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Resumo

A concorréncia financeira internacional passa a ser notdvel a partir dos anos
sessenta apos o fim do Sistema de regulacdo de Bretton Woods e essencial a estratégia
dos agentes nos dmbitos monetdrio, financeiro e patrimonial. Por isso, parece paradoxal
a intensificacdo da prética de formagao de blocos econdmicos. Apesar disso, a Europa, a
fim de tentar fazer frente a hegemonia da moeda norte-americana, vencer os problemas
de instabilidade como conseqiiéncias da liberalizacdo, ganhar peso politico, conseguir
acordos mais favordveis e manter a conversibilidade entre suas moedas, conseguindo
“espaco” desse modo, na hierarquia do Sistema Monetdrio Internacional (SMI), foi a
pioneira de agdes dentro do ambito de uma unificacdo comercial, politica e econdmica
com a adocdo de uma moeda tnica. O objetivo deste artigo é apresentar o plano de acdo

dos paises europeus participantes imerso num contexto histdrico e a situagao atual.
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1. Introducao

Para muitos estudiosos, a transi¢ao para o cambio flutuante depois do colapso do
Sistema de Bretton Woods pode ser considerada como um salto no escuro. Havia
propostas de reforma do sistema de paridades cambiais pelas autoridades dos
organismos internacionais a fim de estabelecer um novo sistema da taxas de cambios
livres dos controles e das assimetrias de Bretton Woods. Os Estados Unidos, tendo
sofrido repetidos ataques contra o dodlar, estavam inclinados a continuar deixando sua
moeda flutuar. Nos anos setenta as economias haviam sofrido impacto de dois choques
do petréleo e de outras instabilidades nos precos das commodities (Eichengreen, 2002).

As tentativas de conteng¢do da desregulamentacdo financeira, além de mais
dificeis, também eram mais dispendiosas. Os paises em desenvolvimento que ndo
liberalizassem seus mercados financeiros corriam riscos de ndo atrair investidores
estrangeiros. Desse modo, a liberaliza¢do, embora inevitdvel, agravou a dificuldade de
manter as ancoras cambiais, levando um ndmero crescente de paises a deixar flutuar
suas moedas.

Na Europa, as economias interdependentes procuraram colocar em pratica uma
ancoragem cambial coletiva. Como serd visto mais adiante, nos anos oitenta, com a
eliminacdo dos controles de capital, ficou cada vez mais dificil operar o SME e
mudancas controladas nas paridades tornaram-se praticamente impossiveis
(Eichengreen, 2002). Os paises com moedas fortes apresentavam cada vez mais
relutdncia em apoiar parceiros com moedas fracas e os limites a cooperacdo
internacional em uma Europa de autoridades monetdrias soberanas, tornaram-se
evidentes.

Quanto ao padrdo monetdrio internacional, é obrigatério mencionar que nao

havia, nesse contexto, horizonte visivel para a fundacdo de uma nova moeda mundial,



nos termos do padrdo monetario classico, do tipo ouro-libra ou ouro-délar, apoiado num
regime de reservas bancdrias e cambiais dos bancos centrais, com uma moeda central,
publica, mantendo uma paridade cambial fixa frente as demais divisas. As condi¢des
passaram a ser outras. Como define Braga (1997): “Experimenta-se um sistema de
moeda misto (ou plurimonetdrio), em que se verifica uma‘“coordenacdo” monetdria,
forcada ou espontdnea, mas efémera sob a égide do sistema hegemonico, ainda o
americano”. Mesmo assim, a Europa buscou fazer frente a essa realidade. A politica de
desenvolvimento nacional desses paises passaria a estar subordinada a crescente
necessidade de estabilizacdo de indicadores financeiros internacionalmente aceitos.
Ademais, a ado¢do de uma moeda tnica passou a ser considerada a solucdo para os
problemas de uma integracio incompleta, que naturalmente tenderam a surgir, de modo
a melhorar a eficiéncia econdémica das economias que a compdem. Seria também, a
oportunidade de se obter ganhos de credibilidade dentro da hierarquia monetéria
internacional.

