistema
monetario Unico poderia prejudicar seu crescimento, e haveria risco de perda dos investi-
mentos externos (JOBIM, 1998a, p.28).
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Tabela 1

Os 11 paises bem encaminhados na UE — 1997
(%)

PAISES  DEFICIT PUBLICO DIiVIDA PUBLICA INFLAGAO
(1) (2 (3)

Luxemburgo ... +1,7 6,7 1,4
Irlanda ............ +09 66,0 1,2,
Finlandia ......... 0,9 55,8 1,2
Holanda. .......... 1,4 72,1 1,9
Bélgica ........... 2.1 122,2 1,5
Portugal .......... 2,4 61,7 1,9
Austria ........... 2,5 66,1 (4)1,2
Espanha.......... 2,6 68,3 1,9
Alemanha ....... 2,7 61,3 1,5
ltalia ... 2,7 121,6 1,9
Franca ............ 3,0 58,0 1,3

FONTE DOS DADOS BRUTOS: JOBIM, Nelson Franco (1998). Chegada
do euro em 99 causa temores. Jornal

do Brasil, Rio de Janeiro, 29 mar.,
p.28.
NOTA: O sinal + indica superavit.

(1) Critérios dos 3%. (2) Critétio dos 60%. (3) Critério dos 2,7%. (4) Esti-
mativa, cifra provisoria.

2 - A Europa depois do euro

2.1 - A politica econémica regional

Aformacéo da Unido Monetéria Européia tem levado a um sem nimero de
especulacdes a respeito dos seus efeitos sobre sua propria economia e tam-
bém sobre a economia mundial.

As expectativas divergem, indo desde a mais ampla aceitagéo do proces-
s0 de cria¢ao da nova moeda até a mais completa rejeigao dessa possibilidade.
Perguntas, as mais diversas, pairam no ar, sem que alguém possa afirmar com
certeza o que ocorrerg, tendo em vista o ineditismo do acontecimento.
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A entrega de parte da sua soberania ao BCE pelos governos nacionais cria
expectativas quanto as suas conseguléncias e sugere indagagdes tais como: o
que acontecera com a estabilidade monetéria e financeira e com as taxas de
juros? Como ficara a condugéo da politica econémica nacional diante das restri-
coes impostas pelo Tratado de Maastricht e quais os seus efeitos sobre o mer-
cado de trabalho? Quais os efeitos da unificagdo cambial sobre a balanga co-
mercial e os movimentos de capital? E assim por diante. -

A seguir, far-se-ao algumas consideragdes sobre a introdugao do euro e
seus provaveis efeitos sobre a 2conomia do continente europeu.

Um dos aspectos que merece destaque no processo de formagao da uniao
monetaria diz respeito as diferentes opinides existentes nos paises que compdem
a Unido Européia sobre as metas de Maastricht e os métodos para alcangar uma
politica monetéria unificada, tendo em vista que os efeitos desta Ultima nao recai-
rao de maneira uniforme sobre 0s paises envolvidos no referido processo.

Para a Alemanha, o controle da inflagao deve ser o objetivo principal da
politica monetaria européia, e, para tanto, esse pais defende um BCE indepen-
dente de qualquer intervengao politica por parte dos paises-membros ou das
instituigdes supranacionais. Ja a Franga rejeita a idéia de um banco central
politicamente independente, ao mesmo tempo que defende o emprego como
meta andloga a estabilidade de pregos. Engquanto os alemaes ainda tém em
mente a hiperinflagéo dos anos 20, que devastou seu pals, os franceses preocu-
pam-se sobretudo com o crescimento econdmico e o emprego e tém se mani-
festado a favor de um controle politico sobre a politica monetéaria (FELDSTEIN,
1997). Tal posicao por parte da Franga se justifica, levando-se em conta o mo-
mento vivido atualmente por sua economia;

“0 exemplo francés, misturando elevagao do salario minimo, politicas
de geracao de empregos para o0s jovens e redugao da jornada de
trabalho semanal para 35 horas em meio a uma politica de expanséao
da demanda interna, tem apresentado resultados parciais alvissareiros:
crescimento econémico mais intenso e o inicio da queda dos elevados
niveis de desemprego” (MATTOSO, 1998).

Adivergéncia entre Franca e Alemanha estende-se a questao da estabili-
dade econémica. De um lado, os alemaes insistem na manutencéo do rigor
orcamentario, bem como no uso do excedente orgamentario para a redugéo da
divida pUbiica. De outro lado, a Franca nao quer que um rigor excessivo nesse
terreno prejudique seu combate prioritario ac desemprego (INICIADA..., 1998).
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2.2 - As taxas de juros de curto prazo

As diferengas entre Franga e Alemanha guanto ao enfoque a ser dado na
condug¢ao da politica econdmica da regido nao séo as Unicas existentes no seio
da Uni&o Européia. Apesar da aprovagéo das metas de Maastricht pelos paises
que fazem parte da Unido Européia, estes Gltimos diferem em varios aspectos,
0 que os torna mais ou menos suscetiveis aos efeitos da imposicéo de uma
politica monetéria Gnica. Tal é o caso, por exemplo, das taxas uniformes nos
juros de curto prazo? aplicadas indiscriminadamente a paises com taxas de
crescimento diferenciadas, pois taxas de juros mais altas podem ter efeitos
diversos nas economias e, em especial, no modo como afetam sua produgao,
como pode ser visto abaixo:

“Quanto maior for o nimero de empréstimos a curto prazo ou por
meio de taxas de juros variaveis, maior serd o efeito sobre arenda e,
portanto, maior a queda nos gastos quando se elevam as taxas de
juros. Os empréstimos assim efetuados sdo mais populares na
Austria, na Gra-Bretanha e na ltélia. Contudo, na Franga, na Alemanha
e na Holanda, os empréstimos geralmente séo efetuados a longo
prazo ou por meio de taxas de juros fixas” (PADRONIZACAOQ..., 1998,
p. A-22).

