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1. Introducio

No dia primeiro de janeiro de 1999; Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha,
Finlandia, Franca, Holanda, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e Portugal; paises membros da
Unido Européia (UE) adotaram uma moeda tnica. Recentemente, em primeiro de julho de
2002, as moedas dos paises membros da UE, que acreditaram na proposta da moeda
unificada, sairam de circulagdo do mercado, passando o euro a ser a moeda oficial desses
paises. Desse modo, a Unido Econdmica e Monetaria Européia atingiu a fase final do

calendario de passagem para a moeda unica.

Apos atravessar periodos de disciplina politica e econdmica para atingir um maior
equilibrio e padronizagdo frente as heterogeneidades presentes nos paises membros, a UE
conseguiu atingir a estabilidade necessaria para a implantacio do projeto. Muitas
campanhas populares foram feitas nos paises integrados, visando mobilizar e alertar grande
parte da populacdo para essa forte mudanca nas estruturas domésticas. Apos cooperagdo e
apoio mutuo, o euro finalmente passou a ser a moeda corrente, eliminando de circulagdo as
moedas nacionais. Vale ressaltar que para melhor adaptagdo da populaciao ao euro, cada
pais se empenhou em projetos que viabilizavam a conversao do euro na moeda local,
fazendo com que a transi¢do viesse a ocorrer de maneira gradativa e ndo como uma

imposi¢ao radical e inflexivel.

Pode-se dizer que foi um passo importante na economia mundial, pois novos
questionamentos e suposicoes surgiram perante o EURO. Para se esclarecer tudo que vira
depois, ¢ necessario primeiramente, entender como ocorreu a evolu¢ao do debate tedrico
sobre as areas monetarias 6timas e discutir o caso particular da adog¢ao do euro, uma idéia
que até tdo pouco tempo atras, muitos ndo acreditavam que poderia ser tirada do papel e
posta em pratica. Como ¢ possivel o estabelecimento de uma tnica moeda? O que muda na
economia dos paises membros? A experiéncia européia levantou a diversos

questionamentos, que permitiram as mais variadas previsoes sobre um futuro duvidoso.

Nesse sentido, por motivacdes da importincia do fato para a economia mundial,

pensou-se em montar um trabalho que visasse esclarecer os fatos presentes até entdo
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ocorridos acerca do tema e analisar as mudangas que viriam a suceder nos paises que se

aventuraram e acreditaram na proposta da moeda unica.

Esse trabalho pretende analisar a discussdo politica e econdmica da Unido
Monetaria Européia (UME). Visa apresentar o caminho percorrido, os documentos
necessarios e as idéias que foram postas em pratica para que finalmente se alcangasse a
unificagdo monetaria européia. Serdo abordadas as idéias classicas de 4reas monetarias
Otimas, assim como o processo ocorrido institucionalmente nos paises da UE que culminou

na unido monetaria.

Para se entender como se materializou efetivamente a moeda Unica, € necessario
esclarecer como ela surgiu, como se deu o processo de sua formagdo e as vantagens e
desvantagens que poderiam trazer aos paises da UE. Antes de se adotar a moeda tnica,
ocorreu um processo de integracao comercial e alcance pela simetria macroecondmica que

devem ser levadas em consideracao.

Outra finalidade do trabalho sera analisar o estado de convergéncia
macroecondmica ¢ as mudancgas do comércio entre os paises membros antes e depois da
introducdo efetiva do euro, visando localizar as principais mudangas ocorridas

internamente no processo, buscando especificar a relagdo entre os proprios paises da UE.

Para tal, o trabalho deverd ser organizado em trés se¢does além da introducao e
conclusdo. A se¢do 2 apresentara e discutirda o enfoque cldssico das areas monetarias
Otimas e tera como foco central a convergéncia real necessaria, a livre mobilidade dos
fatores de producdo, a integragdo comercial, combinado com o enfoque de estabilidade
macroecondmica, que analisa a disciplina fiscal, independéncia dos bancos centrais, divida
publica, entre outros. Existem outras caracteristicas necessdrias a abordagem, aos quais 0s
paises deveriam preencher para fazer parte de uma éarea otima e assim obter beneficios

liquidos com a unificagdo monetaria.

Na Se¢do 3 sera feita uma descri¢do mais especifica do processo institucional
ocorrido na Europa objetivando atingir a unificagdo monetaria. Os principais elementos

como acordos, tratados, instituigdes que foram criadas e as perspectivas da integragao
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monetaria na Europa serdo estudadas nesta se¢do. Serao apresentados os beneficios visados
pelos paises que integraram a unificacdo da moeda, como a reducao dos custos de
transacdo, eliminacdo da incerteza cambial, intensificacdo dos fluxos comerciais ¢
financeiros que superariam os custos de perda da capacidade de usar politicas monetaria e

cambial doméstica, diminui¢do da capacidade de acdo dos governos.

E finalmente pretende-se apresentar uma secdo de andlise de dados que mostre
como os requisitos desejaveis para a unificagdo foram sendo preenchidos. Serd feito um
trabalho com base em indicadores de integracdo comercial, sustentacdo fiscal, inflacdo,
taxas de juros, entre outros, a fim de analisar a convergéncia dos paises da UME antes e
depois da introdu¢do do euro, baseado em dados e estatisticas do comércio e

macroeconomicas.



2. Teoria de Areas Monetarias Otimas

2.1 Teoria Classica

A Teoria das Areas Monetarias Otimas (AMO) foi criada por Robert Mundell' em
1961 como uma sugestdo para aumentar a eficiéncia dos regimes cambiais e constitui a
base para a andlise dos custos e beneficios da adogdo de uma moeda unica. Esta Teoria
estabelece as condi¢des segundo as quais € recomendavel a adogdo de uma moeda comum
numa determinada 4rea geografica (quando os beneficios microecondmicos sdo superiores

aos custos macroecondmicos), buscando a regionalizagdo monetaria da economia mundial.

O autor defendia que as taxas flexiveis de cambio poderiam ajustar desequilibrios
domésticos e externos de maneira mais eficiente, caso a base geografica das moedas fosse
redefinida. Mundell justificou seu argumento através da criagdo de um exemplo hipotético
acerca de um choque de demanda entre duas regides, A e B, onde cada uma seria
especializada na producdo de um bem. Supondo que ocorresse um deslocamento na
demanda do produto da regido B para o produto da regido A, dado que os salarios nominais
sdo rigidos e mudangas nas taxas de cambio sdo feitas como forma de ajustar os saldrios
reais ¢ retornar aos niveis de equilibrio do emprego, dos precos e do balanco de
pagamentos. Considerando como um pais cada regido, tem-se que uma desvalorizacao da
taxa de cambio no pais B e uma apreciacdo cambial em A acabam com a taxa de inflacao

em A e com a taxa de desemprego do pais B.

Por outro lado, se as regides se distribuissem entre os paises A ¢ B, mas nao
coincidissem geograficamente, as teorias de Mundell iria se deparar com um conflito. Caso
os bancos centrais decidissem contrair a oferta monetdria para diminuir a inflagdo de A, o
desemprego em B persistird. Assim, chega-se a conclusdo de que um regime de taxas de
cambio flexiveis serviria apenas para equilibrar o balanco de pagamentos entre os dois
paises, ndo sendo, entretanto, eficaz no sentido de controlar, simultaneamente, a taxa de

inflagdo e o nivel de emprego.

! Robert Mundell canadense, estudou nas Universidades de British Columbia e de Washington, na London
Business School of Economics e concluiu o doutoramento no MIT, em 1956, com uma tese sobre os
movimentos internacionais de capitais. Ao longo do seu percurso, foi conselheiro de diversas agéncias e
organizagdes internacionais.
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Mundell questionou que manter apenas uma moeda propria poderia trazer
inconvenientes, fazendo mais sentido partilhar soberania monetdria com outros paises.
Mundell desejava provar, através da teoria das AMO, que mesmo com a rigidez dos
salarios nominais, a mobilidade intra regional do trabalho ¢ suficiente para substituir a taxa
de cambio como meio de ajuste. Seu argumento baseia-se na creng¢a de que as taxas de
cambio flexiveis somente recuperariam sua eficacia para estabilizar o emprego e a inflacao

se as moedas nacionais pudessem ser adequadamente reorganizadas em moedas regionais.

Para um conjunto de regides ou paises formarem uma unido monetaria, além de
uma mobilidade de trabalho suficientemente elevada que assegure o pleno emprego, outras
condicdes sdo necessarias, como a mobilidade dos capitais, a existéncia de um sistema
tributario comum e um sistema de transferéncias automaticas, ou seja, um sistema capaz de
processar pagamentos transnacionais de forma tdo regular como se fossem pagamentos

domésticos, onde as transferéncias sejam feitas em tempo real.

Segundo essa teoria ndo havia interesse de algumas nag¢des em integrar-se na unido
monetaria, pois preferem manter o controle de sua politica monetaria e fiscal, ajustando o
or¢amento, o nivel de emprego e o saldrio real através da manipulagdo da taxa de cambio.
Por outro lado, quem possui incertezas cambiais, que ndo se opdem a perder o controle de
suas politicas fiscais e monetarias, que reduzirdo seus custos de transacdes e encontrardo
uma taxa de inflagdo mais baixa participando da unido monetaria, teria um maior interesse

em participar da area monetaria 6tima.

2.2 Custos da Uniao Monetaria

Para aderir a integragdo monetaria, os paises incorrem em custos cuja magnitude
depende de inumeros fatores, entre eles o grau de abertura das economias, o grau de

simetria dos choques e da disponibilidade de instrumentos alternativos.

Um dos principais custos de uma unido monetaria regional ¢ a reducdo dos graus de
liberdade dos Estados Nacionais na realizagdo de politicas macroecondmicas. Esse custo
sera maior quanto mais divergentes forem as estruturas domésticas dos paises membros.

Por exemplo, quanto mais assimétricos forem os choques em um pais em comparagdo com
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a média da unido monetaria, mais ineficiente serd a politica monetaria que buscara
responder aos efeitos dos choques. Nesses casos, onde o nivel de correlacdo entre um pais

e a média da unido ¢é baixo, os custos tendem a ser maiores.

Outro custo dos paises membros do Sistema ¢ a perda da capacidade de realizar
politicas monetarias a nivel nacional®, pois para se obter taxa de cAmbio fixo com perfeita
mobilidade de capital, a autonomia monetdria deve ser sacrificada. Expansdo monetaria e
depreciacdo cambial tém sido usadas para estimular a demanda agregada em caso de
depressdo ciclica. Os paises membros de uma unido monetaria ndo vao mais poder
responder a pressoes recessivas deste modo individualmente. O Governo também ficara
impossibilitado de variar sua taxa de cdmbio real sem um deslocamento proporcional do

nivel dos pregos internos.

