NOTAS SOBRE A FORMACAO DA ZONA
DO EURO: 1990 - 2002

Luiz Eduardo Simodes de Souza’
Maria de Fatima Silva do Carmo Previdelli”

Resumo: Este artigo intenta abordar alguns dos aspectos da formacao his-
torico-econdmica da Zona do Euro, desde seus antecedentes mais remotos
no século XX, qual seja o sistema de padrao délar estabelecido em Bretton
Woods no Pés-Guerra, passando pela crise do padrao dolar flutuante nos
anos 1970 e a abertura dos mercados internacionais e globalizacao finan-
ceira dos anos 1980-1990.

Palavras-chave: Euro; Unido Europeia; Sistemas Monetarios; Mercado
Comum; Globalizacdo; Zona do Euro.

Abstract: This article attempts to comment some of the aspects of the socio-
economic of the Eurozone from its more remote history in the twentieth
century, namely the dollar standard system established at Bretton Woods
in Post-War, through the crisis of the dollar standard floating in 1970s and
the opening of international markets and financial globalization the years
1980-1990.
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Resumen: Este articulo trata de abordar algunos aspectos de la formacion
histérica y econémica de la zona euro desde sus primeras raices en el siglo
XX, a saber, el sistema de patron-délar establecido en Bretton Woods en la

! Professor Adjunto da Universidade Federal de Juiz de Fora — campus Governador Valadares
(UFJF-GV), Doutor em Histéria Economica pela USP.

2 Professora Assistente da Universidade Federal de Juiz de Fora — campus Governador Valadares
(UFJF - GV), doutoranda em Histoéria Econémica pela FFLCH/USP.

215



Economia e Politicas Publicas, v. 2, n.1/2014

posguerra mas alla de la norma flotante délar en crisis de 1970 y la apertura
de los mercados internacionales y la globalizacién del ejercicio 1980-1990.

Palabras-clave: Euro; Union Europea; Sistemas Monetarios; Mercado
Comun; globalizacién; Eurozona.

1 A constituicao da moeda tnica: Euro

Apbs o término da Segunda Guerra Mundial a maioria das divisas do
mundo industrializado era regida pelo chamado padrao délar, conforme o
acordo firmado em Bretton Woods em 1944. No entanto, a supremacia da
moeda estadunidense e as desvalorizacoes forcadas das moedas europeias
levaram os dirigentes das principais nacoes desse continente a buscar
medidas que reduzissem este desequilibrio relativo as suas moedas frente
a “moeda internacional”.

Em 1969, iniciaram-se os planos para a criacdo de uma moeda Unica
na Europa. Tais propostas resultaram no chamado Plano Barre, elaborado
em conjunto pelos entao seis membros componentes da Comunidade Eco-
nomica Europeia (CEE): Alemanha Ocidental, Bélgica, Franca, Italia,
Luxemburgo e Paises Baixos.

O Plano Barre, concebido sob a reunido de Roma, em fevereiro de 1968,
apresentava uma série de operacionalizacdoes das propostas de integracdo
fiscal, monetaria e cambial dos paises europeus. Uma de suas propostas,
ainda sob o sistema de Bretton Woods, era a criacdo de uma politica inte-
grada de cambio entre os paises membros, amparada por um fundo co-
mum de crédito destinado a suprir as flutuacdes entre as moedas nacio-
nais. Nele, também se observa a primeira sugestdo de um numerario co-
mum aos paises-membros, o European Currency Unit (ECU).

Nesse mesmo documento! ja se observa a vontade de criar uma auto-
ridade monetaria europeia acima dos bancos centrais. Elementos estrutu-
rais, como as diferencas entre as cestas de comeércio exterior dos paises
misturavam-se a conjuntura do maio de 1968 francés para sugerir aos
paises que ora discutiam a integracdo entre si que havia a necessidade de
constituicdo de poderes reguladores, ao menos nas politicas
macroeconomicas basicas fiscais, monetarias e cambiais. Nesse sentido, a
sugestdo de uma clearinghouse, ou de um sistema de compensacdo cambi-
al entre as moedas europeias, financiado com crédito comum e baseado em
um numerario comum, representam um passo em relacdo a ordem
estabelecida com o sistema de Bretton Woods, em 1944.

! Arquivo oficial de Legislagdées daUnido Europeia disponivel em: <http://europa.eu/
legislationsummaries/ economicandmonetaryaffairs>. Acesso em: 18 out. 2012.
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No entanto, as negociacoes avancaram lentamente e somente no ano
de 1971 ocorreram novas conversacoes relativas a adocdao da moeda tnica.
Para tanto, o Plano Werner foi elaborado como proposta de convergéncia
das economias nacionais dos paises membros da CEE para tal fim.

Pode-se definir o Plano Werner? como um conjunto de diretrizes para
que se levasse a cabo uma Unido Europeia, com moeda comum, auséncia
de barreiras alfandegarias entre seus membros, mobilidade de mao de obra
e estabilidade no nivel de precos e taxa de cambio. Elaborado pelos chefes
de governo e Bancos Centrais dos seis paises membros, o documento ser-
viu de base para os posteriores que viriam a concretizar a unidao monetaria.
Ao longo das 68 paginas produzidas pela Comissdo da Comunidade Europeia,
presidida por Pierre Werner?, e votadas em marco de 1970, observa-se um
reforco as recomendacdes do Plano Barre e ja um planejamento em trés
etapas para a unificacdo monetaria.