Desse modo, é possivel concluir-se que Austria, Gra-Bretanha e Italia te-
riam efeitos bem mais adversos nas suas taxas de crescimento diante de uma
elevagao nas taxas de curto prazo do que Franga, Alemanha e Holanda, o que
certamente levaria a reacgbes diferenciadas entre esses dois grupos de paises,
caso o BCE alterasse as taxas de juros. Provavelmente, haveria uma desace-
lerag&o maior tanto nos novos investimentos quanto nas compras de bens de
consumo duraveis a crédito, nos primeiros paises.

A velocidade com que os bancos repassam aos clientes os aumentos nas
taxas de juros oficiais também difere. Quanto mais rapida é feita essa transfe-
réncia, maior o impacto sobre os custos para os tomadores de empréstimos e,
consequientemente, maior devera ser a pressao sobre o nivel de pregos.

“Na Gra-Bretanha, na Holanda e na Espanha, as taxas de empréstimos
bancério a curto prazo levam trés meses para se ajustar quase por
completo. No outro extremo, mesmo apds 12 meses, os bancos

2 - ~ N . .
As taxas de longo prazo ndo serao uniformizadas, conforme estabelecido no Tratado de
Maastricht e ja referido anteriormente.
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franceses repassam apenas trés quintos de qualquer elevagao nos juros,
e os bancos alemées apenas trés quartos, o que reflete um
relacionamento mais estreito entre bancos e clientes nesses paises, e
uma concorréncia bancaria menor”. (PADRONIZAGAO..., 1998, p.A-22).

Outro aspecto também a ser levado em conta diante da perspectiva de
uniformidade das taxas de juros pelo BCE tem a ver com o grau de endividamento
das.empresas e dos consumidores, ja que paises onde o setor privado se en-
contra mais endividado sofrerdo um impacto negativo maior em sua economia
quando de uma elevacao nas taxas de juros.

“Os paises com setor privado menos endividado, como a ltalia, a Alema-
nha e a Bélgica, sofrerdo menos com um aumento nas taxas de juros do que 0s
outros” (PADRONIZAGAOQ..., 1998, p.A-22).

Outro efeito de uma elevagao nas taxas de juros da-se sobre as taxas de
cAmbio — através de uma valorizagao da moeda nacional —, que podem pre-
judicar a balanga comercial tanto pela queda nas exportagoes quanto pelo au-
mento nas importagoes, dependendo do grau de abertura da economia.

“Quanto mais aberta for a economia, maior serd o impacto, na
populagéo, de uma valorizagéo do euro diante do délar como resultado
de taxas de juros mais elevadas. A Irlanda e a Bélgica sao as
economias mais expostas: suas exportagoes fora da provavel area da
UME equivalem, respectivamente, a 34% e 21% do PIB, comparadas
comos cerca de 10% ou menos da Franga, da Alemanha, da Italiae
da Espanha”. (PADRONIZACAO..., 1998, p.A-22).

A convergéncia das taxas de juros, até a implantagéo do euro, dados os
efeitos que dela decorrem, tem gerado diferentes percepgdes por parte dos ana-
listas. Para alguns, deverao manter-se iguais as praticadas na Alemanha e na
Franca, principais paises do bloco econémico europeu. Para outros, o BCE
devera eleva-las, ja que sua credibilidade s6 estara garantida se adotar politicas
monetarias mais restritivas. Um terceiro grupo acredita que os juros ser&o fixa-
dos levando-se em conta a situacéo econdmica média do conjunto dos paises-
-membros.

2.3 - A taxa de cambio

Assim como a determinacéo da taxa de juros é um problema-chave ainda
a ser resolvido, a determinacao da taxa de cambio do euro também o é. Para
alguns, o euro nasceré valorizado frente ao ddlar. Para outros, a moeda européia
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nascera desvalorizada. Os argumentos daqueles que acreditam em uma moeda
desvalorizada para a Europa baseiam-se nas seguintes hipéteses: o BCE nao
terd a mesma reputacao desfrutada pelo Banco Central Aleméao (Bundesbank),
visto que economias mais fracas também irdo compor o Banco Central Euro-
peu; alguns paises-membros deverao utilizar o endividamento publico como fon-
te de financiamento. Além disso, como todos os paises terdo igual direito a voto
no BCE, ha o risco de uma opgao por taxas de inflagado maiores, através do uso
da politica monetaria, para reduzir o desemprego. Esta Ultima hipdtese €
justificada por Feldstein com o seguinte argumento:

“Nos Gltimos 12 meses, os mercados financeiros internacionais vém
antecipando esse resultado, deprimindo o valor do marco aleméao, do
franco francés e de outras moedas européias que acompanharam a
oscilacdo destas em 25% relativamente ao ddlar e ao iene”
(FELDSTEIN, 1997, p.9).