Outra vantagem do cambio flexivel que desaparecera com a introdu¢ao da moeda
unica ¢ o fato de que permite um aumento na taxa de cambio causado pela redu¢do da taxa
de juros com uma conseqiiente queda do valor da moeda. No caso da moeda tnica, a taxa
de cambio ndo ¢ flexivel, logo ndo tem efeito positivo nas exportacdes dentro do bloco

causado por uma desvalorizagao da moeda doméstica.

Numa regido de moeda comum, ¢ necessario limitar os paises membros de
apresentarem déficits, fazendo com que haja perda de autonomia fiscal doméstica. Em
paises deficitarios, o montante de juros que lhes sdo cobrados aumenta na medida em que
eles adquirem empréstimos, refletindo risco de default ou necessidade de mudangas na
forma de pagamento, em termos desfavoraveis para o credor. Como déficit orgamentario
compromete a credibilidade da Unido Monetéria com respeito a estabilidade de precos, a

unido limita politicas fiscais expansionistas.

Os membros integrantes de uma AMO tém maior habilidade para variar suas taxas
de juros e maior mobilidade para obter empréstimos. Entretanto, em caso de recessao,

paises que possuem grande nivel de débito publico em relagdo ao PIB, sofrerdao

% Segundo Mundell (1961) o principal custo que um pais incorre ao utilizar a mesma moeda que outro pais é
a perda de independéncia monetaria.
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crescimento na taxa de endividamento. Levando a maiores questionamentos por parte dos

investidores com relagdo a capacidade financeiros dos governos em pagar suas dividas.

Além disso, ao limitar a flexibilidade do or¢amento serd mais dificil para as
economias atingirem as metas de crescimento, emprego e estabilidade de pregos. A
flexibilidade fiscal ¢ importante quando os paises sdo afetados por choques assimétricos
que ndo podem ser neutralizados por politicas monetarias. Como estas j& ndo estdo sob
controle dos paises membros, a politica fiscal seria 0 meio para se atingir os objetivos de

curto prazo e a convergéncia inflaciondria.

Para atingir as metas macroecondmicas estabelecidas, os paises também irdo
incorrer de sacrificios ligados a politica cambial. Paises onde ocorrem uma apreciagdo
cambial, ap6s a integracdo monetaria, irdo perder competitividade externa, o que
possivelmente tera como conseqiiéncia uma queda nas exportacdes. Haverd uma forte

limitacdo na capacidade de crescimento desses paises.

Qualquer mudanga de moeda, por mais simples que seja, gera custos. Todos os
contratos escritos, financiamentos, testamentos e softwares relacionados a pagamentos t€ém
que ser modificados. Estes sdo os chamados custos de "menu". Existem formas de lidar
com tais problemas, mas a mudanga causa confusdo e complexidades legais. Sem contar
que na época da conversdo os pregos podem ser inesperadamente aumentados. Uma
reforma monetéria nunca deixa os precos completamente inalterados, a confusao criada ¢

um disfarce perfeito para o aumento dos precos.

2.3 Beneficios da Uniao Monetaria

A vantagem mais evidente obtida com numa &rea monetdria ¢ a eliminacdo dos
custos de transacdo e conversao das moedas. Afinal, com a unido monetaria esses custos
relativos as operagdes cambiais ou custos de cobertura dos riscos de cambio deixarao de
existir, € 0s recursos que antes eram usados para a realizacdo dessas atividades, estardo
disponiveis para serem realocados de forma mais eficiente. Estas despesas ndo sdo

negligenciaveis: estdo estimadas em 0,3% a 0,4% do PIB dos Paises Membros. Quanto
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mais integradas economicamente estiverem os paises, maiores serdo os ganhos em relagao

a este fator.

Os principais beneficios da unido monetaria podem ser destacados com o aumento
da credibilidade da politica monetaria e reducao da inflagdo interna; eliminando a incerteza
cambial; que levard a um incremento nas transagdes comerciais € um forte estimulo ao

investimento.

Havera maior transparéncia de pregos, quando todos os bens forem marcados em
euros, 0 que provocarda um incremento na concorréncia do mercado nico, um estimulo a
integracdo comercial, além da promocao da unificacdo econdmica que tornara as financas
européias mais eficientes. Acredita-se que os consumidores e as firmas serdo beneficiados
por haver uma equivaléncia dos precos dos bens e servigos num contexto transfronteiras,
que além de aumentar a concorréncia, levara a uma maior dinamizag¢dao das trocas

comerciais no ambito do mercado unico.

Além do fator credibilidade, a elimina¢do cambial entre os paises de uma unido
monetaria, também, estimulard a integracdo comercial, o nivel de investimentos e o
crescimento econdmico dos paises. A Comissdao da Comunidade Européia estimou que a
eliminagdo do risco cambial reduziria as taxas de juros reais em provavelmente 0,5 ponto

percentual e aumentaria o produto da unido entre 5% e 10%. >

Admitindo-se que o objetivo da unido monetéria ¢ disciplinar a politica monetaria,
tornando-a mais credivel, o Banco Central Europeu (BCE) podera utilizar os meios
necessarios para garantir uma inflagdo em niveis baixos, o que contribuira para uma maior
eficiéncia econdmica e monetaria. Vantagens tanto em politica exterior e seguranca
comum na cooperacdo também sdo obtidas, uma vez que o poder politico e estratégico da

regido aumentarao.

* A evidéncia empirica da magnitude desses efeitos ainda néo é conclusiva.
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2.4 Pontos Criticos

Os paises que relutam em aderir a unifica¢do enfrentam um problema de teoria dos
jogos’, na medida em que a melhor solugio do ponto de vista de cada pais,
individualmente, depende das acdes dos demais paises. No caso de um pais nao participar
da integrac¢do podera extrair beneficios dessa estratégia se ndo modificar seu status quo, se
por acaso a unificagdo fracassar pelo fato de conter poucos integrantes, por exemplo. Se,
por outro lado, houver uma forte adesdo a integracdo, este pais que ndo aderiu
provavelmente tera que aumentar as taxas de juros frente as dos paises integrados, ja que
haverd uma maior preferéncia por investimentos nos paises que se juntaram. Nesse caso, 0
custo de uma atitude individual pode ser alto. Na verdade, ndo ha como fugir de alguma

relagdo de dependéncia em relagdo as decisdes de terceiros.

Cada pais deve avaliar se os beneficios, que ird obter com a integragdo monetaria,
superam os custos do processo. Para parceiros que almejam integrar mercados de bens,
servigos e fatores de produgdo e, gradualmente, coordenar a gestdo de suas economias, a
unidade da moeda ¢ um instrumento valioso para o aumento da competitividade e da
eficiéncia na alocagdo de recursos. A unido monetaria implica de fato em alguma perda de
soberania para a gestdo de politicas publicas, mas além de ndo implicar numa rentincia a
soberania politica, essa perda ocorre em troca de outros grandes beneficios que a
integracio propicia’. A moeda comum tende a refor¢ar uma unidade, ao contribuir para a
convergéncia de politicas publicas e ao desenvolver ainda mais os vinculos entre as
sociedades. A moeda ¢ muito mais do que um objeto de troca; compde a propria identidade

de uma populagao.

A maioria das vantagens e desvantagens de uma unificagdo monetéria ¢ inerente ao
processo, independentemente da sua localizagdo geografica. Porém, o peso de cada um
desses pontos pode variar dependendo da regido. Do ponto de vista econdmico, ha

inimeras vantagens que acredita superarem e muito os custos decorrentes da unido.

* Ver Giambiagi (1997).

> Nas palavras de Peter Sutherland, defensor da unifio monetaria, “para a maioria dos paises membros da
Unido Européia, o fundamento l6gico da unido monetéria consiste em sua contribuiggo a estratégia politica
mais ampla de integracdo européia (...). Ja é hora de aceitar a natureza essencial do processo de integragéo

européia; ndo se trata de perder a nacionalidade, mas de sacrificar algum grau de soberania”, Sutherland
(1997).
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A principio, economias mais integradas, com convergéncia de indicadores
macroeconomicos, ciclos econdmicos simétricos e alta mobilidade de trabalho tendem a
ganhar mais com uma integra¢do monetaria, apresentando com isso maiores possibilidades

de formar uma AMO.

Com base na proposta de unificagdo monetaria européia e nos critérios tedricos,
varios pesquisadores® tentaram analisar até que ponto a Unido Monetéria Européia (UME)
viria a constituir uma AMO. Essas avaliagdes resultaram em diversas conclusdes a respeito
de unides monetarias. A intensificacao da relagdo comercial amplia a correlagdao dos ciclos
econdmicos, o que leva a um aumento dos beneficios frente aos custos da unifica¢do
monetdria, como ja foi visto anteriormente. Que por sua vez estimula a integracio
comercial e leva a uma maior simetria dos ciclos. De um lado, este esquema mostra a
formacgdo de um circulo entre a unido monetaria e a integragao comercial e, de outro lado,
ha a probabilidade de que um pais satisfaga os critérios de entrada em uma AMO ex post

do que ex ante.

% Exemplos como Bayomi e Eichengreen (1997) e Frankel e Rose (1996 e 1997).
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3. Processo de Unificacao Monetaria na Europa

3.1 Etapas institucionais

A necessidade de uma unido monetaria européia surgiu no século XIX, sob o
Segundo Império. Napoledo III, em 1865, adotou a iniciativa de uma reunido monetaria
cujo objetivo era reunir diversos paises da Europa que pudessem manter um sistema
monetario comum, tendo como referéncia o franco germinal. Isso resultou num acordo, a
Convencao de Paris, mais conhecida sob o nome de "Unido Latina", que reuniu Franga,
Bélgica, Suica e Itdlia. Essa convengdo recebeu outras adesdes: a Espanha e Grécia, em
1868, e a Finlandia, em 1877. Os grandes conflitos do inicio do século XX, entretanto,

constituiram um golpe fatal a essa unido monetaria.