Esse serd o foco das proximas se¢des: inserir a discussdo do euro dentro do
contexto histérico e tedrico e avaliar os impactos da decisdo européia de unificacdo,

colocando também suas perspectivas.

2. O pioneirismo da Europa

A “coordenacdo” monetéria forcada anteriormente citada por Braga (1997) €
considerada instdavel porque, por um lado, o Japao detém a posse das reservas
internacionais e por outro, a moeda publica dominante é dos Estados Unidos, poténcia
em que persistem o endividamento externo e o déficit puiblico, mas a0 mesmo tempo,

garantem seu status na hierarquia do SMI. Nesse sentido, a concorréncia financeira é



marcante na estratégia dos agentes nos Aambitos monetdrio, financeiro e patrimonial. Por
isso, parece paradoxal a intensificacdo da pratica de formagdo de blocos econdmicos.

Em virtude de seu pioneirismo de iniciativa que conta com o peso histdrico de
um passado de guerras e crises monetdrias, a Unido Européia (UE) serve como
referéncia para os demais blocos econdmicos regionais. Nesse contexto, a criacdo da
Unido Monetédria Européia (UME) abriu, pelo menos, duas linhas de discussdo: a
primeira refere-se aos fatores que viabilizam a integracdo monetdria; a segunda trata da
sustentabilidade de uma unido monetdria, suas conseqiiéncias sobre as economias dos
paises participantes e, no caso da UME, os efeitos (financeiros, comerciais, etc.) sobre a
economia mundial.

Ao se discorrer sobre a UME, pretende-se entender a idéia colocada por muitos
formuladores de politica econdmica, de que numa economia globalizada e que
crescentemente exige maior competitividade, ndo ha melhor alternativa para a Europa
em relacdo a outros paises porque uma unificacio monetdria pode propiciar maiores

ganhos econdmicos, ainda que também tenha custos.

3. A Uniao Economica e Monetaria Européia

Os paises da Europa procuraram criar um arcabouco institucional sobre o qual
eles pudessem estabilizar suas moedas umas em relacdo as outras. O fato dos paises da
Europa estarem mais abertos ao comércio do que os Estados Unidos deixava aqueles
mais sensiveis as flutuacdes no cambio. A hiperinflagao na Europa, de modo especial na
Alemanha na década de vinte, conjuntamente com as desvalorizacdoes da década de
trinta tinham corroido a maior parte das boas relacdoes econdmicas. Ademais, o colapso

do Sistema de Bretton Woods e a elevaciao dos precos do petréleo num periodo em que



a Europa buscava, incansavelmente, a defesa do cambio fixo motivaram esses paises a
aprofundar o desenvolvimento da CEE ( Comunidade Econdmica Européia). O sucesso
da CEE, que na década de setenta tinha avangado consideravelmente rumo a
liberalizagdo do comércio intra-europeu, fez crescer a participagdo dos paises-membros.
Por isso, a experi€ncia européia d4 razdo aos que sugerem que as relagdes de comércio
estdveis e amplas sdo um pré-requisito para um bom funcionamento do SMI.

Na medida em que a estabilidade do cambio era desejdvel para estimular a
expansdo do comércio, o foco na sua liberalizacao no interior da Europa tornou possivel
alcancar esse objetivo através da estabilizacdo do cambio intra-europeu. A unificacdo
monetdria seria o proximo passo légico. Por isso, em 1969, o Conselho Europeu
apresentou interesse em prosseguir rumo a total unido econdmica € monetdria com o
objetivo de aumentar o seu peso no SMI, ainda mais porque a crise cambial de 1969 foi
acompanhada por uma desconfianca em relagdo a posicdo dos Estados Unidos como
gerenciador do sistema monetdrio internacional. O impulso era a incipiente instabilidade
do ddlar e por temores de que uma valorizacdo desordenada das moedas européias
pusesse em risco a CEE.