Por outro lado, os argumentos utilizados por aqueles que defendem a pos-
sibilidade de que o euro sera uma moeda valorizada estao assentados principal-
mente na idéia de um BCE independente, com mandato para garantir a estabi-
lidade dos pregos, que é fruto do Tratado de Maastricht. Segundo Bergsten,

“O BCE dara uma énfase enorme ao estabelecimento de sua
credibilidade o mais rapido possivel. O banco demonstrard uma
especial relutancia em aceitar qualquer desvalorizagao da taxa de
cambio do euro e provavelmente considerara sua valorizagéo como
sinal precoce de éxito. Como primeiro banco central da histéria a nao
sofrer as pressoes de um governo, e sem a longa historia de meio
século do Bundesbank, o BCE sera mais inflexivel do que seu
predecessor na implementagdo de uma politica monetaria
conseqglente” (BERGSTEN, 1997, p.15).

Outros fatores, além da politica monetaria a ser praticada pelo BCE, tam-
bém levam & crenca de que o euro serd uma moeda valorizada. Dois deles s&o
a propria dimenséo da area econdmica de atuacdo dessa moeda e o volume de
transacoes da referida area com o Exterior, tendo em vista que o PIB regional
gira em torno dos US$ 8,5 trilhdes e a Unido Européia responde por 35% das
transacdes cambiais globais (JOBIM, 1998a, p.26). Diante desses nimeros, €
bastante razoavel supor que a Europa, a partir do euro, se decida pelo uso de
sua moeda em algumas transagoes hoje realizadas em dolar, produzindo, com
isso, uma diversificacao de portfolios, especialmente os do setor privado, mais
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agil nas mudangas de opgéo que o setor publico. Tal fato elevara a demanda por
euros em detrimento do dolar, que, atualmente, € a moeda utilizada em, aproxi-
madamente, 70% das transagdes internacionais.

A posigao econémica externa da Unido Européia também ¢ outro fator
que podera levar a um crescimento na demanda pelo euro, em detrimento da
procura por délares como reserva de valor:

“Os Estados Unidos vém acumulando déficits nas contas correntes
durante os Ultimos quinze anos. Sua divida externa liquida ultrapassa
US$ 1 trilhao e esta crescendo de 15% a 20% por ano. Em contraste,
a Uni&o Européia mantém uma posigao em ativos internacionais mais
ou menos equilibrada e vem acumulando pequenos superavits em
suas contas externas nos Ultimos anos. Nesse importante critério,
ha clara vantagem da Uniéo Européia em relac&o aos Estados Unidos”
(BERGSTEN, 1997, p.15).

Vale destacar que, tornando-se uma moeda forte, o euro, com certeza,
sera usado como reserva de valor e em transagdes comerciais e, ao impor-se
como moeda global, podera disputar a supremacia com o délar.

“Sera a maior mudanga no sistema financeiro internacional desde
que o presidente Richard Nixon acabou com o padrao-dodlar, a paridade
fixa dolar-ouro em 1971. Mas isso ndo alterou a posigao do délar
como moeda dominante nas transagées internacionais, no comércio,
nos investimentos e como poupanga, desde 1915, quando superou a
libra. Assim, se o euro realmente disputar com o ddlar a posigao de
moeda dominante da economia internacional, como tudo indica, sera
uma mudanga comparavel a de 1915.” (JOBIM, 1998a, p.26).

Uma mudanga dessa magnitude, mesmo que ocorra em um prazo bas-
tante longo, poderia causar dificuldades de competicéo externa para os pro-
dutos europeus nos demais mercados internacionais, especialmente se, a
época da introdugao do euro, este ja estiver sobrevalorizado. Dai a impor-
tancia de que, no momento definitivo da implantacido do mesmo (1° de janei-
ro de 1999), quando o BCE fixar irrevogavelmente as taxas de conversao
das moedas dos paises-membros em relagdo ao euro, a taxa de cambio
seja fixada abaixo do patamar basico de equilibrio para o euro. Assim, a
esperada valorizagao do euro, no prazo mais longo, néo afetaria a capacida-
de competitiva da Europa (BERGSTEN, 1997).

Caso a fixagédo da taxa nominal se dé com a moeda sobrevalorizada, o
equilibrio (paridade) s6 seria restabelecido através de alteragbes na taxa real de
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cambio — dada a impossibilidade de modificar a taxa nominal depois de sua
fixacao pelo BCE —, pela via da deflagao, com redugéo de pregos e salarios:

“Sendo a taxa nominal imutavel, para se manter o equilibrio, a taxa
real deve poder mudar. Essa tarefa sera atribuida aos salarios e aos
precos.

“A critica mais séria 8 UME é a de que, ao abrir méo dos ajustes
cambiais, ela transfere ao mercado de trabalho a tarefa de promover
os ajustes que se fagam necessarios por mudangas no quadro da
competitividade e dos pregos relativos (...) Se uma regido entrar em

declinio, digamos porque suas exportacoes se tornaram obsoletas,
é preciso que a deflacdo tome o lugar da desvalorizagao” (DORN-

BUSCH, 1997, p.25).

Com a unificagao monetaria, havera maior facilidade para comparar os pre-
cos dos mesmos produtos de pais para pais, ja que os mesmos serdo fixados
em uma Unica moeda, o que podera levar a um aumento na pressao por pregos
mais baixos por parte dos consumidores. E os trabalhadores poder&o facilmen-
te comparar seu saldrios, impostos, remuneragdes liquidas, etc. com os dos
trabalhadores similares em outros paises.