A instabilidade das moedas europeias nos anos seguintes fez com que
este plano fosse suspenso e a moeda Unica demoraria esse periodo até ser
novamente objeto de interesse da CEE.

Ainda como estratégia de combate a instabilidade de cambio, no anode
1972, adotou-se a “serpente monetaria europeia”. Esse sistema consistia
numa formula alternativa ao sistema monetario de Bretton Woods, e tinha
como mecanismo o uso de margens de flutuacao de 2,25% entre as diver-
sas moedas europeias pertencentes ao sistema. Desse modo, pretendia-se
desenvolver um grupo auténomo de taxas de cambio entre os paises da
CEE que levasse a posterior eliminacdo das margens de flutuacao entre as
moedas dos paises membros.

Quando, em 1973, o acordo de Bretton Woods foi eliminado pelos EUA
com a decisdo unilateral do Presidente Nixon de acabar com a
convertibilidade do délar em ouro, no rescaldo dos efeitos da crise do petroé-
leo de 1972, o grupo dos seis admitiu a entrada da Irlanda, Dinamarca e
Reino Unido e promoveu mudancas nos planos iniciais.

Desse modo, o Grupo dos Nove criou o Fundo Europeu de Cooperacao
Monetaria (FECOM) cujas reservas monetarias eram destinadas a ajudar
os bancos centrais nacionais a manter a paridade da sua moeda no meca-
nismo da Serpente Monetaria agora alinhada ao dolar fora do sistema de
convertibilidade. Contudo, as constantes modificacoes unilaterais dos ti-
pos de cambio, e as diferencas entre as economias dos paises membros
levaram ao fim da Serpente Monetaria Europeia em 1978.

2 Arquivo oficial de Legislacdoes daUnidao Europeia disponivel em: <ttp://europa.eu/
legislationsummaries/ economicandmonetaryaffairs>. Disponivel em: 10 jan. 2013.
3 Ministro das Financas e Primeiro Ministro de Luxemburgo.
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O estabelecimento do Sistema Monetario Europeu (SME) em 1979 ti-
nha como objetivo primario interligar as moedas e evitar grandes flutuacoes
entre os seus respectivos valores. Para tanto, foi criado o Mecanismo Euro-
peu das Taxas de Cambio (MET), através do qual as taxas de cambio da
moeda de cada Estado Membro obedeciam a ligeiras flutuacoes (+/-2,25%)
para cada lado do valor de referéncia. Este valor, fixado por acordo em
relacdo ao conjunto de todas as moedas participantes, foi chamado Unida-
de de Moeda Europeia (ECU), seguindo a sugestao britanica de 1975 e era
calculando de forma ponderada segundo a dimensao da economia de cada
Estado Membro.

No final dos anos 1980, o mercado de cada um dos Estados Membros
cresceu para patamares semelhantes e o objetivo de criacdo do Mercado
Unico Europeu tornou-se mais viavel. Mas o comércio internacional neste
Mercado Unico poderia ser prejudicado pelo risco das taxas de cambio —
apesar da relativa estabilidade introduzida pelo MET — e pelos crescentes
custos de transacao. A solucdo, mais uma vez foi depositada na criacéo de
uma moeda Unica.

Em fevereiro de 1986, a Comissao Europeia presidida por Jacques
Delors aprovou o Ato Unico Europeu* (AUE) alterando o Tratado de Roma
que em 1945 havia criado o Grupo dos Seis. As alteracdes visavam a total
abertura de fronteiras entre os Estados membros para a circulacao de bens,
de capitais e de pessoas. O objetivo da mudanca era remover as barreiras
institucionais e econdémicas entre os Estados Membros da CEE e estabele-
cer como meta a formacdo do Mercado Comum Europeu (MCE). Adicional-
mente, o Ato Unico Europeu determinava a criacdo da Unido Econémica e
Monetaria (UEM) recuperando as recomendacoes dos relatérios Werner e
Barre.

A importancia do Ato Unico Europeu reside também na unificacédo das
trés comunidades europeias existentes, numa s6. Adicionalmente, aumen-
tou o poder de decisdo ao Parlamento Europeu quanto as questoes relati-
vas a comunidade na medida em que os paises membros abriram mao de
vetar as decisoes aprovadas por maioria qualificada no Parlamento. Foi
também o documento base que lancou as bases para a cooperacdo em
termos de politica externa dos seus membros (VALERIO, 2010, pp.103-
104).

Dois anos depois, em 1988, sdo retomadas as recomendacoes do Rela-
torio Werner de duas décadas atras e é elaborado o Relatério Delors que
propoe entre outras medidas, a efetivacao de uma uniao econoémica e finan-
ceira na Comunidade Europeia, com criacdo de um banco central comum,
fixacao irrevogavel das paridades depois da passagem para uma moeda

4 Arquivo oficial de Legislacoes daUnido Europeia disponivel em: <http://europa.eu/
legislationsummaries/economicandmonetaryaffairs>. Acesso em: 12 jan. 2013.
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comunitaria tnica. Além disso, a proposta englobava a centralizacao das
tomadas de decisdo relativas a politica monetaria (e orcamental) por uma
instancia comunitaria. Para a implantacdo de tal uniao, sdo previstas trés
fases que detalharemos nos itens a seguir: a primeira relativa a uma coor-
denacao das politicas nacionais; a segunda visando a criacao e implanta-
cao das novas instituicoes, e a terceira com a efetiva atuacao da UEM.