Foi nesse contexto que, em 1970, o primeiro-ministro de Luxemburgo, Pierre
Werner, apresentou o Relatério Werner, como primeira proposta de integracao
monetdria na Europa, e, em certo sentido, precursora do Tratado de Maastricht. Um
comité estabeleceria 0s passos concretos para eliminar os movimentos intra-europeus
das taxas de cambio, centralizar as decisdes de politica monetdria e diminuir as barreiras
comerciais remanescentes na Europa.

O Relatério Werner propunha um programa constituido de trés fases, que
quando completo, resultaria em taxas de cambio da CEE bastante préximas e na

integracdo dos bancos centrais nacionais em um sistema federativo de bancos europeus.



Desse modo, diante da turbuléncia econdmica que acompanhou as crises do
dolar de 1971 a 1973, a maioria dos paises do mundo n3o queria renunciar
completamente a capacidade de orientar a politica monetaria doméstica, mas alguns
paises europeus iniciaram uma acdo, a fim de manter os meios de alinhamento dos
interesses econdmicos dos paises envolvidos.

Em 1979 os paises da CEE concordaram em criar o Sistema Monetario Europeu
(SME) para fixar suas taxas de cambio de forma mais abrangentel, sob a batuta da
Alemanha e eles resgataram suas bandas cambiais estreitas. Gragas a uma mescla de
cooperacdo e realinhamento das politicas econdmicas, o grupo de paises com taxa de
cambio fixa do SME sobreviveu e aumentou. A decisdo de formar um mercado tnico
reforcou o ponto de vista defendido ha tempos na Europa, de que as economias
fortemente integradas tém mais a ganhar com a estabilidade cambial do que com
realinhamentos ocasionais. Argumentou-se também que a formacdo de um mercado
Unico exigia a aboli¢do de controles de capital. Em principio, para manter as taxas de
cambio fixas no SME, os paises da CEE deveriam adotar uma politica européia criada
por uma instituigdo européia. O Tratado de Maastricht, que serd visto adiante,
estabeleceria um Banco Central Europeu (BCE), cujo objetivo central seria a
estabilidade de precos.

Em marco de 1979 oito paises comecgaram a participar de uma rede formal de
taxas de cambio mutuamente atreladas, dado que o SME intervinha restringindo as taxas
de cambio das moedas participantes com margens de flutuacdo especificas. Através de
uma composicdo de cooperagdo e realinhamento das politicas econdmicas, os paises
com taxa de cambio fixa sobreviveram a ataques especulativos que aumentaram no

decorrer dos anos. O SME também desenvolveu provisdes para extensdo do crédito dos

! Participaram Bélgica, Dinamarca, Franca, Alemanha Ocidental, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e Holanda



membros com moeda forte para os membros com moeda fraca como outra valvula de
seguranca. Realmente, no inicio, muitos paises reduziram a possibilidade de ataques
especulativos mantendo o controle de cambio que limitava diretamente as trocas dos
residentes domésticos de moedas domésticas por moedas estrangeiras devido,
principalmente, a criacdo do Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC), que continha
algumas vélvulas de escape, protegendo o sistema de crises cambiais.

De forma geral, o inicio dessa década na Europa foi caracterizada por certa
euforia, na medida em que a desintegracdo do sistema politico que vigorava até entao
nos paises do Leste Europeu alimentava previsdes de um boom do capitalismo nesses
paises. Além disso, o sistema de paridades cambiais, até entdo adotado, dava sinais de
esgotamento e a alternativa de adotar uma paridade unificada no interior daquele
conjunto de paises revelava-se uma proposta sedutora. Por fim, a idéia de contraponto
ao comércio dos Estados Unidos e a influéncia do ddlar, especialmente num contexto
posterior ao da Guerra Fria era claro e aspirar certo grau de soberania monetdria era
necessdrio, diante das for¢as do mercado financeiro.