2.4 - O fluxo de capitais na Europa

A eliminacdo do mercado cambial intrazona devera reduzir os custos das
transaces e tornar mais rapido o deslocamento de capitais e mercadorias
entre os paises-membros, pois, a0 mesmo tempo, desaparecerao os custos
cambiais e de intermediagio nas operagdes de cAmbio. Sem riscos moneta-
rios, as empresas nao precisardo manter operagoes em tantos paises como o
fazem agora.

“(...) no segmento produtivo deverao haver algumas iniciativas de
reestruturacdo, com um aumento das fusdes e incorporagoes —
algumas ja em andamento — & medida que as firmas racionalizem
suas estruturas de produgcéo e distribuigo, e optem por menos centros
distribuidores, apressando decisdes sobre o fechamento de fabricas
em uma ou outra localidade, para concentrar as operagoes e poucos
estabelecimentos, ja que todos estardo operando em um mesmo
mercado de créditos e pagamento.” (UNIAO..., 1997, p.9).
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A partir dai, as empresas terdo mais facilidade de fazerem negécios e
investirem em qualquer pais europeu. As empresas também sera facilitado o
trabalho de comparar custos e produtividade, o que certamente levara a uma
realocacgéo dos investimentos para regides mais rentaveis, como, por exemplo,
aquelas que oferecam impostos e custos trabalhistas menores. Diante disso,
alguns governos talvez sejam forgados a reduzir impostos e a fiexibilizar o mer-
cado de trabalho, para evitar demissao de trabalhadores, buscando harmonizar
- a-politieafiseal; a- de bem-estar social e a trabalhista (EDMONDSON, 1998).

No mercado financeiro da Europa, também s&o esperadas grandes trans-
formagdes a partir da introdugao do euro, com um mercado de capitais unificado
e, consequentemente, mais forte e com maior alcance, com porte semelhante
ao dos Estados Unidos:

“Danoite para o dia, 11 mercados separados de bonus governamentais
se transformar&o em um Unico, um mastodonte de US$ 2 trilhdes (...)
O mercado de titulos privados do continente podera quadruplicar e chegar
a US$ 800 bilhdes (...) Os europeus esperam talhar em poucos anos
um tipo de mercado financeiro unificado que os americanos demoraram
um século para estabelecer” (WARNER, 1998, p.A-12).

Como decorréncia dessa ampliagao, pode-se esperar um aumento no nime-
ro de investimentos internacionais, além dos proprios europeus, que deverao optar
por aplicagdes dentro da Uni&o Européia, estimulando os mercados de bénus e as
Bolsas de Valores. Em relagdo ao mercado de agdes, a expectativa assenta-se no
deslocamento de investidores em titulos plblicos para as Bolsas, em fungéo das
restrigdes impostas por Maastricht aos gastos governamentais. Com isso, a emis-
séo de bonus pelos governos devera ser bastante limitada daqui para a frente.
Outros argumentos também s&o apresentados para justificar o prognéstico de
expansao do mercado acionario europeu nos proximos anos:

“As forcas que iniciaram o ‘boom’ das agdes devem persistir pelo
menos por mais dois anos. Primeiro, porque as previsdes indicam
que as taxas de juros permanecerao baixas. Também néo ha pers-
pectiva de inflagdo nas economias européias e os membros da
UME comprometeram-se a manter sua disciplina fiscal.

“Em segundo lugar, aonda européiade privatizagdes prosseguira.
Os governos desejam livrar-se de negécios deficitarios.

“Em terceiro lugar, a mania de fusdes que varrem a regiéo nos Ulti-
mos anos crescera, na medida em que as empresas se esforcarem
para fortalecer a Europa. Isto expandira a categoria de gigantes
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multinacionais para os investidores - serdo as novas “blue chips”
da Europa” (WARNER, 1998, p.A-12).

Por outro lado, a crise asiatica podera afetar negativamente o mercado
acionario europeu, desfazendo os prognosticos favoraveis que atualmente domi-
nam o mercado. Até o momento, porém, os efeitos da mesma ainda nao foram
suficientes para reverter o quadro otimista para as Bolsas da Europa.

No mercado de bdnus, a semelhanga do mercado de agbes, a limitagdo da
divida publica também devera exercer alguma influéncia, e muitos analistas de
mercado acreditam em uma diminuigdo no mercado de bonus de baixo retorno
do governo. Além disso, sem o risco cambial daqui para a frente, muitas empre-
sas dentro da Unido Monetaria poderao vender titulos de sua divida pela regio e
nao apenas no seu territorio nacional (WARNER, 1998).

Por outro lado, os bancos europeus deverao sofrer reestruturagdes a partir
do desaquecimento de certas operagdes por eles realizadas até entdo. Tal é o
caso do comeércio de divisas estrangeiras — que deixard de existir para
transacbes entre paises da regido — e de operagdes com bdnus governamen-
tais — com as operagdes de open market perdendo a importancia. Segundo
estimativas, essas duas atividades respondem atualmente por 40% a 80% dos
rendimentos dos bancos europeus (WARNER, 1998), o que exigira grandes
adaptacOes por parte destes Gltimos, se quiserem permanecer no mercado.
Analistas do setor acreditam que alguns deles se voltarao para as atividades de
bancos de investimento, com administragéo de ativos, subscri¢goes de agoes,
fusdes e aquisicoes. Mas nem todos terdo condigbes de se adaptar, levando
muitos estudiosos a acreditar “(...) que apenas dez grandes bancos deverao
sobreviver & convulsdo” (WARNER, 1998, p.A-12), dando uma idéia de quanto
este mercado podera oligopolizar-se a partir da unificagéo monetaria.