Finalmente, em 1992 é assinado o Tratado sobre a Unido Europeia®,
designado por “Tratado de Maastricht” onde o processo de unificacdo mo-
netaria se encontra detalhado e planejado para implantacdo em trés fases
como exposto a seguir.

2 Primeira fase de implantacao da moeda tnica (1990-1993)

Embora a Fase I tivesse comecado em 1979 com a criacdo do SME, o
seu inicio oficial foi em 1990. Tal se deu com a abolicao do controle sobre as
taxas de cambio, libertando assim os movimentos de capitais no interior da
CEE. Portanto, oficialmente, a Primeira Fase da UEM teve inicio no dia 1 de
julho de 1990 e caracterizou-se pela eliminacado de todas as barreiras inter-
nas a livre circulacdo de mercadorias, pessoas, servicos e capitais nos Es-
tados-Membros da Unido Europeia.

Ainda nessa primeira fase, atribuiram-se novas responsabilidades ao
Comité de Gestores dos bancos centrais dos Estados-Membros. Assim, em
marco de 1990, foi definida a pratica de realizacao de consultas e critérios
de coordenacao entre Estados-Membros relativos a politica monetaria, vi-
sando controlar a estabilidade de precos.

Em 1992, as trés fases previstas pela Comissao Delors em seu relato-
rio, foram formalizadas no Tratado de Maastricht onde se definam os crité-
rios para a convergéncia economica dos paises membros e adesdo a uma
moeda Unica. Esse tratado marca a transicdo da Comunidade Econémica
Europeia(CEE) para a Unido Europeia (UE).

Os critérios de adesdo a Unido Europeia e de adocdo do euro foram
definidosem trés documentos a saber: (1) o Tratado de Maastricht de 1992,
que entrou em vigor em 1 de Novembro de 1993; (2) O documento conheci-
do como “Critérios de Copenhague”, elaborado no mesmo ano pelo Conse-
lho Europeu para detalhar os objetivos gerais do Tratado de Maastricht; e
(3) o documento de negociacao de cada pais candidato no momento de pe-
dido de adesao.

O primeiro documento, conhecido como Tratado da Unido Europeia,
ou Tratado de Maastricht foi o resultado de uma conferéncia
intergovernamental dos paises membros e introduziu o Protocolo relativo

5 Arquivo oficial de Legislacdes daUnidao Europeia disponivel em: <http://europa.eu/
legislationsummaries/economicandmonetaryaffairs>. Acesso em: 12 jan. 2013.
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aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central
Europeu, bem como, o Protocolo relativo aos Estatutos do Instituto Mone-
tario Europeu, e entrou em vigor em 1 de novembro de 1993.

Este documento sintetiza os trés pilares de base da Unido Europeia:
(1) a Comunidade Europeia, com poder supranacional sobre seus membros
em relacdo a area economica, sintetizando os Tratados de Paris de 1952,
Tratado de Roma de 1958 e Tratado de Bruxelas, de 1965 e ratificado em
1987; (2) a politica externa e de seguranca comum, mantendo as decisoes
do Ao Unico Europeu de 1987; e (3) a Cooperacdo relativa as decisdes rela-
tivas a justica e assuntos internos (VALERIO, 2010).

Segundo Marsh,2009, no entanto, o Tratado de Maastricht e as pro-
postas colocadas em vigor com sua assinatura, seguiam o modelo do siste-
ma financeiro da Alemanha e fortaleciam a divisdo entre paises pobres e
ricos do bloco.

Tabela 01: Taxa de variacdo percentual do PIB, por pais,
na 12. Fase de implantacdo da UEM (1990 a 1993)

Meédia
1990 1991 1992 1993 1990-1993
Alemanha 9,3 8.8 4.3 1,2 5,90
Austria 8.4 7.3 72 7.8 7,68
Bélgica 7.1 54 3,9 1.2 4,40
Espanha 7.8 6.2 33 1.1 4,60
Finlandia 4.4 2.7 1,2 1.4 0,48
Franca 6,6 4.6 3,9 1,5 4,15
Grécia 3,9 6,8 3,1 0,6 3,60
Paises Baixos 8.2 6,1 4.1 3.5 5,48
Irlanda 12,7 5.5 5,8 49 7,23
Ttalia 6,4 52 3.2 1.3 4,03
Luxemburgo 9.4 12,5 4.2 6,5 8,15
Portugal 8,0 8,1 35 0,1 4,93

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDES.

Ao se analisar as mudancas econdémicas no periodo de 1990 a 1993
observa-se uma reestruturacao dos ritmos de crescimento econémico dos
paises envolvidos na zona do Euro. Praticamente todos arrefecem suas taxas
de crescimento em 1993, para algo préximo a um terco ou a metade dos
valores observados em 1990, como se pode observar na Tabela 01. E possivel
atribuir-se o efeito de refreamento da intensidade de crescimento econémico
as tentativas de coordenacédo de politicas econdémicas dos paises-membros,
especialmente as de carater fiscal e monetario, o que teve impactos sobre o
suprimento das respectivas demandas efetivas dos mesmos.