O Relatério Delors, proposto em 1991, sugeria uma transformagdo gradual para
uma unificagdo monetéria. Ele definiu um processo de trés etapas para a obtencdo de
uma unido econdmica € monetaria e foi o ponto de partida para o “Tratado da Unido
Européia”. Na primeira, todos os paises da CEE deveriam ingressar MTC e haveria
liberalizagdo plena dos movimentos de capital e estreitamento das relagdes entre os
paises da UE nas politicas econdmica, financeira e monetdria até o fim de 1993.

Na segunda, as margens de taxa de cambio seriam reduzidas e certas decisdes de
politica macroecondmica seriam colocadas sobre o controle mais centralizado do SME e
instituir-se-ia o Instituto Monetdrio Europeu (IME), precursor do Banco Central

Europeu (BCE). Finalmente, a ultima etapa envolveria a substituicilo de moedas



nacionais por uma tnica moeda européia e a atribuicdo de todas as decisdes de politica
monetdria ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC). Por fim, os paises da UE
seriam proibidos de financiar déficits publicos através dos respectivos bancos centrais e
a politica econdmica e financeira dos paises membros ficaria subordinada a supervisdao
do IME e do Conselho dos Ministros das Finangas da UE. Pouco tempo depois da

publicacdo desse relatdrio, os governos concordaram em iniciar a primeira etapa.

4. A iniciativa de 1992 da UE

O Tratado de Maastricht foi assinado na cidade de mesmo nome na Holanda em
1992, por representantes de doze paises europeus e estabeleceu as bases do ingresso no
sistema de moeda unica.

Para alcangar maior unidade econdmica interna, os paises da UE implementaram
taxas de cambio miutuas e medidas que estimularam o fluxo livre de bens, servicos e
fatores de producdo. O Tratado determinava que a segunda etapa do Relatério Delors
comecaria em 1° de janeiro de 1994 e a terceira etapa em 1° de janeiro de 1999
(Krugman, 2005). Portanto, os paises se afastaram do SME e se aproximaram de um
objetivo mais ambicioso que foi a moeda tinica compartilhada. Como pontos a favor da
unido monetdria, os formuladores acreditavam que uma moeda tnica produziria um
maior grau de integracdo do mercado europeu do que as taxas de cambio fixa,
removendo a ameaga de realinhamentos monetarios ao SME e eliminando os custos de
converter uma moeda do SME em outra. Como mencionado anteriormente, a moeda
Unica era vista como um complemento necessario ao plano de 1992 de unificacdo dos
mercados em um mercado tnico continental. Além disso, dada a mudanga em dire¢do a

liberdade completa dos movimentos de capitais dentro da agora Unido Européia (UE),



parecia haver muito a perder e pouco a ganhar com a manuten¢do de moedas nacionais
com paridades fixas, mesmo que ajustaveis. Qualquer sistema de taxas de ciAmbio fixa
entre moedas nacionais diferentes estaria sujeita aos ataques especulativos intensos. Ja
foi visto que todos os lideres dos paises da UE esperavam que as disposicdes do Tratado
de Maastricht garantissem a estabilidade politica na Europa. Além de suas funcdes
econOmicas, a moeda unica da UE destinava-se a ser um simbolo forte do anseio da
Europa em colocar a cooperacdo a frente das rivalidades.

Os critérios de convergéncia macroecondmica para que os paises pudessem ser

admitidos na UME foram estabelecidos no Tratado de Maastricht:

e Divida publica: no maximo 60% do PIB. (exceto em circunstincias
excepcionais e tempordarias).

o Déficit publico: até 3% do PIB.

e Inflacdo: taxa anual de no maximo, 1,5% acima da média dos paises-membros
de inflacdo mais baixa.

e Taxa de juros: no mdximo 2% superiores a média dos trés paises-membros de
taxa mais baixa.

e Taxa de cambio: cumprimento da banda cambial estdvel dentro do MTC por
um periodo de pelo menos, dois anos antes do acesso a moeda tUnica, sem ter

desvalorizado sua moeda por iniciativa propria.