Em 1867, cinco paises - Suica, Franga, Bélgica, Itdlia e Grécia - formaram a Unido
Latina. Essa unido monetaria tinha um principio: cada uma das moedas em circulagao
nesses paises tinha um mesmo peso de ouro puro, mas guardava seu nome e seus simbolos
nacionais. Cada moeda, liviemente cambiavel sem 4gio nem limites, podia entdo servir em
todos os cinco paises da unido. Podia-se comprar, com as mesmas moedas, uma galinha na
Italia ou um lapis em Atenas. A moeda de referéncia era o Napoledo’. O sistema funcionou
de maneira magnifica durante muitos e longos anos. Foi a guerra de 1914 que matou a
Unido Latina.O processo de integragdo européia foi lancado em 1950. Com o fim da guerra
e o inicio da Guerra Fria, a situag@o politica no continente estava longe de se acalmar. O
centro do problema era o relacionamento entre Franga e Alemanha (inimigos recentes na
Segunda Grande Guerra). Sendo assim, o caminho para uma Europa unificada e pacifica
devia ter inicio entre os dois paises, passando posteriormente a incluir também todas as
nacdes livres no continente (sendo que na época a por¢do oriental da regido estava sob

regime comunista).

Em 9 de maio de 1950, a Franca propds oficialmente a criagdo de um mercado
comum de ago e carvdo. Pela primeira vez na historia, propds-se aos governos que
prescindissem de uma parte de sua soberania, embora so relativamente a certos assuntos

bem definidos e delimitados, a favor de uma comissao composta de personalidades por eles

7 Uma pega de 20 francos que pesava 5,8 gramas de ouro puro.
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escolhidas, mas independentes e com poderes autdbnomos, para tomar decisdes em funcao

do interesse comum dos Estados Membros.

Em abril de 1951, a Republica Federal da Alemanha, Bélgica, Luxemburgo, Itilia e
Paises Baixos assinaram o Tratado de Paris, onde determinava a criagdo da CECA
(Comunidade Européia do Carvao e Acgo) . Esta medida de integracdo econdmica
procurava desenvolver a liga¢do entre a Franca e a Alemanha, afastando, definitivamente,
o espectro da guerra. Um importante passo em dire¢do a consolidacdo da unificacio foi
dado seis anos mais tarde, com o inicio das negociagdes para a criagdo de uma zona de
livre comércio. Desenrolaram-se assim, paralelamente duas séries de negociagdes: o
Tratado de Roma e a Associagdo Européia de Livre Comércio (EFTA) em margo de 57 e

maio de 60, respectivamente.

O Tratado de Roma estabeleceu as bases da existéncia do Mercado Comum
Europeu, cujo objetivo era promover a prosperidade econdmica dos povos que dele faziam
parte, caminhar na direcdo de uma maior integracao politica e social, e também contribuir
para uma unido mais estreita entre as nagdes européias, ou seja, este Tratado desejava
liberalizar a circulacdo de pessoas, mercadorias, servigos e capitais. A EFTA nascida em
janeiro de 1960, tem como principal objetivo estabelecer um mercado comum entre os
estados e criar uma zona de comércio livre. Esta associag@o caracteriza-se por defender a
eliminagdo dos direitos aduaneiros internos, a exclusdo de certos setores "sensiveis" da

economia.

A introducdo do Euro intensificou-se com o desmantelamento dos fundamentos de
Bretton Woods.® Sendo assim, j4 em 1970 o primeiro ministro de Luxemburgo, Pierre
Werner, apresentou uma proposta que foi conhecida como Relatéorio Werner que previa
uma unido monetaria dentro de 10 anos. Elementos deste relatorio foram postos em pratica
com a criacdo da Serpente Européia, em 1972, que estabeleceu paridades relativamente

rigidas entre as moedas européias, permitindo alguma flutuagdo’. O relatorio continha

¥ Enquanto esse sistema estava em vigor, pressdes para a estabilizacdo das taxas de cambio seriam
insignificantes, uma vez que as taxas de cdmbio européias estavam indiretamente fixadas, através do
compromisso com suas paridades em relagdo ao dolar americano, o qual seria lastreado em ouro.

 Em Margo de 1972, os paises da Comunidade Européia estabeleceram bandas cambiais bilaterais de 2,25%.
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todos os elementos da futura UME que se decidiria posteriormente no Tratado de

Maastricht.

O Relatério Werner estruturava o estabelecimento da Unido Monetédria em trés
etapas. A primeira fase visava a redu¢do das margens de flutuacdo entre as moedas dos
Estados Membros. Ja a segunda buscava a total liberalizacdo dos movimentos de capitais
com a integracdo dos mercados financeiros € em particular dos sistemas bancarios. Por
ultimo pretendia-se obter a fixacdo irrevogavel das taxas de cambio entre as diferentes
moedas. O relatorio recomendava, também, o estabelecimento de um centro de decisdo
para a politica conjunta (taxas de juro, gestdo das reservas, igualdade de cambio, etc.), e
para a coordenagdo das politicas econdmicas, sobretudo no que se referia ao orcamento e
as modalidades de financiamento dos déficits, também era reconhecida a necessidade de
harmonizar as legislagdes fiscais nacionais ¢ de concentrar-se nas politicas estruturais e

regionais da comunidade.

Entretanto, este acordo foi rompido apo6s o primeiro choque do petréleo em 1973,
quando os paises europeus duvidaram dos planos para a UME estabelecidos no relatorio.
Os choques de oferta da década de 70 somados as flutuacdes nas taxas de desemprego e
inflagdo dos paises europeus as quais acompanharam flutuagdes divergentes das taxas de

cambio, levaram a uma quebra do movimento rumo a unificagdo monetaria.

Em 1979, a Comunidade Economica Européia (CEE) criou o Sistema Monetario
Europeu (SME) composto por 12 paises, que tinha como objetivos estabilizar as taxas de
cambio, reduzir a inflagdo e preparar a unificagdo monetaria européia.. Para tal
desenvolveu-se em torno de quatro elementos principais: Uma unidade monetaria européia
(ECU)IO, um mecanismo cambial de interven¢ao,, além de um mecanismo de crédito e de

transferéncia de curto prazo para defesa das moedas fracas, obtendo sucesso até o inicio da

década de 90.'"!

' Tratava-se de uma moeda composta, formada por percentagens determinadas de cada uma das moedas
participante estabelecidas em fun¢do da contribui¢ao do respectivo pais ao PNB da Comunidade e as trocas
comunitarias. O valor do conjunto calculava-se multiplicando o peso atribuido a cada moeda pela sua taxa de
cambio em relacdo ao ecu.

' Até Agosto de 1993, as 12 moedas podiam flutuar na faixa de 1,125% para cima ou para baixo. Apds essa
data, somente o florim holandés ¢ o marco alemdo ficaram restritos a esse percentual. As demais tiveram
flutuagdes bem maiores — 7,5% para cima ou para baixo.
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Um ponto relevante do SME ¢ a banda de flutuacao das taxas de cambio bilaterais
(Exchange Rate Mecanism). As taxas de cambio poderiam variar, em torno de 2,25% em
relagdo umas as outras, para cima ou para baixo. No total, teriamos 36 relagdes cambiais,
j& que nove moedas integravam o sistema. Consiste em um mecanismo de taxas cambiais
fixas, porém podem ser ajustadas. Cada moeda estaria vinculada a uma taxa central,
expressa em termos de ECU, que seria uma cesta com quantias fixas das moedas dos paises
membros. Estas taxas centrais estabeleceriam um conjunto de taxas centrais bilaterais com
margem de flutuagdo. Para controlar as taxas dentro dessa banda, seria necessaria a

intervencao ilimitada dos Bancos Centrais.

S6 mais tarde, através do Ato Unico Europeu (Single European Act), de 1986,
puderam ser estabelecidas as bases para a introdu¢do da moeda unica, o qual comprometia
os paises da Comunidade Européia com a criagdo de um mercado comum, livre de
obstaculos aos movimentos do capital, do trabalho e de mercadorias até o fim do ano de
92. Constitui a primeira modificacdo substancial do Tratado de Roma. A revisdo do
Tratado que entdo foi levada a cabo, pretendia eliminar as restricdes de todo o tipo que

ainda impediam que se pudesse falar de um mercado verdadeiramente inico.

A proposta so tornou-se concreta em 1988, com a aprovagao do Relatério Delors,
que propunha estagios concretos com progressos paralelos nos campos econdomicos €
monetarios para a criagdo da UME. O Relatério pormenorizou todos os aspectos
necessarios para a construcdo de um novo regime monetario e tinha como objetivos
reforcar a cooperagdo entre os bancos centrais, criar um Sistema Europeu de Bancos
Centrais, conseguir uma transferéncia progressiva do poder de decisdo em matéria politica
monetaria para as instituigdes supranacionais, onde as politicas estruturais e regionais
seriam comuns e existiria uma coordenacdo da politica macroecondmica, fixar de forma
irrevogavel as paridades das moedas nacionais, as quais acabariam sendo substituidas pela
moeda Unica européia, completa liberalizagao dos fluxos de capital e a total integragdo dos
mercados. A unido econdmica seria um mercado comum, onde pessoas, bens, servicos e

capital teriam livre mobilidade.
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Os 12 Estados-membros da Unido Européia que adotaram a moeda unica sao,
Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha, Franga, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos,
Austria, Portugal, Finlandia. A Inglaterra ndo se interessou em participar da UME pois
preferia manter sua politica monetaria independente e ter espago de manobra no
desenvolvimento da Libra como moeda de troca internacional. A relativa alta taxa de juros

e de inflagdo inglesa também foram dadas como justificativa.

No final de 89, ¢ organizada uma Conferéncia Intergovernamental entre os paises
membros com o objetivo de criar emendas para o Tratado de Roma, o qual caracterizava a
legislacdo basica da Comunidade. Entdo, como conseqiiéncia deste evento, ¢ feito o
Tratado de Maastricht, que do mesmo modo como o Relatério Delors, apresentou uma

estratégia gradualista para a unificagdo monetaria.