¢ Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em: 30 out. 2012.
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Tabela 02 - Variacédo percentual da Participacdo Setorial no PIB, por pais, na 1* Fase
de implantacdo da UEM (1990 a 1993)

Agricultura, Servigos Comércio

Setor Pesca, Industria Construgao financeiros ¢ outros

Extrativismo ¢ imobiliarios Servigos
Alemanha -18.2 -15,6 11.3 11.6 477
Austria 272 9.4 9.8 93 2.4
Bélgica -14.4 -13.0 35 10,0 3,7
Espanha -12,0 -10.4 -13,6 4.6 8.0
Finlandia -18.9 1.4 -41,6 19,6 2,6
Franca -26,2 -7,3 -8.5 3,2 55
Paises Baixos -19,6 -1.5 -1,6 9.4 1.7
Irlanda -8,0 0.4 -8,7 6,3 0,1
Italia -8.0 273 3.4 7.1 1.9
Luxemburgo -23.5 -21,9 5,5 12,2 3.4
Portugal -27.6 -1,7 1,1 =27 10,7

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE’.

O impacto setorial da coordenacédo de politicas econémicas para a
implementacdo do Euro nessa primeira fase pode ser observado na Tabela
02. De modo geral, ha um refreamento dos setores mais primarios, que
perdem espaco para os servicos financeiros e imobiliarios, o que mostra o
movimento de financeirizacdo da maior parte das economias dos paises-
membros. Excecdo digna de nota é o binémio Alemanha-Austria, que expe-
rimentam crescimentos acentuados em seus respectivos setores de cons-
trucdo. Na outra ponta da analise, € notavel que Portugal seja o unico pais
no periodo a nao perceber crescimento do setor de servicos financeiros e
imobiliarios na participacao de seu produto interno bruto (PIB).

Tabela 03: Investimento como porcentagem do PIB, por pais,
na 1* Fase de implantacdo da UEM (1990-1993)

Variacdo
1990 1991 1992 1993 11990-1993
Alemanha 22.81 23.25 23.53 22.46 1,52
Austria 23,94 24,96 24,57 24,08 0,59
Bélgica 22,58 21,09 20,81 20,07 11,10
Espanha 2531 24,59 22,64 20,81 -17.79
Finlandia 28.01 23,95 19,94 16,88 -39.75
Franca 20,63 20,43 19,37 18,00 -12,76
Grécia 21,97 21,45 20,25 19,26 -12.31
Paises Baixos 22,71 22,12 2191 21,12 -6,98
Irlanda 18,25 16,71 16,44 15,11 -17,20
Italia 2221 21,81 21,25 19,03 14,31
Luxemburgo 21,59 2325 19,69 21,84 1,14
Portugal 26,49 25,19 23,95 22,46 -1521

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDES.

7 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em: 30 out. 2012.
8 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em 30 out. 2012.
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A taxa de investimento das economias da zona do Euro mantém-se
com certa regularidade declinante no periodo 1990 — 1993 (Tabela 03).
Praticamente todos os paises, com excecao da Irlanda e da Finlandia, tém
suas taxas de investimento na casa dos 20% do PIB. No caso particular da
Finlandia, nota-se o declinio acentuado da taxa de investimento do pais no
periodo, praticamente 40% em um intervalo de quatro anos.

3 Segunda fase de implantacao da moeda tnica (1994-1998)

A criacdo do Instituto Monetario Europeu (IME) em 1994 marcou o
inicio da Segunda Fase da UEM e, o Comité de Gestores dos bancos cen-
trais foi extinto. Cabe esclarecer que o IME nao tinha qualquer responsabi-
lidade pela conducédo da politica monetaria da Unido Europeia (UE), a qual
continuava a ser da competéncia das autoridades nacionais, e nao podia
realizar intervencdes cambiais.

As funcoes do IME eram de duplo carater: (1) Reforcar a cooperacéo
entre os bancos centrais e a coordenacdo das politicas monetarias (ainda
que durante essa segunda fase a politica monetaria continuasse a ser defi-
nida no ambito nacional); e (2) realizar as tarefas necessarias a instituicédo
do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), a quem caberia determi-
nar e conduzir a politica monetaria Ginica a partir do inicio da terceira fase
e proceder a introducdo da moeda Unica na Terceira Fase da UEM.

Em Junho de 1997, o Conselho Europeu se reuniu em Amsterda e
aprovou o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) que criou o MET II,
sucessor do SME e do MET. Este somente entraria em vigor apés o lanca-
mento do euro na sua forma monetaria. O PEC continha instrucoes
engessadoras do orcamento dos Estados para evitar endividamento dos
mesmos. Tais restricoes seriam reformuladas em 2005 e 2011.

Ainda em 1998, em reunido do Conselho Europeu em Bruxelas, foram
aprovados os onze paises que poderiam adoptar o euro em 1999. Os esco-
lhidos foram: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia. Os Chefes de
Estado ou de Governo de tais paises nomearam, através de acordos politi-
cos, os componentes da Comissao Executiva do BCE.

Em relacdo as taxas de cambio, nesse mesmo ano, os ministros da
area financeira dos Estados-Membros que iriam adotar o euro entraram em
acordo com os gestores dos respetivos bancos centrais nacionais, a Comis-
sdo Europeia e o IME. Tal acordo visava estabelecer quais as taxas centrais
bilaterais no MTC das moedas dos Estados-Membros participantes a serem
utilizadas para a conversao das moedas nacionais em euros.

Com a instituicdo do BCE em 1 de junho de 1998, o IME cessou as
suas funcoes. Em conformidade com o artigo 123.° (ex-artigo 109.°-L) do
Tratado que institui a Comunidade Europeia, o IME entrou em liquidacao
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no momento em que o BCE iniciou a atividade.

