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Tabelas

Tabela 1: Mobilidade de trabalhadores entre Estados



1) Introducéo

Segundo Mundell (1961) uma zona monetaria 6tima é uma unidade econdmica
composta por regides que apresentam choques simétricos e livre circulacao de trabalhadores e
outros fatores de producéo. A adocdo de uma moeda Unica ndo é uma regra para 0S paises
membros do bloco, é simplesmente natural, pois se torna conveniente para todos. Uma
verdadeira zona 6tima se adapta facilmente a uma mesma moeda, pois ao fixarmos as taxas de
cambio entre os diferentes paises facilitamos e aprimoramos os meios de comércio, fazendo com
que a atividade aumente e o desemprego diminua. Dado que os choques sao simeétricos entre 0s
estados, podemos unificar a politica monetéria criando um bloco mais forte e representativo

mundialmente.

No cenério internacional temos hoje como principal assunto o Fim do Euro e a
crise na Unido Europeia. Durante muito tempo para a maioria das pessoas, ndo especializadas no
assunto, foi mais do que normal pensar no euro como uma moeda forte e a Europa como uma
zona de paises poderosos, unidos politica e economicamente. Porém, hoje, apds um dos maiores
e danosos colapsos do sistema financeiro, a crise imobiliaria de 2008, olhamos o bloco de uma

maneira bastante diferente.

A crise imobiliéria afetou qualquer pais que tivesse seu modelo de
crescimento parecido com o americano, um modelo de crédito farto para o mercado imobiliario e
para o setor privado. O progresso alcancado por paises como Irlanda, Italia e Espanha foi
absorvido no colapso financeiro de 2008, fazendo com que essas nacdes tivessem suas dividas
aumentadas exponencialmente junto com a taxa de desemprego. Paises como Portugal e Grécia
nem chegaram a esse patamar. Antes mesmo de 2008 j& apresentavam descompromissos com as
contas fiscais, desequilibrios prejudicando a competitividade, a diversificacdo produtiva e assim
0 crescimento interno. Esses fatos nos fazem perceber que essa unido parece mais ter sido uma

unido artificial do que natural.

A assinatura do Tratado de Roma em 1957 por seis paises iniciou 0 movimento de
unido das diferentes nacdes. Alguns anos depois foi criado o SME (Sistema Monetario Europeu)
que, visando o aumento do volume de comércio entre 0s paises, criou um mecanismo de
atrelamento da taxa de cAmbio entre as moedas. Finalmente, ja na década de 90, foi assinado o

Tratado de Maastricht que abordava um plano separado em trés fases modelando a nova zona



europeia. A primeira fase caracterizava a mobilidade completa de capital na Europa, a segunda
incluia a constituicdo do IME (Instituto Monetario Europeu), precursor do BCE (Banco Central
Europeu), que coordenaria a conducdo das politicas monetarias, e, por fim, a terceira fase fixaria
as taxas de cambio entre os paises da zona constituindo uma moeda Unica e transferiria a

responsabilidade total da politica monetaria para o BCE.

Mesmo que a moeda ndo desaparega nos proximos anos, o euro como foi
planejado e desenhado j& ndo existe mais e talvez possa nunca ter existido. A idéia de uma zona
monetaria entre os paises europeus formando um mercado mais integrado, com livre circulagdo
de fatores e garantindo a estabilidade politica da regido e o seu papel no cenério internacional era
6tima enquanto o mundo conspirava ao seu favor. O problema era que a ado¢do de uma moeda
unica exigia muito mais do que a “sede” por poder de alguns paises como Franca e Alemanha,
exigia que os paises fossem politicamente unidos. Para muitos a unido politica surgiria
naturalmente ap6s uma unido monetaria, porém essa afirmacao é falsa e o contréario seria o

verdadeiro: a unido politica que levaria, naturalmente, a uma unido monetaria 6tima.

O trabalho de final de curso pretende estudar exatamente o fator politico da Unido
Europeia. Como foi 0 processo de sua criagdo e quais eram as idéias principais dos idealistas do
bloco? Para analisar a fundo essa questdo de unido politica utilizarei o modelo federalista
americano como contraposi¢cdo de como realmente deveria ser formada uma zona monetaria
6tima, logicamente levando em consideracdo as diferencas claras dos dois blocos. Acredito que,
por mais que eles sejam tao diferentes em tantos aspectos, se 0s europeus tivessem analisado um
pouco melhor e mais afundo 0 modelo americano a criagcdo da zona do euro poderia ter sido

diferente.