2.5 - A politica econémica nacional

Um aspecto de vital importancia relacionado com a implantagao de uma
unido econdémica e monetéaria no continente europeu diz respeito ao esvazia-
mento do papel do govermno nacional na condugéo da politica econémica dos
paises-membros, ja que os governos perderéo quase todos os instrumentos de
acéo para enfrentarem dificuldades econdmicas ou para estimularem a econo-
mia: politica monetaria, politica fiscal, politica cambial, etc. Em primeiro lugar,
pode ser citada a proibicdo de o BCE e os bancos centrais nacionais concede-
rem qualquer tipo de crédito a entidades publicas de qualquer natureza, confor-
me ja foi visto anteriormente.
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As politicas orgamentarias terdo como alvo principal assegurarem a soli-
dez das finangas publicas. Embora o orgamento em si esteja a cargo dos gover-
nos, o déficit ndo podera ultrapassar os 3% do PIB, limitando, com isso, a
capacidade governamental de fazer uso do gasto publico para dar sustentagéo a
demanda interna, nos moldes da politica keynesiana.

Ataxa de cAmbio a ser fixada pelo Conselho Europeu (formado pelos Primei-
ros Ministros) deveréa seguir as recomendagdes do BCE, saindo, portanto, da esfe-

ra nacional para a regional. As taxas de juros de curto prazo tambén estarao a
cargo do Banco Central Europeu, e sua unificagao tera efeitos diferenciados sobre
as economias que compdem a area do euro. Assim, ndo poderé ser igualmente
adequada para todas as economias que integram a Unido Européia.

Frente a uma queda nas exportagdes — hipdtese que ndo pode ser descar-
tada, dada a grande probabilidade de o euro vir a ser uma moeda valorizada — ou
auma diminuicao na demanda agregada — bastante provavel, devido ao nimero
de restrigdes impostas para se obter estabilidade nos pregos —, o aumento no
desemprego n&o sera uma surpresa. Entretanto esse eventual aumento no de-
semprego nao podera ser compensado via desvalorizagdo cambial, ou queda
na taxa de juros, ou aumento na oferta monetaria, como ocorre com paises
autdnomos, a menos que o problema seja geral, afetando toda a regiao, quer
dizer, que todos os paises estejam sendo prejudicados. Isto porque o BCE tera
que determinar a politica econdmica levando em conta as condi¢des predomi-
nantes na Europa, o que podera gerar conflitos entre os paises com maiores e
menores taxas de desemprego.

A pressao por uma harmonizagéo fiscal dentro da UE levaré naturaimente
a uma perda do controle nacional sobre impostos e transferéncias, ao
desconsiderar particularidades, como preferéncias relativas a redistribuicao (trans-
feréncias), tamanho do governo e estrutura fiscal, por exemplo. Assim, a limita-
¢ao do poder dos governos em matéria fiscal-monetaria poderé afetar as condi-
¢Oes de emprego e os gastos sociais, obrigando muitos paises-membros a
promoverem adaptagdes em sua legislagéo, nao s6 para flexibilizar o mercado
de trabalho, como para reduzir as despesas com bem-estar social, 0 que, por
certo, provocara reacoes e conflitos internos.

Nao s6 os gastos de governo com bem-estar social poderao diminuir, mas
também a iniciativa privada — com o aumento da necessidade de reestruturacao
nas empresas decorrente da unificacdo monetaria — devera pressionar para
baixo o nivel de emprego em algumas regides:

“A reestruturagédo, com o tempo, remodelard o mapa industrial da
Europa. Durante a agitac&o inicial, paises como a Alemanha, a Franca
e a Holanda — onde os custos trabalhistas e sociais sao elevados —
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provavelmente sofrerdo grandes perdas em empregos de pouca e média
qualificagdo. Em contrapartida, outros, como Espanha, Portugal e
Irlanda, que oferecem salarios e impostos baixos, serao um ima para
investimentos” (EDMONDSON, 1998, p.A-14).

Diante da impossibilidade de os paises se utilizarem de politicas moneta-
rias e fiscais para gerenciar esses conflitos, a presséo poderia voltar-se para a
exigéncia de aumentos nas transferéncias da UE para paises com altas taxas
de desemprego. Financiar essas transferéncias exigiria aumentos significativos
da receita fiscal arrecadada pela UE, os quais, provavelmente, nem todos os
paises-membros desejarao bancar.