Ainda nesta fase, os Estados-Membros deveriam compatibilizar suas
legislacoes nacionais com o Tratado e os estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), em especial no que diz respeito a independéncia
dos seus bancos centrais. Da mesma forma, era esperado que cada pais se
adequasse aos chamados “critérios de convergéncia”, definidos pelo Trata-
do. Tais critérios sao: (1) manutencado das divisas nos limites fixados pelo
MET por periodo nao inferior a dois anos; (2) taxas de juro de longo prazo
nao superiores a 2% das taxas dos trés paises membros que obtivessem
melhor desempenho no periodo; (3) inflacdo inferior a um valor de referén-
cia (num periodo até 3 anos os precos nédo poderiam ser superiores a 1,5%
dos do Estado melhor posicionado); e (4) o endividamento publico deveria
ser inferior a 60% do PIB (ou caminhar neste sentido) e o défice orcamental
seria obrigatoriamente inferior a 3%.

No final dessa fase, o BCE comecou a operar com a missao de dirigir a
politica monetaria da Unido Europeia e fiscalizar as atividades do Sistema
Europeu de Bancos Centrais.

Tabela 04 - Taxa de variacdo percentual do PIB, por pais,
na 2% Fase de implantacdo da UEM (1994 a 1998)

- Meédia
1994 1995 1996 1997 1998 1994-1998

Alemanha 46 3.8 2.7 23 26 3.20
Austria 5.6 7.4 1.4 0.8 3,9 3,50
Bélgica 54 45 1,7 438 2.4 3,76
Espanha 4,5 49 47 6,2 7.1 548
Finlandia 5.8 6,1 2,8 9,1 8 6,36
Franca 4.4 42 3.1 47 52 432
Grécia 4.1 42 4.1 6,3 34 4,42
Paises Baixos 5,1 5.3 5,5 7 6,4 5,86
Irlanda 8 11,9 8,9 123 11,7 10,56
Italia 43 5 33 3,6 5.1 426
Luxemburgo 6 35 4,7 2.8 7.1 4,82
Portugal 3,1 6.4 4,3 6,7 5.8 5,26

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE”.

A retomada do ritmo de crescimento econémico em patamar mais
homogéneomarca o comportamento da variacdo percentual do PIB para os
paises da Zona do Euro nessa segunda fase de implementacao da moeda
comum. Note-se pela Tabela 04 que as médias de crescimento ficam entre
3% e 6%, com excecao da Irlanda, que apresenta um crescimento médio
anual de 10,56%, no periodo. De maneira geral, com excecdo novamente da
Irlanda, isso representa que, nessa segunda fase de coordenacao das politi-

9 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em 30 out. 2012.
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cas econdmicas, caracterizada pelo surgimento de um poder arbitral entre
as politicas fiscais, cambiais e monetarias, houve um arrefecimento do rit-
mo dos paises que cresciam mais na primeira fase, notadamente Alema-
nha, Luxemburgo e Austria, e uma intensificacdo do crescimento nos pai-
ses que antes cresciam a taxas inferiores a 3%, em 1993, como Finlandia e
Portugal. Contudo, néo é possivel formular ainda a hipotese de que ja nes-
sa segunda fase, a Zona do Euro poderia ser considerada uma unidade
territorial, do ponto de vista econoémico.

Tabela 05 - Variacdo percentual da Participacdo Setorial no PIB, por pais, na 2% Fase
de implantacdo da UEM (1994 a 1998)

Agricultura, Servigos Comércio

Setor Pesca, Industria Construcio Financeiros ¢ outros

Extrativismo ¢ imobiliarios servicos
Alemanha 0,1 -16 20,0 438 1.4
Austria 24,0 1.0 -15 8.2 2.1
Bélgica -15,5 1.1 57 6.0 2.7
Espanha 12 0,5 12 43 2.1
Finlandia 30,0 5.9 193 5.1 45
Franca -1.5 -0.8 -13.4 3.5 -0.1
Paises Baixos -16,6 -7.9 -4.1 12,7 -1.0
Irlanda -43.8 12.4 13,7 11,8 -8.2
Italia 438 05 -11.6 5.7 0.5
Luxemburgo -12.5 -6.9 -4.4 0,5 34
Portugal 2938 1.2 20,1 5.8 -1.6

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE!°.

Ao se observar na tabela 05 a evolucdo da variacdo percentual da par-
ticipacao setorial no PIB dos paises da Zona do Euro, nota-se uma possivel
razao do crescimento diferenciado da Irlanda, a primeira vista, no destaca-
do crescimento do setor industrial no periodo. Em um segundo olhar, é
possivel apontarum movimento no grupo de paises com maior crescimento
econdmico no sentido de intensificar sua financeirizacdo, em detrimento
dos demais setores. No caso particular da Alemanha, é notavel a liquidacéo
do setor de construcao em favorecimento dos servicos financeiros e imobi-
liarios. E possivel, portanto, falar-se em financeirizacdo de ativos, nessa
segunda fase de implementacdo da unido monetaria. As taxas de investi-
mento, como porcentagem do PIB, aparecem na tabela 06:

10 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em 30 out. 2012.
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Tabela 06 - Investimento como porcentagem do PIB, por pais,
na 2* Fase de implantacdo da UEM (1994-1998)

