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A Uniao Europeia tornou-se numa area econémica que representa uma importancia idéntica ou
superior a economia dos Estados Unidos e do Japdo. O Quadro I, em baixo, resume esta
situacao.

Quadro |
Populacdo Ré&cio do PIB % de Comércio % das Exp Reservas Int. em
n J (milhdes) dos EUA Mundial no PIB Milhares de Milhdes ($)
EUA 236 100 19,6 8,2 49,1
Japéo 125 63 10,5 9 172,4
UE-15 370 118 20,9 10,2 349,8

A primeira e Gltima colunas referem-se a 1995. Quadro retirado de «Economic Policy in EMU, Part B, Specific
Topics», Economic Papers, n. 125, November, 1997, p. 36.

Como podemos ver, para nenhum daqueles indicadores, a situagédo europeia € inferior a das
duas outras economias.

As regras da politica monetéaria, entretanto aceites na UE, apontam para a estabilizacéo dos
precos através do estabelecimento de alvos para a evolugdo da massa monetaria e da evolucédo
da inflagdo. Podemos ser levados a pensar que, entre o famoso dilema do equilibrio interno e
externo, a UE optou pelo primeiro. Mas se admitirmos que néo sera ignorado o que podera
acontecer a taxa de cambio do euro, ficaremos numa situa¢do proxima da Norte Americana, com
uma prética de «negligéncia benigna» quanto a taxa de cambio. Lembremos que o Art. 109 (83 a
5) do Tratado é de leitura suficientemente complexa para permitir varias interpretagées.

Pretendo, com as observagdes que se seguem, chamar a atengdo, para o facto de a construgéo
europeia, com o surgimento desta vasta area econdmica integrada, ter implicagées importantes
ao nivel dos mercados financeiros e ao nivel dos pagamentos internacionais.

Gostamos de marcos histéricos e até mesmo de datas precisas no actual contexto de sobre
valorizagdo do presente. Por isso temos tendéncia para falar dos beneficios esperados com as
mudancas de Janeiro de 1999, quando afinal esses beneficios fazem parte do caudal de
mudancas que vivemos desde meados da década de oitenta na Europa, mas também no Mundo.

Alguns ainda ignoram que em vésperas da primeira guerra mundial o mundo vivia um periodo de
liberdade de movimentos de capitais. Precisemos o sentido desta afirmacdo. O que era
entendido por «mundo» vivia com plena liberdade de movimentos de capitais, os fluxos
financeiros ndo eram restringidos, em detrimento de qualquer interesse de estabiliza¢do nacional
gue ofendesse a liberdade de exercicio de direitos de propriedade privada.

Comecemos por reflectir sobre os aspectos de natureza mais financeira e que podem ser
encarados do ponto de vista do financiamento e propriamente dos mercados. O Quadro Il, mais
adaptado ao que podera ser a realidade do euro, resume informagéo bastante interessante.

Os governos europeus aumentaram de forma constante os seus niveis de endividamento
sobretudo depois da primeira crise do petréleo, 1973-74. No periodo subsequente a titularizacédo
da divida acabou por se desenvolver mesmo nos paises com menor independéncia do sistema
bancéario e do banco central. Este fendmeno de titularizagdo em conjunto com a aceitagdo da
ideia da independéncia dos bancos centrais e o apoio ao desenvolvimento de mercados
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financeiros, foram importantes para o desenvolvimento de mercados da divida publica na
Europa. Os protocolos associados ao Tratado da UE, que estabeleceram os limites de 60% e 3%
do PIB para a divida e para o défice orgamental, contribuiram para dar uma ideia de seguranca
aos investidores em tais titulos. A estabilidade dos défices e a redugdo da inflagdo permitiu que o
risco de taxa de juro diminuisse substancialmente.

A crescente mobilidade dos capitais, sobretudo desde o inicio da década de noventa, foi bastante
incentivada pela eliminacdo das barreiras proteccionistas a estes movimentos. A mobilidade dos
capitais permitiu que os paises europeus comegassem a fazer parte de um mercado mais vasto.

Mas apesar de tudo o que dissemos é natural que haja motivos para esperar uma intensificagdo
em 1999 nas mudancas que se registam desde ha alguns anos. E isto porque ha resultados que
sdo mais ou menos 6bvios. Com uma s6 moeda as operagfes a contado terdo um custo menor.
O risco de cambio, bastante presente nas operagdes a médio a longo prazo nos paises
europeus, ird desaparecer. Desta forma sera o risco de crédito que dominara no futuro ndo sé o
custo do crédito como o precos das obrigacdes. Nesta evolucédo é natural que todos os mercados
se tornem mais liquidos, e ndo apenas os que apresentem uma vocacado mais europeia. O
desenvolvimento de uma «cultura» de riscos cambiais, caracteristica de um passado bem
recente, passard a uma «cultura de risco de crédito». O que levara a investimentos importantes
em informacao e a privilegiar as instituicdes mais aptas a concentrarem e a digerirem essa
informacao.