O Tratado de Maastricht previu o monitoramento continuo do déficit do setor
publico e da divida publica dos paises, mesmo apds a admiss@do na UME e a aplicacdo

de penalidades aos paises que violassem essas regras fiscais.
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Além disso, um Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) suplementar,
negociado pelos lideres europeus em 1997, aumentou ainda mais as restricdes fiscais
para esses paises. O PEC definiu, como objetivo orcamentdrio de médio prazo,
“posicdes proximas ao equilibrio ou em superdvit” (Krugman, 2005). O acordo definiu
um cronograma para a imposicdo de penalidades financeiras aos paises que ndo
corrigissem situacdes de déficits e dividas “excessivos” com a devida rapidez. Portanto,
o que explica os critérios de convergéncia macroecondmica, o temor das dividas altas e
o PEC, € que os paises com inflagdo baixa como a Alemanha, na época da assinatura do
Tratado de Maastricht, desejavam garantias de que seus parceiros da UME atuassem
num ambiente de inflagdo baixa e de contencdo fiscal e passassem a garantir sua
estabilidade macroecondmica. Do contrério, temia-se que o euro pudesse tornar-se uma
moeda fraca e que dividas publicas e déficits publicos muito altos levariam as pressoes
sobre o Banco Central Europeu (BCE).

As disposi¢des do Tratado de Maastricht buscaram assegurar nio sé uma
transicdo estdvel para a unificacdo monetaria, mas também o aumento do bem-estar das
economias participantes. Nesse sentido, a institucionalizagdo do BCE merece destaque,
pois se deu através aspecto fundamental da estratégia de integracdo monetdria a ser
cumprido no primeiro estdgio da UME, que foi assegurar a independéncia dos bancos
centrais nacionais, que ndo poderiam buscar dos seus respectivos governos
direcionamento para a sua atuagdo. O segundo estigio, iniciado em janeiro de 1994 e
encerrado no fim de 1998, destinou-se a intensificar a coordenac¢do e a convergéncia das
politicas monetdrias dos paises-membros e a preparar institucionalmente o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC). O terceiro estigio transcorreu entre janeiro de

1999 e dezembro de 2001, e ja no seu inicio a condugdo das politicas monetdrias e
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cambiais foi transferida ao BCE e ao SEBC e uma tnica moeda foi adotada nos paises
que cumpriram os critérios de convergéncia definidos em Maastricht.

O SEBC conduz hoje a politica monetéria na zona do euro e consiste no Banco
Central Europeu, localizado na Alemanha, e mais 12 bancos centrais nacionais®. O
objetivo dos autores desse sistema foi criar um banco central independente, livre de
influéncias politicas que pudessem levar as pressdes inflaciondrias. Além de obrigar o
SEBC a buscar a estabilidade de precos, o Tratado incluiu muitas disposi¢cdes destinadas
a proteger as decisdes de politica monetdria contra as influéncias politicas. O SEBC
opera acima de qualquer governo nacional isolado e tem de avaliar regularmente as
atividades do Parlamento Europeu que, por sua vez, ndo tem o poder de alterar o
estatuto do SBEC. De fato, a Alemanha tem contribuido de forma expressiva, ja que o
Bundesbank transfere imediatamente credibilidade ao BCE e a postura rigida e
disciplinada economicamente da Alemanha é o carro-chefe para politicas monetarias
efetivas dentro das metas estabelecidas.