2.6 - O mercado de trabalho

Uma ocorréncia a destacar, a partir de uma esperada tendéncia migratoria
das empresas, agora mais livres para ultrapassarem fronteiras, é que os traba-
lhadores nao tém a mesma mobilidade do capital, apesar de, legalmente, dentro
do territério da Europa unificada, poderem se deslocar. Tal fato se explica pela
divisao que existe entre os trabalhadores no que se refere a cultura, a lingua e
ao proprio sistema de beneficios, que ainda difere. Embora possam sair em
busca de emprego em outros lugares, os Onus impingidos a esses trabalhado-
res certamente ultrapassariam os custos apenas monetarios, estendendo-se,
com certeza, para os campos social e psicolégico, o que favoreceria ainda mais
a reagao social por parte da massa de trabalhadores, tanto sob a forma de
greves como, até mesmo, pelo aumento de poder dos partidos extremistas,
especialmente naqueles paises onde a perda de empregos for maior. Paises
como a Alemanha e a Franga, por exemplo, com elevado percentual de traba-
Ihadores imigrantes, além de estrangeiros ilegais e asilados politicos, poderéo
assistir a um acirramento dos sentimentos xendfobos, provocando, dentre ou-
tros efeitos, o agravamento da linha divisdria entre os detentores e os néo
detentores da cidadania dos paises acima referidos, como exemplo. Persegui-
¢oes a imigrantes e ddios étnicos e religiosos ja vém grassando no continente,
recolocando no centro da Europa uma grave questéo que o Mundo acreditava
estar praticamente superada desde o final da Segunda Guerra Mundial.
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2.7 - O Leste Europeu

Um outro aspecto que também da uma idéia de quéo diferentemente os
paises que compdem a area submetida ao euro poderéo ser afetados diz respei-
10 aos paises do Leste Europeu. Estes ja tém iniciado um processo gradativo de
adesao a Unido Européia, mas ainda é grande sua fragilidade financeira, o que
dificulta o avango no processo de integragéo ao bloco europeu, a medida que se

~consolida a uniao monetéria, tendo em vista o leque de exigéncias impostas
para fazer parte do grupo. Autores como Dornbusch acreditam que a alternativa
para esses paises do Leste Europeu que pretendem aderir ao euro seria aadogéo
dessa moeda como moeda nacional paralela:

“Uma opgao para paises ‘de fora’, como a Republica Checa e a Polonia,
seria a adocéo do euro como a moeda nacional, assim como a
Argentina, efetivamente, adotou o dolar. Tal manobra ajudaria a criar
estabilidade financeira, mas significaria também a perda da taxa de
cambio como meio de ajuste” (DORNBUSCH, 1997, p.25).

Em relagéo ao nivel de emprego, o Leste da Europa — onde os custos
trabalhistas e os impostos também séo menores, a semethanga do sul do con-
tinente — devera ser um polo de atragao para novos investimentos nas indus-
trias que ndo exijam alto grau de qualificagao por parte de seus empregados.

Embora as desigualdades entre os paises que adotaréo o euro sejam signifi-
cativas e, em conseqliéncia, alguns possam ser mais beneficiados do que outros,
a atual estrutura da Unido Monetaria Européia ainda nao dispde de um conjunto de
medidas compensatérias capazes de amenizar essas diferengas. E quase certo
que, quando o BCE arrochar a politica monetaria, o efeito das medidas que vierem
a ser adotadas recaira de forma diferenciada sobre os 11 paises aptos e dispostos,
até o presente, a adotar o euro. Cabe lembrar-se que nao esté prevista uma forma
de um pais se retirar da UME, caso se sinta prejudicado.

3 - O euro e a economia global

3.1- O euro como moeda de livre curso

Por certo, a moeda Gnica trara efeitos importantes ndo apenas para a Uniéo
Européia, mas também para a economia global, principalmente no que se refere
a possivel quebra da hegemonia do dolar. Isto porque, a medida que o euro se
consolide, devera também ser adotado como valor de referéncia e meio de paga-
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mento no comércio internacional, passando a integrar as reservas dos bancos
centrais em todo o Mundo.

Varios fatores contribuem para que uma moeda desempenhe um papel
global. O primeiro deles tem a ver com as dimensoées da economia que lhe da
sustentagao. No caso, o euro representara um Produto Interno Bruto de US$ 8
trilhdes — contra US$ 7,8 trilhdes nos Estados Unidos — e um mercado de 290
milhdes de pessoas frente aos 268 milhdes dos EUA (SEKLES, 1998, p.13).
Aliados ao tamanho do mercado, também seu papel no comércio global, o grau
de abertura e a auséncia de restricoes externas dos paises que a adotam sdo
fatores determinantes para que uma moeda tenha livre curso nos mercados
internacionais. Em relagéo a esses aspectos, os dados enfatizam que a Europa
néo sé participa fortemente do comércio internacional, como esté longe de so-
frer restricdes externas e de se tornar vulneravel a choques externos:

“Segundo Eurostat, a zona euro dispde da maior parte das reservas
mundiais de ouro e divisas, 20,6% do total, contra 13,8% do Japao e
4,1% dos EUA; da maior proporcao das exportagdes, 20%, face aos
18% dos EUA e aos 10% do Japao; de um superavit comercial de
aproximadamente US$ 100 bilhées, ao passo que os EUA séo
deficitarios; e de um crescimento econdmico (2,5%) que é inferior
ainda ac da poténcia americana (3,8%) mas supetrior ao do Japao
(0,9%)” (FERRAMENTA..., 1998, p.6).

Outro fator decisivo para a aceitagdo do euro como moeda global esta
ligado a forga e a estabilidade da economia européia, com auséncia de riscos
de hiperinflagao ou de qualquer outra incerteza quanto & manutencao do status
de ambiente estavel. Também nesse caso, a Uniao Européia no oferece perigo,
mesmo com o risco de aumento do desemprego e das tensdes sociais, fruto da
politica restritiva de Maastricht. Até porque essa mesma politica é a garantia de
que nao havera descontrole inflacionario, explosao do endividamento publico ou
das taxas de juros. Paralelamente, a situagéo externa da Europa, conforme
visto acima, é bem mais confortavel que a dos EUA, melhorando ainda mais
quando se comparam as contas correntes e as dividas externas da Unido Euro-
péia com as dos Estados Unidos.