InstituicGes que investem sobretudo em titulos, como os fundos de investimento e os fundos de
pensdes, alargardo mais facilmente a sua area geogréfica de aplicacdes financeiras. A
diversificagdo em termos de denominac¢des monetarias nacionais acabara por dar origem a
diversificacdo em termos de instrumentos financeiros na nova area do euro.

Onde a informacéo disseminada por multiplas operagfes, agentes e mercados, seja menos
importante, os mercados ficardo mais abertos a livre entrada e ai poderemos assistir a processos
de fusGes e aquisicdes importantes. Acreditamos que esse processo de concentracdo se faca
menos por razdes técnicas que por razdes comerciais e propriamente financeiras.

Mas se podemos pensar no aprofundamento das tendéncias do passado nada nos pode garantir
sobre o grau de intensidade desse desenvolvimento e por isso 0s prognésticos sdo ainda
bastante especulativos. Ndo esquecamos que 0s aspectos legais, e também fiscais, de emissédo
e detencdo de activos financeiros, e de participacdes de capital, ainda criam diferengas
substanciais de caracter nacional e ndo serdo rapidamente uniformizados. Também néo
podemos esquecer que ainda em 1995 apenas 25% das emissfes das empresas da EU se
faziam no mercado internacional. O préprio alargamento dos mercados fara com que os
devedores acabem também por mudar de atitude face aos seus fornecedores de capitais
habituais. Isto podera gerar um desenvolvimento muito desigual dos mercados. E mesmo de
esperar que Londres, Paris, e Francoforte se desenvolvam muito mais que quaisquer outros
mercados, embora de forma desigual. Os mercados nacionais deveréo ficar reduzidos as
empresas de mais baixa capitalizagao.

No caso dos produtos derivados, tendo Paris e Francoforte um maior peso de especializagcdo em
taxas de juro, a importancia do mercado de Londres (London International Financial Futures
Exchange, LIFFE) deverd aumentar. Parece-me 6bvio que neste (ltimo caso os mercados
emergentes deixardo de o ser...
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iQuadro Il

(Final de 1995) Estados Unidos Japéao UE-11
Populagdo/milhées 236,3 125,2 286,1
GDP/mil milhdes $ 7 254 5114 6.804
Capital bolsista 6 858 3 667 2 119
Obrigacodes 11 007 5326 6 993
— Pdblicas 6712 3450 3910
— Privadas 4 295 1876 3084
Activos bancarios 5 000 7 382 11 97
Accdes+Obrig+A.B. 22 865 16 375 21 08
idem em % PIB 315 320 310

A. Prati & G. Schinasi, «What Impact Will EMU Have on European Securities Markets ?», Finance &
Development, September, 1997, p. 48. UE-11: Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Portugal e Espanha.

No que respeita a grande area de pagamentos que ira ser criada, a presenga da nova moeda
europeia obriga a que a evolugdo do sistema monetario internacional seja feita no sentido de um
maior reforco da cooperagéo internacional, sob pena de fracassar. Ao mesmo tempo que irei
chamar a atengédo para a licdo da «histéria» que aqui devemos lembrar insistirei também em
algumas das razdes dos maus resultados iniciais obtidos com o processo de integragédo
monetaria.

Na resenha historica que vou fazer pretendo comecar por chamar a atencao para os beneficios
perdidos da situagdo que caracterizava a economia mundial em vésperas da primeira guerra
mundial, para a situacdo de instabilidade monetéaria subsequente e para o que podemos esperar
de uma nova ordem monetéria internacional.

Esta reflexdo comeca assim por relembrar o que ja acima disse, que em vésperas da primeira
guerra mundial o «mundo» vivia um periodo de plena liberdade de movimentos de capitais.
Nesta altura tinhamos um padrdo monetario aceite: o padrdo-ouro. O sistema monetario
internacional era simétrico, ou pelo menos néo era assimétrico como os que conhecemos depois
deste. O predominio do esterlino fazia com que existisse uma moeda numerdrio internacional.
Liberdade de fluxos e moeda internacional, levavam a que tivéssemos um mercado financeiro
mundial. O risco de taxa de cambio ndo existia nesta situagdo, pelo que a integracéo era perfeita.