Variag do
1994 1995 1996 1997 1998 [ 1994-1998
Alemanha 22,55 21,91 21,32 21,03 21,13 -6,28
Austria 24,69 23,88 24,36 2423 2422 -1,92
Bélgica 19,59 19,99 20,12 20,55 20,68 5,58
Espanha 20,66 21,52 21,41 21,83 23,05 11,54
Finlandia 16,33 17,07 18,02 18,75 19,52 19,53
Franca 17,76 17,47 17,27 16,90 17,36 -2,25
Grécia 17,73 17,69 18,52 18,84 20,11 13,45
Paises Baixos 20,57 20,80 21,63 21,95 22,20 7,94
Irlanda 16,13 17,17 18,92 20,17 21,69 34,45
Italia 18,74 19,30 19,08 19,05 19,39 3,45
Luxemburgo 20,62 19,86 20,11 21,69 21,77 5,61
Portugal 22,48 23,06 23,61 25,77 27,05 20,31

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE!.

Uma primeira vista dos dados mostra uma flutuacéo entre 17% e 20%
para a maior parte dos paises, indicando um estreitamento da margem de
flutuacao das taxas de investimento. Destacam-se as variacoes positivas de
Espanha, Finlandia, Grécia, Irlanda e Portugal, sendo que, de todos, o Uni-
co crescimento do produto expressivo observado é o da Irlanda, maior taxa
de investimento, associada a concentracao setorial na construcao, e nao na
financeirizacdo de ativos.

4 Terceira fase de implantaciao da moeda tunica (1999-2002)

Tendo confirmada sua data de inicio durante o Conselho Europeu de
Madrid, em 15 e 16 de Dezembro de 1995, a terceira fase de implantacéo
da UEM comecou em 1 de janeiro de 1999, com a fixacdo irrevogavel das
taxas de cambio das moedas dos iniciais 11 Estados-Membros participan-
tes da Zona do Euro para o valor do ultimo dia util de 1998. Adicionalmente
ocorreu a introducao do euro como moeda Unica, ainda na forma nédo mo-
netaria.

Nessa data, tem-se também a passagem da responsabilidade pela con-
ducao da politica monetaria da area do euro para o Conselho do BCE. Ofi-
cialmente, a transferéncia dessa funcao ocorreu na reunido do Conselho
Europeu, com presenca de Chefes de Estado ou de Governo, em maio de
1998, onde foram confirmados os onze Estados definidos na fase anterior —
Bélgica, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franca, Italia, Luxemburgo, Paises
Baixos, Austria, Portugal e Finlandia — ja& que haviam cumprido os critérios
de convergéncia exigidos para a adocdo da moeda unica. No entanto, o BCE
ainda operaria em conjunto com os Bancos Centrais nacionais para fixacédo

!l Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em: 30 out. 2012.
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das metas monetarias até o ano de 2002, quando passou a operar sozinho.

Nesse periodo em que a moeda ainda nao estava em circulacdo na sua
forma monetaria, os valores em euro eram usados na contabilidade e as
empresas podiam fazer as chamadas transagoes seguras em euros, uma
vez que as taxas de cambio entre as divisas era fixa. Para acostumar a
populacado a nova moeda, valores em euros surgiam nas contas bancarias
acompanhando os valores nas moedas nacionais.

Em 2000, a Grécia foi aprovada e se tornou o décimo segundo pais a
entrar na Zona do Euro. A transicdo para o euro em sua forma monetaria
ocorreu em 1 de janeiro de 2002 com a introducéo das notas e moedas de
euro. A Eslovénia tornou-se o décimo terceiro pais da area do euro em
janeiro de 2007. Chipre e Malta adotaram a moeda tnica em 1 de janeiro de
2008, a Eslovaquia em 1 de janeiro de 2009 e a Estonia em 1 de janeiro de
2011. Nas datas em que estes paises entraram para a Zona do Euro, os
respetivos bancos centrais passaram automaticamente a integrar o Euro
Sistema.

O Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (MET) deu lugar ao MET-
II, funcionando como o anterior, mas agora no contexto de um euro real-
mente existente.

Para o inicio da circulacdao da moeda em 2002, foram impressas mais
de 14 bilides de notas, valendo cerca de 633 bilhoes de euros, e 52 bilhoes
de moedas foram cunhadas, gastando 250.000 toneladas de metal. Em
primeiro de Janeiro de 2002, as maquinas dos bancos comecaram a forne-
cer a nova moeda um minuto depois da meia-noite e os cidadaos, poucos
dias depois, estavam utilizando a nova moeda de forma corriqueira apesar
de algumas resisténcias da populacdo mais idosa que ndo compreendia as
mudancas nominais de precos e protestou contra possiveis perdas de po-
der aquisitivo.

No seu primeiro dia de negociacdo na Bolsa de Frankfurt, em 4 de
Janeiro de 1999, o euro estava cotado a 1,1789 US délares. A partir desse
dia o euro desceu, e um ano depois caia abaixo da paridade euro doélar,
continuando em queda até 26 de Outubro de 2000, dia em que a nova
moeda atingiu o seu valor mais baixo, 0,8225 US doélares. Ao longo do ano,
o valor cambial médio foi de US$0,95.