O mercado de capitais, outro item importante para a aceitagéo do euro
como dinheiro mundial, deve ter a amplitude e a liquidez exigidas para a conver-
s&@o de uma moeda nacional em moeda global. A expectativa é de que essas
exigéncias sejam atendidas, apesar de o mercado de capitais europeu, no mo-
mento, ainda se encontrar extremamente descentralizado e de o mercado nor-
te-americano de valores mobiliarios representar o dobro de todos os mercados
europeus somados (BERGSTEN, 1998). Isto porque, ainda segundo esse mes-
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mo autor, o mercado para titulos privados na Europa vem dando sinais claros de
desenvolvimento.

3.2 - O fluxo de capital mundial

A moeda Unica vai facilitar a emissdo de acbes pelas empresas, € 0S
bancos-europeus poderao fortalecer-se nos mercados-globais e dispor-de maior
volume de recursos para suas operagdes. Ao mesmo tempo, havera uma fonte
uniforme de créditos para financiar terceiros paises com recursos, alguns acre-
ditam, maiores do que a soma dos mercados financeiros nacionais (BARROS,
1998).

Contudo as consequiéncias do euro também poderao ser adversas quanto
ao fluxo de capital europeu para o resto do Mundo, pois 0s paises-membros
tenderao a incrementar sua ajuda mutua, se ndo por outros motivos, pelo menos
para dar sustentagéo & sua moeda comum. Ou seja, paises mais enfraquecidos
da UE talvez necessitem de ajuda externa para se manterem no circuito de
Maastricht. Tudo isso, sem levar em conta a maior facilidade de circulacéo intra-
-regional dos capitais, j& mencionada anteriormente. Assim, nos demais pai-
ses, fora da Uniao Européia, podera haver maiores dificuldades para captar re-
cursos europeus, tanto oficiais quanto privados. E, caso os EUA sejam forga-
dos a elevar suas taxas de juros para continuarem atraindo recursos externos,
economias também carentes destes (ltimos, como a América Latina e demais
re-gides do Mundo, encontrardo mais dificuldades para financiar o desequilibrio
de suas contas externas.

3.3 - Os reflexos sobre a economia dos Estados Unidos

Por tudo que se viu até o momento, ndo resta divida de que o délar ganha-
ra um rival a altura, de uma forma que nem o marco aleméo nem o iene conse-
guiram, o que devera ter reflexos sobre a economia norte-americana. Um mon-
tante razoavel de délares poderé ser convertido em euro através da diversifica-
cao de portfolios. Estudos realizados na Alemanha dao conta de que “(...) no
ano 2005, 38% das reservas internacionais dos bancos centrais do mundo se-
rao em euro, frente a 50% que estardo em dolares e a 7% que serao mantidos
em iene” (TERMINE, 1998, p.5). Na América Latina, as reservas terao 20% de
sua composigao em euros (TERMINE, 1998, p.5).

Paralelamente, a maior atragao da Europa para investimentos internacio-
nais podera desviar capitais que, em outras circunstancias, seriam aplicados
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nos Estados Unidos, como, por exemplo, na compra de titulos do governo norte-
-americano. Esse afluxo de délares para os EUA tem sido, sistematicamente,
usado por esse pais como forma de financiar-se interna e externamente. Tanto a
divida interna quanto os déficits em conta corrente do balango de pagamentos
norte-americano utilizam-se dos dolares provenientes do Exterior para seu fi-
nanciamento. Com o euro — valorizado e com credibilidade — funcionando como
reserva de valor e os EUA endividados, o valor do délar pode vir a ser questiona-
do, transferindo-se, ent&o, reservas do dolar para o euro e, talvez, obrigando o
Federal Reserve Bank a elevar os juros para atrair capital externo. Nesse caso,
as conseqliéncias sobre a economia do pais seriam uma redugéo na atividade
econdmica em decorréncia das restrigoes para financiar seus desequilibrios
externos, exatamente como ocorre com as demais economias do Mundo que
enfrentam restrigdes junto ao exterior.

3.4 - Os reflexos sobre as demais economias

E quase certo que o euro devera estender sua area de atuacéo para a
RuUssia e para o Leste da Europa e, mesmo sem deslocar totalmente o délar
nessa regiao, com certeza diminuira o seu papel. Do mesmo modo, a Uniao
Européia ganhara forga no Grupo dos Sete, no Fundo Monetario Internacional,
na Organizagao Mundial do Comércio e nos demais organismos internacionais.

Também a América Latina e a Asia poderéo voltar-se mais para o euro, em
prejuizo da moeda norte-americana, ao transferirem parte dos seus ativos em
dolares para a nova moeda, refletindo as relages de comércio com o bloco
europeu. Aproximadamente 23% do comércio externo latino-americano se da
com os paises da Unido Européia, e os exportadores — a partir de um euro
valorizado e com aceitagao crescente — terdo um incentivo que antes n&o-ti-
nham para serem pagos nessa moeda em detrimento do délar.