Os apressados em arranjar classificativos para a actual situacdo da economia mundial, se
perdessem um pouco mais de tempo a estudar o passado, seriam mais comedidos em empregar
express@es como «globalizacdo» a torto e a direito, querendo com isso dar uma ideia de melhor
conhecimento do presente. Se a expressao «globalizacdo» é para aplicar, entdo ela deve ser
aplicada aquele periodo e ndo ao actual, pelo menos em termos monetario-financeiros.
Justamente, as caracteristicas actuais impedem que se possa falar de «globalizagdo» como
existiu no inicio do século.

A Primeira Guerra destruiu todo o sistema de pagamentos internacionais. Como sabemos, a
substituicdo do velho imperialista pelo novo foi feita com lentiddo. E entre as duas Grandes
Guerras assistimos a uma grande confusdo monetaria aliada a forte instabilidade. As economias
nacionais fechavam-se, os fluxos financeiros internacionais restringiam-se.

Neste periodo de grande instabilidade, a Inglaterra e os Estados Unidos abandonam o padrao-
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-ouro. A Franga manteve-se no padréo-ouro. Porqué falar neste episédio? E que ele encerra uma
importante licdo para todos ndés. A estabilidade monetéria era garantida no bloco-ouro, bloco que
tinha como principal economia: a francesa. No outro bloco as desvalorizagdes sucediam-se. Ao
nivel global que acabavamos por ter? A deflacdo nos paises do bloco-ouro. Naturalmente que a
deflac@o arrastava as economias para a recessdo, para a rapida reducdo do ritmo de actividade
econdmica. E a deflagio destruiu a estabilidade monetéaria. A licdo a retirar € que um regime
monetario ndo sobrevive quando uma parte importante de economias participantes praticam o
que podemos designar por instabilidade monetaria. A analogia é 6bvia, a Unido Europeia, que
pretende a estabilidade monetéria, ndo a podera ter se as outras economias, sobretudo os
Estados Unidos, ndo a praticarem. Esta situacdo no sistema monetério internacional foi verdade
no passado e é verdade no presente. Voltemos a evolucdo do sistema monetario internacional
para percebermos o que entretanto aconteceu.

O sistema baseado no padrdo-ouro acabou por morrer nos anos trinta e ndo mais foi
restabelecido. Erro dos dirigentes politicos? Claro que nédo. A realidade econémica tinha evoluido
de forma que era impossivel restabelecer tal padrdo monetario. Por isso, ainda a Segunda
Grande Guerra decorria e ja as principais economias do lado aliado, em Bretton-Woods,
procuravam reformar o sistema de pagamentos internacional. Passamos a dispor de um sistema
de cambios fixos que trouxe uma grande estabilidade & economia internacional, mas que era um
sistema assimétrico. O sistema baseava-se no dolar e nas vicissitudes da economia e da politica
monetaria norte-americana. Em 1971, tal como havia acontecido ao esterlino, o délar deixou
definitivamente de ser convertido em ouro, a pedido dos bancos emissores. A guerra do Kipour e
o comportamento do Cartel dos paises exportadores de petréleo foram acontecimentos que
também levariam a ditar os acontecimentos subsequentes.

A inflacdo crescente, que vinha desde meados dos anos sessenta, agrava-se agora de
sobremaneira. Mais nuns casos, menos noutros, mas por todo o lado as economias acabavam
por desenvolver programas anti-inflacionistas para quebrar a natureza ascendente das variagdes
dos precos. Nesta nova situagdo os cambios ndo podiam deixar de ser flexiveis. Ao mesmo
tempo que temos a grande diversidade de taxas de inflagdo, as economias avangam com a
liberalizagcdo dos movimentos de capitais. A situagdo vivida ndo poderia ser outra que a que
acabamos por conhecer: taxas de juro elevadas e instaveis, flutuagdes de taxas de cambio e
moedas que apesar de terem algum espaco de circulagdo internacional, como ele é tdo diminuto,
acabam por ser tdo fracas que transferem para os agentes dos seus espagos nacionais pesadas
taxas de juro.

O projecto europeu, bem cedo apontava para uma integragdo monetaria. O pensamento
tecnocrético ndo via outra situagdo que ndo a redugdo dos elevados custos de miltiplas moedas,
com os subsequentes custos associados aos riscos de cambio e de taxa de juro, através da
passagem a uma Unica moeda. A estabilidade monetéaria na Europa, aliada a criacdo de um
mercado Unico de bens e também financeiro, levaria a reducdo das taxas de juro e ao aumento
do investimento que criaria emprego.