Até a introducado da moeda fisica, em 2002, o euro ndo se recuperou,
subindo entdo de $0,90 para $1,02 no final de 2002. Um ano mais tarde
atingiu $1,24. Em Novembro de 2004 ultrapassou a marca de $1,30 e atin-
giu 30 de Dezembro de 2004 com um valor recorde de $1,3668. Ao longo de
2005, o euro desceu para $1,18 em Dezembro, e em Novembro registou um
valor mais baixo do que o seu ponto de partida. Em 2006, subiu de $1,1813,
em 2 de Janeiro, para $1,2958, em 5 de Junho. No final do ano, a moeda
disparou para o seu recorde mais alto, batendo a marca de $1,30 e pare-
cendo manter-se nesse nivel.
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Apesar das oscilacoes, as populacoes acreditaram na nova moeda como
sendo forte e mais estavel que as antigas moedas nacionais e a facilidade
com que as transacoes comerciais podiam ser feitas em qualquer pais mem-
bro, ajudaram a estabelecer sua credibilidade diminuindo possiveis resis-
téncias. O processo de unificacdo monetaria havia se concluido sem os
temidos sobressaltos e protestospopulares.

A Tabela 07 mostra as taxas de variacao percentual do PIB no periodo,
por pais:

Tabela 07 - Taxa de variacdo percentual do PIB, por pais,
na 3%. Fase de implantacdo da UEM (1999 a 2002)

1999 | 2000 | 2000 [ 2002 | Média
Alemanha 3.4 3,2 3.8 2.9 3,33
Austria 45 4.6 2.7 3 3,70
Bélgica 42 9.3 3.4 5.9 5,70
Espanha 5.4 8.4 7.1 8,2 7.28
Finlandia 48 9 3.6 4 5,35
Franca 4.2 7.7 6,2 48 5,73
Grécia 3.6 8,5 8,5 8.8 7.35
Paises Baixos 6.4 10 5.4 4.4 6,55
Irlanda 9.3 12,8 7.7 10.1 9,98
Ttalia 2 5.9 6 0,9 3.25
Luxemburgo 15 10,8 1.6 7.9 8,83
Portugal 6,9 6,9 47 42 5,68

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE!2.

Na terceira e ultima fase de implantacao do Euro, percebe-se o reforco
da tendéncia a homogeneizacdo das taxas de crescimento dos paises
membros. Pode-se estipular, inclusive, a criacdo de dois grupos: um
primeiro, que cresce entre 3% a 5%; e um outro, que cresce nas faixas de
6% a 9% anuais. A Irlanda puxa o segundo grupo para cima, com variacoes
excepcionais de 12%, em 2000, por exemplo. Mas é importante notar-se a
criacdo desses “grupos” ou “sub-blocos” dentro do grupo em funcao das
oscilacdes que ocorrerdo nos anos seguintes. H4A uma homogeneizacao
dos ritmos de crescimento do produto no nivel desses grupos na Zona do
Euro.

12 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em: 30 out. 2012.
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Tabela 08 - Variacdo percentual da Participacdo Setorial no PIB,

por pais, na 3% Fase de implantacdo da UEM (1999 a 2002)

Agricultura, Servicos Comércio

Setor Pesca., Industria Construgao financeiros € outros

Extrativismo ¢ imobiliarios Servigos
Alemanha 6.7 -1,0 -16,3 2.1 1.6
Austria 8.2 2,0 -11,0 6.9 0,1
Bélgica 8.9 6,1 438 3.6 1.6
Espanha -10,1 -8.6 20,1 9.1 2.1
Finlandia 8.4 -1.7 13 5.0 0,5
Franca -10,7 -7,7 3,9 45 0.4
Paises Baixos -12.8 -33 3.3 =27 34
Irlanda -34,6 =52 154 13,9 2,0
Italia -29.4 -5.8 10,0 6,3 -0.4
Luxemburgo -17.2 -89 10,7 0.1 1.6
Portugal -16.5 -8.8 3,5 -0,6 5.1

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE®®.

Quanto ao comportamento setorial, segundo a Tabela 08, nota-se uma
mudanca em relacdo aos periodos anteriores. O setor de construcao divide-
se na distribuicdo entre os paises. Ha paises que sofrem queda na partici-
pacdo do setor, das quais, as mais acentuadas sdo as de Alemanha e Aus-
tria, enquanto Espanha e Irlanda liberam um segundo grupo que observa
crescimento na participacdo do setor no PIB. A liquidacao do setor primario
e a participacao crescente do setor de servicos financeiros e imobiliarios se

mantiveram, no periodo.

na 3* Fase de implantacdo da UEM (1999-2002)

Tabela 09 - Investimento como porcentagem do PIB, por pais,

Variagdo
1999 2000 2001 2002 1999-2002

Alemanha 21,35 21,47 20,06 18,38 -13,92
Austria 23,70 2421 23.55 22,03 -7.03
Bélgica 20,81 21,17 20.88 19,12 -8.11
Espanha 24,56 25,85 26,01 26,29 7.02
Finlandia 19,59 20,03 20,17 18.66 -4.70
Franca 18,24 18,89 18.88 18,22 -0.12
Grécia 21,56 22,45 22,47 23,36 8.33
Paises Baixos 22,89 21,93 21,15 19,96 -12.78
Irlanda 23.21 23,10 22.38 21,61 -6.88
Italia 19,75 20,49 20,52 21,09 6.77
Luxemburgo 23,46 20,76 22,62 22,49 -4.11
Portugal 27,25 27,68 26,97 25,60 -6.09

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de OCDE™.