A questdo basica da credibilidade € a autoridade monetaria convencer os agentes
econdmicos de que a sua moeda € estavel e tem valor previsivel3. A independéncia e a
ortodoxia da politica monetéria do Bundesbank garantiam esse dois supostos, tornando-
o a instituicdo mais confidvel da Europa e o marco alemdo, a moeda mais forte. Os
paises do SME buscaram “importar” essa credibilidade, fixando suas moedas em
relagdo ao marco. Dessa forma, desencorajavam pressdes inflaciondrias domésticas, que
poderiam, em outras circunstancias, serem acomodadas através de uma expansio

monetdria. Como o MTC era um mecanismo de atuacdo da moeda mais forte para a

? Nationale Bank van Belgié/ Banque Nationale de Belgique, Deutsche Bundesbank, Banco de Esparia,
Banque de France, Bank of Greece, Central Bank of Ireland, Banca d’Italia, Banque Centrale du
Luxembourg, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen
Pankki.

? Gongalves e alli, 1998.
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moeda mais fraca, os seus participantes aumentaram a participacdo do marco em suas
reservas dando preferéncia a intervengdes em marcos, em vez de dolares.

Se por um lado o sistema de cambio fixo representou um beneficio em relacao
ao controle inflaciondrio, por outro lado fazia com que os bancos centrais dos diversos
paises perdessem a capacidade de controle suas politicas monetdrias. Em um sistema
dessa natureza, as politicas monetdrias domésticas se subordinam aquela levada a cabo
pela economia da moeda de referéncia. No contexto econdmico europeu quem, em
ultima instancia, determinava a politica monetiria do SME era o Bundesbank. No
entanto, o comportamento desta instituicao, por vezes € conflitante com o seu papel de

centro de decisdes de todo um sistema monetario.

5. Situacao atual da UME e o PEC: resultados e conclusoes

As estatisticas econdmicas demonstram que o euro atingiu muitas de suas metas
definidas quando da assinatura do Tratado de Maastricht. Os dados apresentados foram
retirados do balango dos trés primeiros anos de adocdo do euro publicado pela
Comissao Européia4.

Crescimento Econémico : Nos dois primeiros anos de ado¢do da nova moeda o
crescimento apresentado pela zona euro foi de 3%. O abrandamento verificado nesse
indicador no ano de 2001 nio reflete situacdes internas, mas ocorreu em decorréncia da
alta dos precos do petréleo e do impacto mundial dos atentados de 11 de setembro. A
atual situacdo é muito mais convergente do que o comportamento apresentado pelas

economias no periodo anterior a 1999.

4 www.europa.eu.int/scadplus/leg/pt (Relatorio de 2002)
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Mercado de Trabalho: Neste quesito a ado¢do de uma moeda tnica ndao
representou melhoras significativas em busca de uma convergéncia maior entre as
nacdes. A impossibilidade de se adotar a politica cambial como forma de se adequar aos
choques sofridos pelas economias, faz com que o emprego caminhe favoravelmente aos
paises que sofrem choques positivos, enquanto que situacdo inversa € verificada em
nagOes que sdo alvo de choques negativos em suas economias.

Inflacdo: Desde antes da implantacdo da moeda tinica no continente europeu 0s
paises apresentaram trajetdria de inflac@o crescente e convergente. Esta situacdo nao se
alterou quando da implementa¢do do euro. No entanto, ap6s inflagdo de 1,1% nos dois
primeiros anos, as atuais taxas tém se mantido em patamares superiores a 2%. Esse
comportamento reflete situagcdes conjunturais como a crise da vaca louca, o choque do
petrdleo e febre aftosa.

Taxa de Cambio: Nos dois primeiros anos a moeda Unica européia apresentou
uma desvaloriza¢do nominal na casa dos 20%. O diagndstico de subavaliacio favoreceu
sobremaneira a posi¢do européia no sistema comercial internacional. Nos trés anos
subseqiientes, o comportamento apresentado foi exatamente o oposto, com O euro
apresentando uma valorizacao nominal acima dos 30%, causada pelo ingresso de fluxos
de capitais. Essa volatilidade da taxa de cambio do euro demonstra que o Sistema
Monetério Internacional ainda se encontra em fase de acomodag¢do em relagdo a moeda
européia.