E neste caminho que nos encontramos hoje. Alguns fenémenos e acontecimentos vieram, no
entanto, ensombrar este caminho de aparéncia téo linear. Em primeiro lugar o ciclo politico das
economias transformou os orcamentos de Estado em meio de assegurar reeleicdes. Como as
despesas satisfazem todos, havera que aumentar as despesas. Quanto as receitas, pois podem
ficar para as geracdes que se sucedem e dessa maneira ndo penalizarem eleitoralmente os
governos que promovem o0s seus partidos. A consequéncia disto é sabida, os défices
aumentaram e a divida publica cresceu sem cessar. A estabilidade necesséaria ao projecto
europeu obrigou a acordos de estabilidade conducentes a minimizar os défices e a reduzir a
divida publica. Esta ultima havia evoluido de forma a ser um potencial de instabilidade que
apenas no passado parece ter preocupado os economistas. As pressdes dos interesses
financeiros fazem parecer normal o que pode ser explosivo do ponto de vista da estabilidade
cambial e financeira. Se aliarmos o fenémeno do ciclo politico da economia ao «efeito
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Berlusconi» acabamos por ter a semelhancga politica dos projectos ideolégicos e politicos dos
partidos que tém hipéteses de formar governos. Mas tudo isto se destina a dizer que os
programas de estabilizacéo levaram a que uma funcéo dos governos, através dos seus
or¢gamentos, que era a da estabilizacdo e assim de n&o permitir um forte crescimento do
desemprego, deixasse de ser cumprida, com efeitos sobre a actividade econémica e o
desemprego que eram e sd@o o contrario do que se esperava do projecto europeu.

Paralelamente acabamos por ter a reunificacdo alema. Quando os gregos, espanhdis, irlandeses
e portugueses tém de fazer esforcos orcamentais excepcionais viram-se para Bruxelas. Os
alemdes quando precisaram fizeram-nos sozinhos. Mas como dizia um economista famoso, «a
sociedade ndo é um piquenique». E acabaram todos por pagar esta ignorancia do esforco
alem&o. O sistema monetéario europeu é um sistema assimétrico assente no marco. As financas
publicas alemas desequilibraram-se como nunca e o resultado ndo se fez esperar: as taxas de
juro dispararam. Afinal pretendiamos taxas de juro mais baixas e tivemos taxas mais elevadas
gue os norte-americanos e os japoneses! Ignoramos o esfor¢o aleméao e pagamos em
investimento e emprego essa ignorancia egoista. Em suma, o que racionalmente esperdvamos
ndo aconteceu. Mas pelo menos resta-nos a consolacéo de saber porque ndo aconteceu.

O proximo passo corresponderd a saber gerir a nova moeda: o euro. Os Estados Unidos e o

Japéo deverdo cooperar com a Unido Europeia para que ndo aconte¢gam duas situacfes

indesejaveis:

— que a defesa das paridades, para manter a competitividade das economias, ndo gere um
fendmeno de instabilidade acrescida e caética;

— que o isolamento europeu, na defesa da estabilidade interna do euro, ndo gere a deflacédo
interna & Europa relativamente aos americanos e japoneses, porque essa seria a pior das
situacdes para 0 projecto europeu.

Desta Ultima hipdtese ja ha pouco falei. Da primeira darei um exemplo. Se os norte-americanos
aumentarem exageradamente a sua oferta interna de moeda, a taxa de cambio do délar
diminuird. Como os precos internacionais sdo fixados em ddlares isso terd um efeito benéfico
sobre os pregos das importagées na Europa. Mas a taxa de cambio do euro ser& valorizada.
Querendo manter a competitividade europeia havera que provocar a desvalorizacdo do euro,
aumentando a oferta de moeda interna, provocando a inflagcdo interna. Se os norte-americanos
responderem a desvalorizagdo do euro, o processo recomegcaria... No final, (seria quando este
final?) mais inflagdo, desvalorizagGes cambiais, taxas de juro a subirem para cobrir a inflagdo e
os riscos de inflagdo e de desvalorizagdo. Esperemos que a experiéncia acumulada, a nivel
internacional, e que vem desde os acordos de Plaza e do Louvre se desenvolva e se evite aquela
dinamica.

Como apenas me referi aos aspectos de natureza monetéria e financeira, gostava de falar de um
outro aspecto que foge da esfera estrita dos problemas monetéarios. A integracdo monetéria
europeia e 0 seu sucesso também esta dependente dos comportamentos quanto ao emprego.
Se ndo aumentar a mobilidade dos trabalhadores, como era desejo da presidéncia
luxemburguesa, os efeitos sobre o trabalho podem ser muito nefastos. Mas aumentar a
mobilidade do factor trabalho exige alteracdes consideraveis no comportamento dos agentes
europeus, politicas adequadas dos governos e transformacdes estruturais importantes. Para o
compreendermos basta pensarmos como é encarado com facilidade por um trabalhador norte-
-americano mudar-se de New Jersey para S. Francisco, e como é tdo doloroso e complicado um
trabalhador mudar-se de Coimbra para Leiria ou Lisboa.