13 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em 30 out. 2012.
4 Base de dados disponivel em: <http://stats.oecd.org/>. Acesso em: 30 out. 2012.
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A margem de variancia da taxa de investimentos em relacao ao PIB
estreitou-se no periodo, conforme a tabela 09. Nessa ultima fase de
implementacdo da moeda Unica, o intervalo de flutuacdo da taxa de inves-
timentos em relacdo ao PIB ficou entre 20% e 24%, com poucos desvios.

6 Algumas Consideracoes

Feita a observacao e analise de alguns dados, sao necessarias algumas
consideracoes. O processo de formacao da Zona do Euro e implementacéo
de moeda Unica obedeceu a um conjunto de fases que pode ser assim defi-
nido:

(1) 1990 - 1993: coordenacao das politicas econdémicas no sentido de
criar um ambiente financeiro e comercial de livre transito de mercado-
rias e servicos, com reducdo do carater ativo das politicas
macroeconomicas fiscal, monetaria e cambial.

(2) 1994 — 1998: verticalizacdo da acao coordenada através da criacédo de
um agente regulador imanente a todos os demais 6rgaos nacionais de
politicas economicas. Este agente nunca chegou a exercer funcao ple-
na e direta de Banco Central (prestamista de ultima hora; banco dos
bancos; garantidor da liquidez da moeda, entre outras funcodes), mas
exerceu funcoes de arbitragem cambial.

(3) 1999 - 2002: implementacado e adocao da moeda em si, o Euro.

Entre 1990 a 1993, observa-se uma reestruturacao dos ritmos de cres-
cimento economico dos paises envolvidos na zona do Euro. Praticamente
todos arrefeceram suas taxas de crescimento em 1993, para algo proximo a
um terco ou a metade dos valores observados em 1990. E possivel atribuir-
se o efeito de refreamento da intensidade de crescimento econémico as
tentativas de coordenacao de politicas economicas dos paises-membros,
especialmente as de carater fiscal e monetario, o que teve impactos sobre o
suprimento das respectivas demandas efetivas dos mesmos. O impacto
setorial se deu na queda da participacdo no PIB dos setores mais primari-
os, que perderam espacgo para os servigos financeiros e imobiliarios, o que
mostra o movimento de financeirizacdo da maior parte das economias dos
paises-membros. A taxa de investimento das economias da zona do Euro
permaneceu, via de regra, na casa dos 20% do PIB.

No periodo 1994 - 1998, as médias de crescimento do PIB ficaram
entre 3% e 6%. De maneira geral, isso representa que, nessa segunda fase
de coordenacdo das politicas economicas, caracterizada pelo surgimento
de um poder arbitral entre as politicas fiscais, cambiais e monetarias, hou-
ve um arrefecimento do ritmo dos paises que cresciam mais na primeira
fase e uma intensificacdo do crescimento nos paises que antes cresciam a
taxas inferiores a 3%. Contudo, néo € possivel formular ainda a hipotese de
que ja nessa segunda fase, a Zona do Euro poderia ser considerada uma
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unidade territorial, do ponto de vista econémico. Ao se observar a evolucao
da variacao percentual da participacdo setorial no PIB dos paises da Zona
do Euro, é possivel apontar um movimento no grupo de paises com maior
crescimento econémico no sentido de intensificar sua financeirizacao, em
detrimento dos demais setores. Os dados sobre o investimento mostram
uma flutuacao entre 17% e 20% do PIB para a maior parte dos paises,
indicando um estreitamento da margem de flutuacao.

Na terceira e ultima fase de implantacdo do Euro, percebe-se o
acentuamento da tendéncia a homogeneizacdo das taxas de crescimento
dos paises membros. Pode-se estipular, inclusive, a criacdo de dois grupos:
um primeiro, que cresce entre 3% a 5%; e um outro, que cresce nas faixas
de 6% a 9% anuais. Mas é importante notar-se a criacao desses “grupos” ou
“sub-blocos” dentro do grupo em funcao das oscilacdes que ocorrerdo nos
anos seguintes. Ha uma homogeneizacdo dos ritmos de crescimento do
produto no nivel desses grupos na Zona do Euro.

Quanto ao comportamento setorial, houve uma mudanca em relacao
aos periodos anteriores. O setor de construcdo divide-se na distribuicdo
entre os paises. Ha paises que sofreram queda na participacdo do setor,
enquanto um segundo grupo que observou crescimento na participacao do
setor no PIB. A liquidacédo do setor primario e a participacao crescente do
setor de servicos financeiros e imobiliarios se manteve, no periodo. Nessa
ultima fase de implementacdo da moeda Unica, o intervalo de flutuacao da
taxa de investimentos em relacdo ao PIB ficou entre 20% e 24%, com pou-
cos desvios, indicando um estreitamento de margem.

Estabelecida a coordenacédo de acdes, criado o organismo regulador e
arbitral, posta em circulacdo a moeda, restava a Zona do Euro entdo ver o
funcionamento da nova arquitetura monetaria estabelecida. Contudo, apre-
sentavam-se ja as portas da comunidade,problemas que causariam, no
minimo, diferenciacao entre os paises: déficit fiscal, endividamento dos paises
membros, dificuldades na mobilidade de fatores produtivos, entre outros.
Tais problemas iriam se agravar e depois dos episodios que levaram a crise
financeira de 2007/08, ficariam mais evidentes no grupo de paises com
economias menos dinamicas, o chamado grupo do Sul ou do Mediterraneo.
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