Assim em 1992, firmando-se o Tratado de Maastricht caracterizado como base
juridica da nova moeda. Nesse projeto da UME o mercado seria o0 mesmo quer estivesse
em Lisboa, Dublin ou Roma. O que continuaria a diferenciar os varios espagos no interior
da Comunidade era apenas a moeda, ou seja, todas as regras seriam iguais para os paises
membros, mas em Lisboa usavam-se escudos, em Dublin libras e em Roma liras, nada
garantia que o valor entre essas moedas se mantivesse estavel. S6 a moeda nao podia ainda
ser qualificada de Unica., Para a moeda européia se tornar realidade, foi preciso a
manifestagdo de uma extraordinaria vontade politica de doze dos quinze paises da Unido

Européia e de seus dirigentes. '*

A UME pode ser caracterizada como uma zona com uma moeda Unica, 0 euro, no
mercado unico da Unido Européia (UE), onde ha total circulacdo de pessoas, bens, servigos
e capitais. Em geral, pode-se dizer que o objetivo principal da UME ¢ conseguir a
estabilidade dos precos, pois paises com desempenho fiscal e monetario muito divergentes
poderiam desestabilizar a unido monetaria e causar fortes pressdes inflacionérias. O
Tratado torna claro que assegurar a estabilidade de precos ¢ o contributo mais importante
que a politica monetaria podera prestar a fim de alcangar um quadro econdmico favoravel e

um baixo nivel de desemprego.

"2 Inglaterra, Suécia e Dinamarca permanecem, por enquanto, fora da UME.
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Acredita-se que as empresas que consigam controlar os seus custos de producao
terdo grandes beneficios, assim como, as Administragdes Publicas (ja que com o controle
do déficit diminuird a sua pressdo fiscal), e os consumidores, que irdo observar um
aumento de produtos e servigos com menores pregos, devido & maior concorréncia, € a
quem sera mais barato solicitar um crédito e viajar pelos paises da zona euro ao nao ter que

arcar com os custos do cambio das moedas.

No contexto econdmico vivido no inicio dos anos 90, ndo se pressupunham grandes
problemas para a unificagdo monetaria na Europa, além de importantes motivagdes
levaram esses paises a aderir a UME. Talvez a principal delas era a possibilidade de
desestruturar o dominio americano e a influéncia do dolar no mundo, principalmente apos

a Guerra Fria onde a hegemonia norte americana ameagava ascender.

Do ponto de vista internacional pode-se dizer que o ddlar ¢ a moeda que domina a
economia mundial. A sua importancia se fortalece por ser meio internacional de
pagamento e instrumento geral de trocas. Se a area de circulagdo de uma moeda aumenta, ¢
natural que o acréscimo da procura dessa moeda conduza a sua valorizagdo. O seu dominio
nao ¢ contestado por nenhuma das outras, embora o seu espago de circulacao tenha vindo a
reduzir-se lentamente. E isso que a UME pretende, criar uma nova moeda que venha a se

fortalecer frente ao dodlar.
3.2 Tratado de Maastricht

O Tratado de Maastricht ¢ talvez o mais conhecido tratado europeu, pois com ele se
iniciou o caminho que levou, esse ano, a entrada em circulacdo da moeda Unica européia, o
Euro. As negociacdes desse tratado nascem com a vontade de realizar entre os Estados
membros da CEE uma integragdo no setor da politica econdmica, através de uma forte
convergéncia das economias dos paises e, passo mais importante, através da introducao de
uma moeda Unica européia. O Tratado de Maastricht ndo ¢ importante somente porque
marca o primeiro passo concreto em direcdo a UME, mas também porque com ele se passa
da Comunidade Européia para a UE, reforga-se a cooperagao entre os Estados membros no

campo da politica externa e alcanga-se o conceito de cidadao europeu.
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O Tratado foi assinado em 7 de fevereiro de 1992 em Maastricht, uma cidadezinha
do mesmo nome, na Holanda perto da fronteira com Alemanha e Bélgica, e logo depois da
assinatura, ndo teve uma vida facil. Exatamente porque marcava um importante avango no
caminho da integragdo européia, alguns paises com menos vocacdo européia nao ficaram
muito satisfeitos. Nesse tratado, foram definidas algumas datas importantes do cronograma
da integracdo, visando assegurar uma transicdo estavel para a moeda Unica e também
aumentar o bem-estar dos paises participantes. Sendo assim, o Tratado de Maastricht
condicionava a realizagdo da unido monetdria & obtencdo de um grau suficiente de
convergéncia das situacdes econdmicas dos Estados membros e a independéncia dos

bancos centrais, que deveria ser assegurada pela legislacao nacional.

No primeiro estdgio iniciado em meados de 1990, foram retirados importantes
controles de capital e um avango significativo foi obtido no sentido de aumentar a
independéncia dos bancos centrais europeus. Mas apenas uma alta independéncia formal
ndo ¢ suficiente para a independéncia efetiva do BCE. Para diminuir a possibilidade de que
ocorram divergéncias fortes nas taxas de inflagdo, na situagdo fiscal e em outros indices
que ponham em risco a credibilidade da politica monetaria na transi¢do para o euro, a
convergéncia nominal das economias também ¢ necessaria a realizacdo da unido monetaria

e a sua estabilidade futura [Giambiagi e Rigolon (1998)].

A convergéncia deve ser apreciada com base numa diversidade de critérios,
definidos pelo proprio Tratado de Maastricht:'?
a. A estabilidade de precos, a taxa de inflacdo de cada Estado Membro ndo deve exceder
em mais de 1,5 ponto percentual da média das taxas dos trés Estados-membros com a
melhor performance em matéria de estabilidade de pregos. A inflacdo sera calculada com
base no indice de prego ao consumidor (IPC), levando em consideragdo as diferencas nas
defini¢des nacionais.'*
b. A situacdo das finangas publicas deve apresentar um "carater sustentdvel" de acordo
com dois critérios: a relacdo entre déficit orcamentario ¢ PIB ndo devia ultrapassar um
valor de referéncia igual a 3% , “a menos que o déficit como propor¢do do PIB tenha

declinado substancia e continuamente, chegando perto de 3%”. J& relagdo entre divida

13 Sera feita posteriormente uma analise dos indicadores de convergéncia observados pelo Tratado.
' A titulo de exemplo, em 1996, a média de inflagdo dos paises membros da UE foi de 2,6% e a média dos
trés paises de inflagdo mais baixa foi de 1,1%. E em 1997 esta taxa maxima de inflagdo era de 2,8%.
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publica e PIB ndo devia ultrapassar um valor de referéncia igual a 60%, “a menos que a
relagdo divida/PIB esteja suficientemente reduzida a um ritmo satisfatorio”.

c. A estabilidade das taxas de cambio, ou seja, a moeda de cada Estado Membro deve
respeitar as bandas de flutuagdo previstas pelo mecanismo de taxa de cdmbio do SME, sem
ter sofrido qualquer desvalorizacdo nos dois anos que antecederam a adesdo a moeda
unica.

d. O nivel das taxas de juro de longo prazo que permite avaliar o carater de durabilidade da
convergéncia atingida e da estabilidade cambial ndo pode ultrapassar em mais de 2 pontos
percentuais a média das taxas dos trés Estados Membros que realizaram a melhor

performance em termos de estabilidade de precos.'

Os critérios explicitados acima ndo foram exigidos de forma rigida para os paises,
optou-se por ter uma margem de flexibilidade para facilitar a adesdo dos paises a
unifica¢do'® e incentivar um maior numero de paises a se interessarem pelo sistema de
moeda Unica. O Tratado previa uma interpretacdo mais amena dos limites de déficits e

endividamento.

O segundo estdgio, que teve inicio em 1994, foi marcado por uma maior
convergéncia das politicas econdmicas domésticas e pela criagdo do Instituto Monetario
Europeu (IME)", que foi fundado para reforgar a cooperagiio monetaria entre os bancos
centrais e funcionou como o embrido do Banco Central Europeu (BCE), que foi instituido
formalmente em junho de 1998. Para apoiar a integracdo do mercado monetario, o IME e
os Bancos Centrais Nacionais estdo a desenvolver um sistema interbancario de
transferéncia de fundos — O Sistema de Pagamentos por Grosso TARGET (Sistema de
Transferéncias Automaticas Transnacionais de Liquidagdo pelos Valores Brutos em
Tempo Real) — capaz de processar pagamentos transnacionais denominados em Euro de
forma tao regular como se fossem pagamentos domésticos, podendo o intervalo de tempo
entre o débito da conta da instituicdo que envia o pagamento e o crédito da conta

destinataria vir a ser apenas de alguns segundos. O TARGET ligara os sistemas domésticos

1> Como exemplo, em 1996 a média da taxa de juros de longo prazo nos trés paises de inflagio mais baixa foi
de 6,7%. E em Junho de 1997, a taxa maxima era de 7,8%.

' Em 1996, s6 trés paises da UE tiveram dividas abaixo do limite de 60% do PIB e também somente trés
obtiveram déficits publico de até 3% do PIB. Apenas Luxemburgo respeitou os dois limites.

170 IME ¢ dirigido por um conselho composto por um Presidente e pelos governadores dos bancos centrais
nacionais.
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de pagamentos que os Bancos Centrais Nacionais concordaram por em funcionamento nos
respectivos paises. Esse sistema contribuird significativamente para o estabelecimento de

sistemas de pagamentos seguros e eficientes, reduzindo os riscos sistémicos e de liquidez.

O BCE e os bancos centrais nacionais serdo totalmente independentes das
institui¢des politicas e privadas dos Estados Membros ¢ da UE. A independéncia dos
membros dos orgdos de decisdo do BCE (Conselho de Governadores e Comissdo
Executiva) estd assegurada pelo Tratado, que entre outras disposi¢des, contém a limitagao
dos cargos dos membros da Comissdo Executiva a um mandato, ndo renovavel de oito

anoslg.

Nao havera um Ministério de Economia e Finangas europeu porque as politicas
econdmicas manter-se-20 sob a responsabilidade dos Estados Membros, mesmo depois da
introducao do euro, ao contrario do que se passa com a politica monetaria, que passara a
ser da responsabilidade do BCE. Todavia, os governos dos Estados Membros deverdo
conduzir suas politicas econdmicas de modo a alcancgar os objetivos estabelecidos pela UE,

isto ¢, sobretudo evitar déficits orcamentarios excessivos.

Para uma correta avaliagdo dos critérios estabelecido no Tratado, o BCE utiliza um
vasto conjunto de indicadores econdmicos e financeiros através dos quais determina a
tendéncia futura de variagdo dos precos que lhe permitira formar uma opinido sobre
eventuais riscos que influenciem a estabilidade dos pregos. Esses indicadores incluem as
variagdes salariais, os indices de custos, o comportamento das taxas de cdmbio, as cotagdes
das obrigacdes, as politicas orcamentais nacionais, inquéritos a empresas € consumidores,

etc., bem como as previsdes efetuadas por institui¢cdes internacionais.