Balanca das transacoes correntes: desde 2001 apresenta progressos,
alcancando um saldo ligeiramente superavitario. De fato, a competitividade varia de um
estado-membro para outro: nos trés primeiros anos da UME, a Alemanha, a Grécia e a

Austria melhoraram muito suas posi¢des. Tanto a politica or¢amentdria quanto as
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reformas estruturais continuam a constituir os Unicos instrumentos de ajustamento
capazes de impedir os problemas em termos de competitividade e das contas externas.

Pacto de Estabilidade e Crescimento: O Pacto de Estabilidade e Crescimento
estabelece como objetivo o saneamento das contas publicas. Os estados-membros
comprometem-se a chegar a orcamentos excedentarios até 2004, mas ndo conseguiram
atingir esta meta. De 1999 para cé, os progressos registrados ao nivel das situagdes
orcamentais abrandaram, tendo-se mesmo alargado o déficit das contas publicas da zona
do euro em 2001. Persistem dois grandes desafios no plano or¢camental: prosseguir a
politica de supressdo dos desequilibrios orcamentais para se poder fazer face as
flutuagdes conjunturais normais € preparar os paises europeus para o envelhecimento
demografico, reduzindo o endividamento global das sociedades.

Taxa de Juros: Com excecdo da Grécia nenhum outro pais apresentou
problemas para atingir o nivel de taxa de juros tido como aceitdvel em 7,8% ao ano.
Levando-se em conta uma inflacio na casa dos 2% a taxa de juros real aceitdvel para os
paises membros da UE se encontra na casa dos 5%. Desde a ado¢cdo da moeda tnica, os
paises europeus ndo promoveram alteracdes significativas em sua taxa de juros.

Investimento: Indubitavelmente, o potencial de recep¢do de investimentos da
area euro aumentou sobremaneira. Primeiramente, eliminou-se o risco cambial existente
entre os mercados dos paises-membro. Adicionalmente, o financiamento das atividades
econdmicas foi favorecido pelo aceleramento da integracdo dos mercados financeiros.

Utilizacao Internacional: Antes da unificacdo monetdria as moedas européias
eram utilizadas em 17% do total das transagdes internacionais. O que se pode verificar
apés a adocdo do euro, ¢ um aumento continuo da utilizacdo da nova divisa em
transacOes internacionais. Segundo dados de 2002, o euro corresponde por 34% das

transacoes de financiamento ou investimento. Adicionalmente, mais de cinqiienta paises
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mundo afora ligaram sua moeda ao euro, através de regime cambial de flutuacio
controlada ou do tipo currency board.

De acordo com os indicadores apresentados pode-se inferir que a adog¢do da
moeda tnica européia se mostrou vitoriosa em diversos aspectos. O principal aspecto a
ser destacado, diz respeito a posi¢do alcancada pela nova moeda no SMI e ao menor
risco de investimentos, associado ao fim do risco de flutuagdes cambiais entre os paises-
membros. Em outros aspectos, a convergéncia de indicadores macroeconOmicos tem se
mostrado incompativel com um estimulo crescente ao crescimento e queda da taxa de
desemprego.

Sem divida, se no campo financeiro o €xito se mostra claro, na economia real a
situacdo se apresenta mais preocupante. A busca por menores indices de endividamento
publico, taxas de inflagdo rigidamente controladas e falta de uma politica cambial t€ém
levado a economia européia a adocdo de uma politica notadamente deflaciondria. O
grande dilema colocado ao Velho Continente diz respeito a resolucdo de se buscar a
estabilidade econdmica atrelada a um maior crescimento e reducdo de taxas de

desemprego.
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