Por outro lado, a possivel perda de mercado e o enfraquecimento do délar
junto & Europa provavelmente levaréo os EUA a pressionarem mais fortemente
em direcao a Area de Livre Comércio das Américas (ALCA). Até porque a unifi-
cagao monetaria, por si s6, deverd intensificar o comércio no interior da regiao,
tornando mais dificil a presenca de produtos nao europeus. Néo s6 os paises
europeus tenderao a incrementar o comércio entre si — causando desvio de
comércio —, como a prépria valorizacao do euro — da qual poucos duvidam —
devera penalizar a balanga comercial da Europa. Caso isso ocorra, podera cau-
sar reagdes protecionistas por parte dos paises-membros da Uni&o Européia.
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E importante destacar, porém, que, se o euro sera mais forte do que as
moedas nacionais que vao comp0-lo, o délar, por si, € mais forte que a econo-
mia dos Estados Unidos. Sendo responsavel por 18% das exportagbes mundi-
ais e por um enorme déficit comercial, os EUA ainda conseguem impor sua
moeda ao resto do Mundo, com o ddlar participando de aproximadamente 70%
das transagdes internacionais. Por isso, durante um bom tempo, a moeda nor-
te-americana ainda devera continuar circulando livremente nos mercados inter-
" ‘nacionais. Até porque a libra esterlina se manteve por meio século desempe-
nhando um papel global que ultrapassava o poderio econdémico da Gra-Bretanha.

A queda da hegemonia econdmica britanica teve inicio no final do século
passado, mesmo periodo em que os Estados Unidos comegaram a despontar
como poténcia mundial. Mas, sé depois da Segunda Guerra Mundial, o ddlar
firmou-se como a moeda-lider. Assim, falar em perda de hegemonia do délar
significa, somente, relativizagéo da forga da moeda norte-americana. Trata-se
de uma bipolarizagéo, de um estreitamento e, talvez, até de uma eliminagéo do
hiato monetario hoje existente entre os Estados Unidos e a Europa, j& que 0
marco alemac — Unica moeda européia que hoje tem circulagao global — ocu-
pa uma fatia do mercado que vai de um tergo a um quinto, dependendo da
regiao, daquela desfrutada pelo délar (BERGSTEN, 1997). '

4 - Consideracoes finais

A adocao do euro nao s6 vai formar um espaco econémico mais integrado
e homogéneo na Europa, facilitando as transagdes e construindo um mercado
sem barreiras comparavel, em tamanho, ao norte-americano, como também vai
conceder a Europa unificada potencial para ocupar um espago bem maior nas
discusstes econdmicas e monetarias internacionais do que se o fizesse atra-
vés de seus paises, isoladamente.

A politica de fixagéo das taxas de juros de curto prazo e o cambio parecem
ser duas grandes incertezas em relagdo a Unido Monetaria da Europa. A primei-
ra, porque diferentes circunstancias momentaneas entre os paises-membros
dificultardo a adogdo de uma taxa Unica, ja que os efeitos desta se daréo de
modo diferenciado sobre os referidos paises. J& o cambio, com taxas fixadas
irreversivelmente para as moedas nacionais entre si e em relagéo ao euro, tam-
bém podera gerar dificuldades, especialmente nas contas externas, caso a nova
moeda j4 inicie valorizada. E essa é a hip6tese mais provavel, tendo em vista as
restricoes constantes no Tratado de Maastricht.
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Sem a tradicional arma da desvalorizagéo cambial para resolver proble-
mas ligados ao setor externo, tanto os governos quanto as empresas teréo de
aumentar seus esforgos para captar recursos do Exterior e garantir saldos
comerciais positivos. Ao mesmo tempo, dever&o diminuir os custos e os déficits
orgamentarios, apresentar relativa estabilidade, oferecer aos investidores ex-
ternos um retorno atraente e ganhar competitividade por outras vias fora da
esfera cambial.

Os governos deverdo continuar estabelecendo suas proprias prioridades
quanto aos gastos publicos e os sistemas tributarios, de acordo com as neces-
sidades e as circunstancias nacionais. Mas suas politicas deverao sujeitar-se
as restricbes impostas pelo Tratado de Maastricht e cuja execucéo estara a
cargo do Sistema Europeu de Bancos Centrais, tendo como objetivo principal
assegurar a estabilidade dos pregos. Com isso, 0 euro abre caminho para a
criagao de um organismo que podera tentar impor politicas comuns para varios
segmentos, como, por exemplo: impostos, acordos salariais, previdéncia so-
cial, subsidios, etc. Isto porque as condicbes dos paises europeus diferem,
tornando uma politica monetaria comum insuficiente para, sozinha, garantir a
estabilidade da nova moeda. Sera preciso coordenar outras politicas, se néo
aquela fracassara.

Tudo indica que o0 euro se tornara uma moeda usada como reserva cambial
e em transacg0es comerciais, e, devido a isso, seria incorreto acreditar que sua
implantacéo afetara apenas a vida econémica dos europeus. Seus efeitos deve-
rao estender-se por toda a economia mundial.

Dentro da Europa, a nova moeda avanga em um momento em que séo
altos os niveis de desemprego, o que faz crescerem os protestos contra a
prioridade que os governos estédo dando a “Europa monetaria” em detrimento da
“Europa social”, tornando o euro, acima de tudo, um empreendimento politico.
Ele avanga, até agora, irredutivelmente, mas o caminho possui muitos percal-
¢os, exigindo mudancgas politicas na sua esteira, algumas boas, outras nem
tanto.
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