O BCE junto com os bancos centrais nacionais forma o Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC), cujos estatutos determinam que o seu principal objetivo ¢ assegurar a
estabilidade de precos. As missdes essenciais do SEBC consistem em definir e executar a
politica monetéria da zona do euro, dirigir operagdes de divisas e deter e gerir as reservas
oficiais dos Estados Membros. E ainda responsavel por promover o bom funcionamento

dos sistemas de pagamento e contribuir para as atividades das autoridades nacionais

'8 A independéncia do BCE ser4 similar a do Bundesbank (banco central da Alemanha).
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competentes em matéria de fiscalizagdo das instituigdes de crédito e de estabilidade do
sistema financeiro. O SEBC atuara de acordo com o principio de uma economia de

mercado aberto e de livre concorréncia, incentivando a reparti¢ao eficaz dos recursos.

As restrigdes fiscais do Tratado foram motivadas por questionamentos acerca dos
impactos da unificacdo monetaria nas politicas fiscais dos paises membros. Nota-se, que a
principio, uma unido monetdria pode aumentar os incentivos para acumulacdo de dividas e
déficits publicos demasiados. Sob politicas monetérias independentes, cada pais internaliza
o custo de uma divida publica elevada através do aumento da taxa de juros doméstica ou da
deterioragdo das expectativas inflacionarias. Em contrapartida, sob uma unido monetaria,
os paises tendem a acumular divida publica e transferir seu financiamento para os demais
paises. Isso pode levar a taxas de juros mais altas para os titulos publicos, crises bancarias
e politicas fiscais mais restritivas, além de ser um risco para a estabilidade
macroecondmica. Dados os possiveis incentivos a acumulagao excessiva de divida apos a
introducdo da moeda tUnica e os riscos de credibilidade financeira e a independéncia do
BCE, as restri¢cdes fiscais do Tratado de Maastricht sdo vistas como um mecanismo de

protecdo com o objetivo de assegurar a estabilidade da UME."

O Tratado também estabeleceu restri¢des de socorro financeiro através da clausula
no-bail-out”, que estabelece que nem a Uniio Européia nem os paises da UME tém
responsabilidade perante as dividas nacionais de outro pais membro da UME em caso de
emergéncia. Essa cldusula ndo tem muito sentido, uma vez que se acredita que se algum
pais da UME estiver realmente a beira da faléncia ndo serd deixado em apuros pelos

demais integrantes, pois isso poderia ter conseqiiéncias negativas para todos.

Ao Tratado de Maastricht seguiu um periodo dificil*' para a integracdo européia,
periodo que foi superado lentamente e com muitos sacrificios. Quando foram bem
absorvidas as disposi¢des do Tratado de Maastricht, comecou-se a pensar em um novo
tratado que marcasse um novo avango no caminho da integragdo. Mas talvez pela

experiéncia de Maastricht ou por causa de um menor impulso europeu, o Tratado de

' Ver Goodhart (1997) e Bovenberg, Kremers e Masson (1990), citados por Giambiagi e Rigolon (1998).

20 Ver artigo 104b n° 1 do Tratado de Maastricht.

2! Principalmente os problemas ocorridos em quase toda a Europa de desemprego crescente e as dificuldades
com a unifica¢do alema.
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Amsterdam revelou-se um modesto tratado, realizado com extrema prudéncia e talvez um
pouco de medo. De qualquer forma permanece um tratado muito importante, que reforga
os objetivos alcancados com os tratados anteriores e que langa as bases para uma mais
forte cooperagdo a nivel europeu. O projeto de uma Europa unida, mais forte
economicamente e livre de conflitos como os que a minaram durante a primeira metade do
século, passa uma fase de fundamental importancia com a introdug¢ao do Euro como moeda

comum, desde 1999.

3.3 O Euro em circulacio

Dez anos apo6s a assinatura do Tratado de Maastricht, as notas e moedas em euros
comecaram a circular no dia 1.° de janeiro de 2002, o que corresponde ao verdadeiro Dia D
da moeda unica em 12 dos 15 paises da Unido Européia (UE). A terceira etapa dessa
Unido Econdmica e Monetaria comecou no dia 1° de janeiro de 1999, marca um passo
histérico na construgdo européia, uma vez que, Estados soberanos substituiram as suas
moedas nacionais por uma moeda comum (euro) e transferiram as suas competéncias em

termos de politica monetaria para uma estrutura supranacional.

Quanto a circulacdo de notas e moedas, o Conselho de Ministros da Economia e
Finangas da UE (ECOFIN), aprovou em novembro de 1999 a Declaragdo Comum sobre a
introducdo de notas e moedas em euros, propondo aos Estados Membros a reducao do
periodo final de coexisténcia, cuja duragdo prevista inicialmente era até 30 de Junho de
2002, no maximo. A proposta foi bem recebida por todos os governos. Sendo assim, a
ultima e mais delicada etapa deste processo ficou marcada para o dia 1° de janeiro de 2002,
quando ocorreu efetivamente o inicio da circulagdo do euro, completando uma espetacular
reforma econdmica e monetaria na economia mundial. O Euro passou a ser a moeda Uinica

de uma populagao superior a 300 milhdes de pessoas.

Do ponto de vista das relagdes monetarias internacionais, a criacao do euro sé pode
ser comparavel a substitui¢do (ap6s a primeira Grande Guerra) da libra inglesa pelo dolar

americano como moeda de referéncia internacional. Assim, tem-se em perspectiva um
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sistema assente no bilateralismo monetario,” ou seja, onde duas moedas poderdo
desempenhar um papel essencial e de igual importancia no Sistema Monetario

Internacional (SMI).

Desde que ficou acertada a unificacdo monetaria, as lojas dos 12 paises passaram a
colocar nas etiquetas os precos na moeda local e em euro. Foi a forma encontrada para que
as pessoas se acostumassem a conversao. A moeda também existia de forma "virtual", em
transacdes financeiras, e passou a valer para a impressdo de cheques de viagem. Vérias
campanhas foram feitas através dos meios de comunicagdo social que incluiu antincios na
televisao e na imprensa, folhetos informativos, que focavam atingir ndo sé os adultos, mas
também muitas vezes as criangas. Essas campanhas visavam ajudar as pessoas a

reconhecerem, rapida e facilmente, a nova moeda.

As antigas e a nova moeda, em alguns paises, coexistiram até o final de fevereiro
deste ano quando tiveram que entregar as antigas notas e moedas, consideradas simbolos
de soberania, em troca de outras novas, com valores, desenhos e dimensoes diferentes.
Deu-se o fim das antigas moedas como o marco alemao, o franco francés, a lira italiana, e
o escudo portugués. A partir dessas datas, os moradores das nagdes envolvidas na
unificacdo s6 puderam efetuar pagamentos na nova moeda, o Euro. As moedas antigas,

entretanto, puderam ser trocadas pela rede bancéria até o dia 30 de junho.

A principal razao que justifica a espera para a circulagao efetiva do euro até 2002
reside no tempo que demorou a impressdo e cunhagem da nova moeda, trata-se de cerca de
14.500 milhdes de notas e 50.000 milhdes de moedas. A escala desta operacdo ¢
espetacular, pois se fossem empilhadas, as moedas de euro atingiriam uma altura de
78.870Km, ou seja, 1,4 milhdes de vezes a altura da Torre de Pisa. Em janeiro de 2002

entraram em circulagao 10.000 milhdes de notas, o restante foi mantido em reserva.

Nem todos os paises conseguiram satisfazer plenamente os critérios quantificados

estabelecidos para a entrada na zona do euro, como, por exemplo, o déficit orgamentario

ZAtéa primeira Guerra Mundial o sistema monetario, assentava fundamentalmente em torno da Libra, tendo
depois o dolar passado a desempenhar esse papel, apds 1945 com os acordos de Bretton Woods. Mesmo com
o fim do sistema de Bretton Woods, o dolar continuou desempenhando o papel fundamental, mantendo-se a
situag@o de unilateralismo monetario.
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correspondendo a 3% do PIB e a divida publica a menos de 60% do PIB. Como a
conjuntura era favoravel, optou-se por uma posi¢ao mais flexivel a fim de que a unificacao

monetaria se concretizasse depressa com o euro.

O sonho dos lideres europeus pds-2.* Guerra Mundial de um continente econdmica
e politicamente unificado deu um grande passo rumo a concretizagdo, ¢ o nimero de
integrantes da Unido podera facilmente chegar, dos atuais 12, a 20 ou mais paises a medida
que a Unido Européia se expande para o leste. Além disso, a zona monetaria do euro vai
muito para além dos paises que utilizam esta moeda como unidade de conta, meio de
pagamento e reserva de valor. Neste sentido, ¢ de se esperar que outros paises liguem suas

moedas, de uma forma ou de outra, ao euro.

O discurso politico nem sempre ¢ esclarecedor, tornando-se por vezes confuso e
contraditorio. Enquanto para uns sera um mal de consequéncias imprevisiveis, para outros
a varinha magica que vai resolver todos os problemas e dificuldades. E preciso nio
dramatizar, procurando ter idéias claras sobre um processo que neste momento se tornou
irreversivel. Se o objetivo fundamental da Moeda Unica é fortalecer o velho continente e
inverter a tendéncia de declinio econdmico, para lidar em pé de igualdade com os Estados
Unidos e o Japdo e outras poténcias baseadas em economias fortes e competitivas, ndo ha
que hesitar e perder tempo. O fendmeno da globalizacdo, o jogo do comércio mundial, a

queda das barreiras alfandegarias, exigem uma atengao e cooperagdo cada vez maiores.

A mais abrangente, e talvez a menos ponderédvel, das conseqiiéncias decorrentes do
Euro dird respeito ao equilibrio de poder no sistema internacional. O éxito da moeda
comum significara maior unidade entre os paises comunitarios e, conseqiientemente, maior
projecao da UE como poténcia politica e econdmica. O Euro, que implica significativa
cessdo de soberania nacional na gestdo econdmica do Estado e, portanto, uma das mais
ousadas tarefas de coordenagdo entre paises, tendera a fortalecer a unidade européia, ao

torna-la mais madura para politicas comuns, inclusive para uma politica externa unica.

A conseqiiéncia pratica da maior projecdo européia poderd ser, assim, um
progressivo reequilibrio de forg¢as no sistema internacional, no sentido da desconcentracao

do poder mundial e da redugdo do espago para o exercicio do unilateralismo. Pelo menos,
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espera-se que nao havera mais crise cambial na UE em razao do que se passa nos Estados
Unidos e no resto do mundo. Favorecera a unificacdo politica da Europa e ampliara a
influéncia do continente em organizagdes econOmicas internacionais. Além disso,
submetidos a uma politica monetaria tnica, os paises da zona do euro irdo doravante gerir
as taxas de juros em funcdo de seus interesses internos — ¢ ndo mais exclusivamente em
funcdo de seus relacdes com o exterior. Apesar desses mecanismos, a UE ndo estara de

todo a salvo dos efeitos de uma crise.

Do ponto de vista estritamente econdmico, a implantagdo da nova moeda também
terd efeitos muito expressivos. A unificacdo efetiva do mercado europeu tornard mais
rapido o transbordo de mercadorias em todos os paises aderentes ao Euro e naqueles que o
utilizarem como moeda de referéncia (a Europa Central, as zonas balticas e mediterraneas
e mesmo escandinavas e britdnicas). Também nos mercados financeiros, uma fonte
uniforme de créditos produzird maior volume de recursos do que a soma dos mercados
financeiros nacionais. Os custos de captacdo tenderdo a ser reduzidos, bem como, no caso
dos empréstimos com combinacdo de moedas, os encargos adicionais derivados da
mobilizagdo de diferentes denominagdes. A concorréncia da oferta decorrida da
competitividade dos grandes bancos europeus podera também reduzir as taxas de juros e

eventualmente os prémios de risco.

Além disso, os residentes da zona do euro irdo economizar diversas formas de
custos de transicao. Em viagem ao estrangeiro ou em trocas comerciais serao beneficiados
duma diminui¢do dos custos de troca, de conversdo e de gestdo de risco cambial limitando-
se aos paises da UME. Também havera por meio da publicacdao de todos os precos de bens
e servicos em todo o territorio que cobrird mais transparéncia € mais concorréncia ao
mercado europeu; exigindo dos Estados participantes uma conduta econdmica rigida, o
comércio interno serd impulsionado, uma melhor alocacdo de recursos serd assegurada, a

poupanga e os investimentos serdo favorecidos, promovendo o crescimento € o emprego.

Se as vantagens da moeda Unica européia sdo enaltecidas, também se destaca a
posicao de criticos que a tem como uma proposta negativa ao desenvolvimento econdmico,
face principalmente aos altos custos para a transi¢do, e, que as vantagens previstas somente

seriam alcangadas a médio e 4 longo prazo. Referidos custos sdo demonstrados pela



29

manutengdo das moedas nacionais por trés anos, entendidos como periodo de transi¢do.
Isto porque com a coexisténcia de moedas, podera deflacionar a moeda mais valiosa.
Haveré necessidade de manter dupla contabilidade e teria necessidade, ainda, da existéncia
de dois sistemas financeiros. Ainda leva-se em conta o custo social, verificado no risco da

deflagdo e de aumento do desemprego.

Mas o teste decisivo para saber se o euro “deu certo” e constitui, de fato, a base da
unido econdmica e monetaria européia, ocorrera no dia em que um dos grandes paises da
area conhecer grave crise politica, social ou financeira, que, para ser solucionada, exigira
prova concreta ¢ imediata da solidariedade dos parceiros. “Mais dia, menos dia, esta crise
se produzira”.”> A moeda unica precisa construir sua reputagdo, sua credibilidade — e isto
demanda tempo, tanto mais que sua apropriagdo popular estd ocorrendo numa conjuntura
econdmica menos favoravel e que talvez se prolongue ainda por um prazo imprevisivel,
contrariamente ao que se passou no momento de sua ado¢do oficial em 1999, quando o

mundo registrava marcas alentadoras de crescimento e queda do desemprego.

O sucesso do Euro ¢ um pressuposto fundamental para a realizagdo de uma Europa
onde as pessoas, servicos, capitais € bens possam circular livremente. A historia esta

sendo escrita...

2 Prognéstico de um dos mais reputados analistas europeus, Jean Boisssonat, antigo integrante do Conselho
de Politica Monetaria do Banco da Franga
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4. Analise Empirica

4.1 Indicadores de Convergéncia

Em geral, “uma area monetdria serd 6tima ou nido de acordo com as seguintes
relagdes entre os paises participantes: a) o grau de integragdo comercial; b) a simetria dos
ciclos econdmicos; ¢) o grau de mobilidade do trabalho; e d) a convergéncia da inflagdo e
outras variaveis macroecondmicas” [Giambiagi e Rigolon (1997)]. Teoricamente, quanto
maiores fossem as inter-relacdes entre os paises, frente aos critérios acima, mais adequada
sera a integragdo monetaria. Pesquisas empiricas vém se desenvolvendo tendo como base

esses critérios.

Bayoumi e Eichengreen (1997), por exemplo, elaboraram um indice visando medir
o grau de convergéncia entre os paises membros da UME com base nos dados de
integracdo comercial através do nivel de exportagdo bilateral e tamanho das economias
com base na taxa de crescimento real da producdo doméstica. Analisando esse indice de
integracdo monetdria 6tima, eles identificaram que os paises se dividiam em trés grupos:
primeiro os preparados para integrarem a UME (Alemanha, Austria, Bélgica, Holanda,
Irlanda e Suica); segundo os em convergéncia para a UME (Espanha, Grécia, Italia,
Portugal e Suécia); e, por ultimo, os com baixa convergéncia para integrarem a UME

(Dinamarca, Finlandia, Noruega, Reino Unido, e de maneira inesperada a Franca).

Frankel e Rose (1997) fizeram uma forte critica a esse critério para avaliagdo de
uma area monetaria 6tima. O principal questionamento deles foi com relagdo a andlise
separa do grau de integracdo comercial entre os paises e a simetria dos ciclos. Eles
acreditam que ambos os critérios além de serem inter-relacionados, sdo endogenos ao
processo. Isso quer dizer que uma andlise de dados historicos identifica de forma
inadequada os candidatos a uma integracdo monetaria, uma vez que com a unido

monetaria, a estrutura das economias participantes muito provavelmente ird mudar (essa

observa¢ao ¢ uma aplicacdo da critica de Lucas).

Estes autores argumentam que a entrada na UME pode aumentar a integragao
comercial entre os paises (o inverso ndo precisa ser necessariamente verdade). Uma maior

integragdo pode modificar os ciclos econdmicos nacionais tornando-os mais ou menos
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correlatados. Eles exemplificam um caso em que os paises se tornam mais especializados
na produgdo de bens nos quais tenham vantagens comparativas. Neste exemplo, a
sensibilidade do pais a choques setoriais ird aumentar, ou seja, havera reducdo da
correlacdo entre as economias apesar de ter aumentado a integracdo comercial. No caso
contrario, a intensificacdo nas trocas comerciais levaria a um aumento na simetria dos
ciclos. Isso acontecera se os choques de demanda predominarem ou se os choques de

oferta entre os paises forem semelhantes.

Na opinido dos autores, o Gltimo caso ¢ mais provavel de ocorrer. Mesmo assim
eles sentiram necessidade de uma comprovagdo empirica. Para isso, usaram dados de
comércio bilateral e ciclos econdmicos de 20 paises industrializados num periodo de 30
anos e concluiram que o aumento da integragdo reduz a assimetria bilateral dos ciclos

econdmicos.

Esses resultados possibilitam a elaboragdo de diversas conclusdes sobre possiveis
conseqiiéncias da UME. A mais forte delas seria o fato de que a liberalizagdo comercial na
Europa deve estimular a integragdo comercial e, conseqiientemente, obter ciclos
econdmicos mais sincronizados. Simultaneamente, os beneficios da unido monetaria irdo

aumentar e seus custos diminuir.

4.2 Analise dos ciclos econdomicos

Os paises membros da integracdo, avaliaram com cautela os custos e beneficios de
entrarem na UME. Uma maneira desses paises obterem maiores beneficios com a unido
monetaria € a de terem suas economias mais integradas com a dos outros paises membros.
A anélise do coeficiente de correlacdo das taxas de crescimento do produto interno (PIB)
entre os paises par a par pode servir como forma de medir o grau de sincronia dos ciclos
econdmicos nacionais. Os coeficientes foram calculados com base nas taxas de

crescimento do PIB, sendo que as tendéncias foram removidas™*.

24 Aa tendéncias foram medidas com o filtro de Hodrick-Prescott.
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Tabela 1 :
Coeficiente de correlacao bilateral com base no crescimento do PIB trimestral
Austria |Bélgica |Finlandia|Franga |Alemanhallrlanda [Italia Holanda |Portugal [Espanha

Austria 1
Bélgica 0.59325 1
Finlandia 0.776| 0.64699 1
Franca 0.59227| 0.95999| 0.6473 1
Alemanha| 0.56738| 0.93217| 0.62126| 0.92759 1
Irlanda 0.87163| 0.71253| 0.72136| 0.71739| 0.672623 1
Italia 0.52565| 0.87342| 0.58566| 0.89113| 0.866816| 0.73033 1
Holanda 0.596| 0.96872| 0.65448| 0.95853| 0.930867| 0.69535| 0.86721 1
Portugal | 0.42999| 0.77929| 0.50065| 0.80528| 0.717518| 0.74219| 0.73881| 0.74773 1
Espanha | 0.48822| 0.87587| 0.59785| 0.88154| 0.840558| 0.75168| 0.84779| 0.87737| 0.80201 1

A tabela apresenta correlagdes que podem no geral ser consideradas boas, ou seja, a
maioria dos paises mostra forte, ou pelo menos satisfatorio, grau de simetria dos ciclos. O
maior coeficiente foi obtido na relagdo entre a Bélgica e a Holanda, talvez por serem paises
bem parecidos e estarem integrados. Todos os coeficientes estdo acima de 0.5, com
excecdo da correlagio de Portugal e Espanha com a Austria, isso faz com que os Estados
tenham mais beneficios ao participarem da UME, pois quanto mais sincronizados

estiverem os ciclos econdmicos, maior o beneficio que poderao obter.

Além disso, as distncias entre as taxas de crescimento do produto nacional dos
diversos paises da UME diminuiram claramente comparando o ocorrido no ano de 1990
com o de 2001, mostrando assim uma forte tendéncia de aproximagdo dessas taxas ao
longo dos anos. Isso pode ser observado no grafico 1, na medida em que ha um intervalo
(entre a taxa maxima e minima) bem menor no ano de 2001 do que em 1990, onde a

dispersao ¢ bem maior.
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Grafico 1:
Taxas de Crescimento do Produto dos paises da UME
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Fonte: OECD.

A andlise da simetria dos ciclos econdmicos entre os paises participantes serve

como um dos critérios para avaliar até que ponto uma area monetaria pode ser realmente

considerada 6tima. Por isso, a necessidade de aprofundar essa questdo e analisar o grau de

sincronia do crescimento do produto doméstico de outra forma.

O grafico 2 reforca a observacdo vista até entdo, ou seja, de que ha uma forte

correlagdo entre os ciclos. As taxas dos Estados membros tendem a percorrer o0 mesmo

caminho, analisando o periodo de 1989 a 2001. H4 alguns saltos que se distanciam em

determinados instantes, mas que foram diminuindo com o tempo, principalmente do ponto

de vista da distancia com relagdo as taxas dos demais paises membros.

Grafico 2 :
Taxas de Crescimento do Produto dos paises da UME
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Fonte: OECD.
Nota: Essas taxas foram obtidas através da diferenca entre a taxa de crescimento do PIB € a
tendéncia do PIB ao longo do tempo, calculada através do Hodrick Prescott Filter (HPF).
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4.3 Analise do desempenho dos Paises Membros

Uma UME plenamente operacional, porém, ndo chega com garantia de sucesso.
Existe um enorme problema: esta unido cria uma politica de moeda unica para um grupo
de economias nacionais bastante diferentes que freqlientemente experimentam padrdes
divergentes de ciclo econdmicos. Enquanto as condigdes do ciclo econdmicos diferirem
significativamente entre os paises da UME, ndo ha como a politica do banco central evitar
a criagdo de graves problemas para alguns paises membros. Os planejadores da unido
monetaria pensaram que a imposicdo de uma politica de moeda unica, combinada com o
livre comércio entre os integrantes, provocaria condigdes para uma convergéncia rapida,

produzindo um grupo unificado.

Sendo assim, os paises europeus, para participarem da UME, tiveram que preencher
os chamados critérios de convergéncia® para assegurar que os participantes apresentassem
um certo grau de homogeneidade econémica. Essa homogeneidade foi medida segundo a
estabilidade do nivel dos precos, das taxas de cambio, a evolu¢ao das taxas de juros
nominais a longo prazo e da disciplina or¢gamentaria. Um outro critério que representa uma
condicdo necessarias para a participacdo na UME ¢ a independéncia dos bancos centrais

nacionais.

O trecho relevante do Tratado de Maastricht a esse respeito, é o seguinte™:

“A Comissdo e o IME apresentardo relatorios ao Conselho sobre os progressos
alcangados pelos Estados membros no cumprimento das suas obrigacdes relativas a
realizagdo da Unido Economica e Monetaria. Esses relatorios devem conter um estudo da
compatibilidade da legislagdo nacional de cada Estado membro, incluindo os estatutos do
seu banco central nacional, com o disposto nos artigos 107 [independéncia do BCE quanto
ao recebimento e solicitagdo de instrugdes de outras instituicdes] e 108 [adaptacdo das

legislagdes nacionais aos estatutos do SEBC] do presente Tratado e nos estatutos do SEBC.

5 Esses critérios foram estabelecidos no Tratado de Maastricht, explicado mais detalhadamente na se¢io 3.2
deste trabalho.

% Para a tradugio desse texto do Tratado de Maastricht, foi utilizada a versdo em portugués do Tratado
divulgada pelo Centro de Documentacdo Européia, da Universidade de Coimbra, através da internet
(http://www.ci.uc.pt).
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Os relatorios analisardo igualmente a realizacdo de um elevado grau de convergéncia
sustentavel com base na observancia, por cada Estado membro, dos seguintes critérios:

- a realizagdo de um elevado grau de estabilidade dos precos, que serd expresso por
uma taxa de inflacdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés Estados membros
com melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos;

- a sustentabilidade das finangas publicas, que serd traduzida pelo fato de ter
alcancado uma situacao or¢amentaria sem déficit excessivo;

- a observancia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuagao
previstas no mecanismo de taxas de cambio do SME, sem ter procedido a uma
desvaloriza¢dao em relacao a moeda de qualquer outro Estado membro;

- o carater duradouro da convergéncia alcancada pelo Estado membro e da sua
participagdo no mecanismo de taxas de cdmbio do SME deve igualmente refletir-se nos
niveis das taxas de juros a longo prazo.

Os relatorios da Comissao e do IME devem ter, de igual modo, os resultados da
integracdo dos mercados, o nivel da evolugdo da balanca de transacdes correntes e a

analise da evolucao dos custos unitarios de trabalho e de outros indices de precos.”
Como base do trecho acima serdo feitas analises dos principais indicadores
macroecondmicos que estdo sendo permanentemente observados e controlados dos paises

integrantes da UME.

4.3.1 Convergéncia das taxas de inflacdo

A UME devera ser uma comunidade de estabilidade, assim, ¢ de fundamental
importancia “limitar o circulo dos paises que entrardo na UME aqueles que, através do
éxito no combate a inflagdo, t€m demonstrado uma “cultura de estabilidade” e também

27
7" Para

estejam dispostos a pagar o prego para a manuten¢do da estabilidade monetaria.
tanto, deve-se observar a evolucdo das taxas de inflagdo dos atuais paises da UE

apresentadas no Grafico 3.

7 Citou-se aqui Winterberg, no Debate sobre a unifio econdmica e monetaria européia, pag. 8.
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Taxas da Inflagdo (IPC) nos paises da UME, 1975-2001

Austria
A Bélgica
Finlandia

Alemanha
— — — Grécia
Irlanda
ltélia
----- Luxemburgo
Holanda
104 ~3 AR N O A Portugal

A N S NN [ Espanha

-2

I AT CI I SR O R R SR O C R RGOS U C RS A SN
AR AR S ARG SRS G QI RN SR AR RSP

>
)
D7

Fonte: Fundo Monetario Internacional, Internacional Financial Statistics (IFS).

No periodo de 1975 a 1997, houve um nitido recuo tanto das taxas médias de
inflacao dos paises quanto da diferenga entre os paises com taxas de inflagdo mais altas e
mais baixas. Com um alto grau de estabilidade, a UME realizou notdveis progressos no
campo da convergéncia da inflagdo. De forma andloga, esse desenvolvimento também foi
observado nos paises que ndo pertencem a UME. Por isso, ele ndo deve ser visto como um
resultado especifico do SME, mas como um resultado de um melhor entendimento das
sociedades mundiais sobre os custos de se ter inflacdo ¢ os beneficios de se manter uma

inflagdo baixa e estavel.”®

Os niveis de inflacdo dos paises convergiram a taxa alema, pois no SME as moedas
estavam vinculadas ao marco e essa era uma moeda bastante estavel. As taxas de inflacao
cairam principalmente na década de 90, devido ao cambio fixo, o qual obrigava os paises a
terem controles monetarios mais rigidos, impedindo, desta forma, que as autoridades
monetarias implementassem politicas monetarias expansivas. A convergéncia das taxas de
inflagdo na década de 90 também pode ser explicada por decisdes de politicas importantes,
em especial a orientagdo da politica monetaria no sentido de estabilidade de precos e o
crescente apoio recebido de outras areas de politica, tais como as politicas orgamentais ¢ a

evolucao do custo do trabalho.

%% Para maiores discussdes e analises sobre a melhora do desempenho dos pregos nos paises da UME ver
While Collins (1988), Russo e Tulio (1988) ¢ Chowdhury e Sdogati (1990), citado por Winterberg (1997).
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A partir de 1999, quando foi concluida a integracdo da politica monetaria e
cambial, houve uma aproximagao nos niveis de precos e um aumento na convergéncia da
tendéncia entre os indices dos paises membros. Pode-se dizer que os paises da UME
obtiveram sucesso com relagdo ao rumo que vem sendo dado aos indices de pregos nos

diversos Estados membros.

4.3.2 Convergéncia nas finangas publicas

Como um meio de protecdo a fim de assegurar a estabilidade da UME, o Tratado de
Maastricht estabeleceu restrigoes fiscais em relagdo ao déficit or¢amentario ¢ a divida
publica:

“A Comissdo acompanharé a evolugdo da situagdo orcamentaria e do montante da
divida publica nos Estados membros, a fim de identificar desvios importantes. Examinara,
em especial, o cumprimento da disciplina orgamentaria com base em dois critérios:

a) Se a relagdo entre o déficit orgamentario programado ou verificado e o Produto
Interno Bruto (PIB) excede um valor de referéncia, exceto:

- se essa relagdo tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um
nivel que se aproxime do valor de referéncia; ou, em alternativa, se o excesso em relagao
ao valor de referéncia for excepcional e temporario e se aquela relagdo continuar perto do
valor de referéncia.

b) Se a relagdo entre a divida publica e o PIB excede um valor de referéncia, exceto
se essa relagdo se encontrar em diminui¢ao significativa e se estiver se aproximando, de

forma satisfatoria, do valores de referéncia”.
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Grafico 4 :
Déficit (-) ou Superavit (+) do déficit em relacdo ao GDP dos paises da UME
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Fonte: Fundo Monetario Internacional, Internacional Financial Statistics (IFS).

O grafico 4 mostra o quao dificil foi para alguns paises manterem-se numa
proporg¢ao do déficit com relagdo ao produto menor que 3%. Durante a década de 90 houve

uma tendéncia de melhora da situagdo fiscal dos paises integrantes como um todo.

Nota-se que o Tratado de Maastricht ndo faz qualquer distingdo com relagdao aos
tipos de déficits do or¢gamento. O déficit de um determinado pais pode estar inflado porque
este pais estd em recessdao ou pode ter sido amenizado por um boom econdmico, pois
quando uma economia entra em recessdo, as receitas do governo caem, os gastos
aumentam e € necessario que a meta de déficit seja flexibilizada. O contrario acontece em
periodos de boom. Na verdade, o Tratado ndo reconhece que o aumento de impostos e a
reducdo de despesas publicas reduzem o déficit, mas minam a economia; € uma recessao
pode vir a diminuir os tributos e elevar as despesas do governo, gerando um aumento do

déficit [Winterberg (1997)]%.

Quase toda a Europa, enfrentou um sério problema durante meados da década de 90
que foi o desemprego crescente. A taxa de desemprego média européia de 1997 era de
10,8% da populagdo economicamente ativa. Os paises que adotaram politicas de estimulo
ao emprego ¢ aumento de salarios apresentaram piora nas finangas publicas que puderam

ser recuperadas posteriormente.

2 Essa ¢ considerada uma forte critica ao Tratado.
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Em 1996, o déficit publico italiano superou a marca de 7,0% do PIB, ficando bem
acima dos 3% permitidos. Estes niimeros colocaram em risco a adesado italiana a UME.
Devido as dificuldades fiscais, a Italia chegou a sugerir a postergacdo da data de adesdo do
euro para primeiro de janeiro de 2000, mas recebeu apenas um timido apoio da Austria,

Finlandia, Irlanda e Suécia. A Alemanha ndo considerou a hipétese de forma alguma.

Grafico 5 :
Divida doméstica em relacao ao GDP dos paises da UME
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Fonte: Fundo Monetario Internacional, Internacional Financial Statistics (IFS).

Ja uma divida do setor publico em niveis elevados exerce fortes pressdes para que o
banco central admita uma inflacdo mais alta, pois “com uma depreciacdo monetaria mais
rapida, por um lado, a divida estatal também perde mais em valor e, por outro, rendas reais
constantes, induzem a um aumento das receitas publicas”.> Por isso, ha necessidade de se

estabelecer limites para a divida estatal.

A observagdo da disciplina or¢amentaria ¢ uma precondicdo para um
desenvolvimento economico estavel e sadio. Ela ¢ necessaria pois os Estados estdo
ameacgados de cair numa armadilha de endividamento. Com o aumento da divida estatal, os
encargos dos juros acabam por consumir grande parte da receita publica. Assim, com a

necessidade de aumentar impostos e contribui¢des, diminui a margem de a¢cdo ndo somente

30 Ver Winterberg (1997).
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para o Estado, mas também para a iniciativa privada. Por isso, critérios de convergéncia,
que estabelecam parametros para uma politica fiscal em harmonia com a estabilidade, de

um modo geral sdo adequados.

A Bélgica ¢ um exemplo de mau comportamento fiscal. Apesar dos Estados terem,
necessariamente, que obedecer as regras determinadas pelo Tratado, o governo belga vem
mantendo sua divida em patamares bastante elevados, apesar de apresentar decrescimento
desde o inicio dos anos 90. Em 2001, a divida do estado belga estava por volta de 110% do
PIB, ¢ de fato a maior (junto com a Italia) da UME, mas sua participa¢do no total da divida
da UME ¢ pequena comparada com a da Alemanha, por exemplo. Uma critica feita com
relagdo ao estabelecimento dos limites ¢ precisamente a de que uma divida de x% de um
pais pequeno prejudicaria bem menos os mercados da UME e a estabilidade do euro do
que se fosse de um pais grande. Assim, seria mais adequada uma avalia¢ao diferenciada

desses valores.

Tirando alguns paises que ndo conseguiram obedecer as rigidas regras de politica
fiscal estabelecidas pelo Tratado de Maastricht, em geral, as dividas publicas e os déficits
or¢amentarios convergiram aos limites estabelecidos pelo acordo. Afinal, a observacao de
disciplina orcamentdria ¢ uma importante precondicdo para um bom desenvolvimento

econdmico.

4.3.3 Convergéncia nas taxas de cambio

A adocdao de uma moeda comum exige a fixacdo das taxas de cambio dos paises
membros. Com essa fixacdo, a taxa cambial deixa de existir como instrumento de
adaptacdo em casos de desenvolvimentos nacionais divergentes. Isso, muito
provavelmente, terd como conseqiiéncia pressdes mais fortes sobre pregos e salarios e
migracdes de forca de trabalho e de capital. De fato, a estabilidade das taxas de cambio no
passado ndo representa nenhuma garantia de que no futuro ndo venha a surgir a
necessidade de realinhamento, mas ela mostra como os mercados estdo qualificando as

condi¢des das moedas dos paises membros da UME.
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Quando o Tratado de Maastricht foi assinado, as “margens normais de flutuagdao”
para oscilagdes das taxas de cambio encontravam-se em torno de +/- 2,25%. Havia exce¢ao
para a Itdlia, com um intervalo de 6%. No final de 1992, os mercados de divisas da UME
viram-se expostos a uma imensa pressao, que levou a realinhamentos; as taxas de cdmbio
da maioria dos paises foram desvalorizadas. Em meados de 1993, os ministros das finangas
e os presidentes dos bancos centrais, devido a pressdes dos mercados, viram-se obrigados,
mantendo as taxas centrais de cAmbio, a ampliar as “margens normais de flutuacdo” das
moedas do SME para mais ou menos 15%. Com essas medidas, conseguiu-se reduzir a

volatilidade, forte até entdo, das taxas de cdmbio, mas chegou-se a falar do possivel fim do
SME.

Graficos 6 €7 :
Evolucio das taxas de cAmbio do marco alemio em relacio aos demais paises da UME
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Fonte: Bloomberg

Nota: no grafico 6, as taxas de caAmbio da Austria e da Bélgica estdo no eixo secundario, dos demais observa-se
no eixo principal.

A evolucao das taxas de cambio, nos graficos 6 ¢ 7, tem como base o marco
alemao, afinal, essa moeda ¢ de fato a ancora cambial no SME. A maioria das moedas,
como o xelim austriaco, o guilder holandés, o franco francés; oscila numa margem estreita
em torno do marco alemdo sem que seja influenciada por especulagdes. Nas décadas
passadas, muitas vezes as economias européias ressentiram-se de especulagdes em relagao
a taxa do doélar, assim como de algumas moedas européias. A for¢ca econdmica do bloco do
euro tem feito dele cada fez mais uma das mais importantes moedas internacionais. A
eliminacdo das especulagdes dentro da UME tem efeito estabilizador também sobre o

sistema monetario mundial, pois uma zona monetaria maior ¢ unificada pode amortecer

melhor as turbuléncias no mercado internacional de divisas.

mar-98 -



4.3.4 Convergéncia nas taxas de juros

A andlise das taxas de juros ¢ importante como critério de convergéncia entre os
paises membros, pois ¢ também nas diferencas dos juros em mercados financeiros que se
mostra o nivel de confianga do mercado com relagdo a estabilidade politica e economica do
pais. Nos paises da UME, deixa de existir o risco da taxa de cdmbio em relagdo as outras

moedas européias, e as diferencas de juros acabam por refletir a credibilidade de cada pais

individualmente.

Grafico 8 :
Taxa de juros de Longo Prazo dos paises da UME
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Fonte: OECD.

Analisando os juros de longo prazo, percebe-se que os mercados dividiam os paises
da UME em dos grupos: um de paises mais estaveis onde os juros situam-se num pequeno
intervalo de niveis relativamente baixos (Alemanha, Bélgica, Franca, Holanda e
Luxemburgo). No grupo dos menos estaveis, encontram-se principalmente os paises do sul
da Europa, entre eles Espanha, Grécia, Itdlia e Portugal. Os paises desse ultimo grupo
conseguiram manter uma forte redu¢do das taxas de juros de longo prazo desde 1996 até

atingir niveis proximos aos dos demais paises da UME que estdo sendo mantidos até os

dias de hoje.
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Os paises participantes tendem a se beneficiar com niveis de juros mais baixos, pois
o custo do capital decai, o que poderd levar a uma intensificagdo dos investimentos e,

consequentemente, fortalecera o crescimento e o emprego dessas economias.

5. Conclusao

A introducdo de cédulas e moedas de euro em 1° de janeiro de 2002 foi um marco
histérico na integracdo européia € um passo final em um processo sem precedentes de
unido monetaria internacional. A implantacdo do Euro constitui o passo mais importante
do longo projeto de integragdo européia, tornando-o quase irreversivel e fazendo com que a
moeda européia aparega, no plano internacional, como a principal alternativa ao doélar
norte-americano. Ele devera constituir também uma alavanca formidavel do progresso

econdmico europeu.

Os paises membros da UME tiveram que atender a algumas regras importantes
estabelecidas no Tratado de Maastricht para integrarem a unido monetaria, os chamados
critérios de convergéncia. Através do exame de alguns indicadores macroecondmicos,
pretendeu-se assegurar que o0s paises participantes tivessem um certo grau de
homogeneidade economica. Essa homogeneidade ¢ medida segundo a estabilidade do nivel

de precos, da taxa de cambio, da taxa de juros de longo prazo e da disciplina or¢amentéria.

Uma unido monetaria ¢ mais facil de manejar quanto mais homogéneo for o grau de
desenvolvimento dos paises participantes. SO que esperar por uma estrutura econdmica
totalmente homogénea dos paises da UE seria o mesmo que adiar a UME para nunca. Ao
observar os dados sobre o estado de convergéncia na UME ao longo dos anos, percebe-se
que houve um enorme progresso. Os paises membros tiveram dificuldades, inicialmente,
em preencher todos os critérios necessarios, fazendo com que houvesse maior flexibilidade
quanto as exigéncias do Tratado. Porém, ja no final da década de 90, percebeu-se um forte
aumento e estabilidade na convergéncia dos critérios o que tem causado otimismo e

credibilidade ao sucesso do euro.
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A partir da experiéncia europé€ia aprendeu-se algumas licdes para a criacao de uma
unido monetaria. Primeiramente, verificou-se a importancia de politicas coordenadas e
severas, entre elas a fiscal, a fim de propiciar maior credibilidade a unido. Em segundo
lugar, a necessidade de uma taxa de cambio fixa para aumentar a integracdo comercial
entre os membros do sistema ¢, finalmente, a necessidade das taxas de inflacao

convergirem para um limite pré determinado.

E necesario criar um Banco Central unico, independente, disciplinado e que dé aos
investidores confianga, se propondo a coordenar as politicas monetarias dos paises
membros e trazendo ao sistema maior convergéncia das politicas econdmicas domésticas.
Afinal, ¢ imprescindivel a estabilidade monetaria e econdmica para estabelecer com

sucesso de uma unido.

Foi realmente um passo histérico no caminho de uma forte e poderosa integracao.
Nunca, antes, tantas pessoas, de tantos paises adotaram uma nova moeda simultaneamente.
Desde 1999 lojas e bancos apresentam precos em euros € na moeda nacional; agora as
pessoas tiveram a moeda verdadeira. O euro? Sim, “o euro, uma ponte para o ano 2000,
uma moeda para o dia a dia, uma moeda para ir longe, uma moeda de refiigio, uma moeda
a escala mundial, uma moeda de que todos falam, uma moeda para o comércio, uma moeda
para as férias e as viagens, uma moeda segura, uma moeda atrativa, uma moeda que brilha

A e 1
como um farol, uma moeda forte, uma moeda Eletronica. O euro, uma moeda do futuro!””

3! Texto de uma série de ilustragdo de autoria do belga Royer.
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