A adocdo de uma moeda Unica entre paises requer um nivel de convergéncia
muito grande destas regides. E essa talvez tenha sido a maior falha dos fundadores da idéia: a
aposta excessivamente otimista de que diferentes paises convergiriam para um mesmo nivel de
desemprego, inflacdo, e outras variaveis macroeconémicas em geral, com certa facilidade e
velocidade. Acreditava-se que as economias europeias conseguiriam, cada vez mais, se tornar
mais semelhantes e unidas, sem que uma crise ou colapso internacional atropelasse esse

processo.



Inimeros economistas apontavam diversos motivos que impediam o sucesso da
zona do euro como o estabelecimento de uma mesma politica monetaria que ajudasse a todos 0s
paises do grupo, o mercado de trabalho extremamente desigual de cada nag&o, ou a conducéo da
politica fiscal que deveria ser centralizada em um poder que contemplasse os problemas de todos
0s paises. Mas talvez o ponto mais importante de todos que também néo foi discutido foi o fato
de que uma unido monetaria ndo pode subsistir sem uma legitimidade politica, sem uma

constituicdo comum, um governo central que sustente o bloco.

Hoje percebemos o quéo diferentes sdo esses paises e o qudo arriscado foi a
tentativa de tentar iguala-los a uma mesma paridade e assim manter uma taxa de cambio fixa
entre eles. A consequéncia disso tudo € o que vemos hoje: paises como Itélia, Grécia e Espanha

com altos indices de dividas e problemas gravissimos de desemprego e atividade.

E complicado afirmar se a moeda desaparecera ou néo, porém o que sabemos é
que os problemas estruturais da zona do euro sdo muito complexos e exigira muito trabalho,
esforgo e paciéncia para seus integrantes. Os jovens vivem hoje em uma nova realidade onde os
salarios sdo mais baixos, os beneficios sdo menores e as oportunidades ndo estdo to faceis. O
mundo esta a espera de uma reacdo das autoridades europeias que ainda ndo se mostraram
capazes de atuar em prol de uma solucdo. Nesse meio tempo paises mais afetados estdo sofrendo
para tentar garantir a sustentabilidade da divida e o0 mercado financeiro esté espelhando todo esse
movimento, afetando o funcionamento do sistema financeiro internacional, prejudicando o

crescimento global.



2) As Teorias de Area Monetaria Otima

Uma unido monetéria é bem sucedida quando os beneficios finais s&do maiores que
seus custos de entrada, para todos os estados membros®. Sabemos que existem na economia
mundial muitos blocos monetarios, alguns bem sucedidos e outros nem tanto. Mas para fazermos
essa analise precisamos observar se o0s paises que compde os diferentes blocos possuem algumas

caracteristicas especificas.

As teorias de Area Monetaria Otima surgiram ha muito tempo atras, na década de
1960, quando a economia mundial se encontrava em uma situacdo muito particular. O mundo
estava sob o sistema de Bretton Woods, sistema que definia uma paridade Unica do dolar em
relacdo ao ouro (U$3 por onga de ouro). Os demais paises entdo tinham suas moedas fixadas ao

dolar, que era considerada a moeda principal do sistema.

Dentre as grandes discussoes se deveria ser mantido um regime de taxas fixas ao
invés de um de taxas flutuantes, Robert A. Mundell?, economista, surgiu com uma alternativa
para acabar com os problemas estruturais de balango de pagamentos que prejudicavam os paises

na época.

Entre os estudos de Mundell, ele menciona que um pais com taxas de cambio
flutuantes tem a capacidade de absorver mais choques externos, como choques de demanda,
quando ele altera sua taxa cambial. Ele conclui também que em um bloco de paises diferentes e
moedas diferentes, o ritmo de emprego em um pais deficitario é resultado da vontade dos paises
superavitarios a aceitarem mais inflacdo em suas economias ou ndo. Em um bloco com paises
diferentes e uma moeda comum esse resultado se da pela vontade do Banco Central em permitir

desemprego nos paises deficitarios.

Mundell fala também sobre a importéncia da questdo de mobilidade de fatores de
producdo. Em sua opinido, a mobilidade de fatores é fundamental para a existéncia de um regime
de cambio fixo. J& em uma area com baixa mobilidade de fatores o mais ideal é que o cdmbio

seja flutuante.

! Van Overtveldt, J. — “O Fim do Euro — A histéria da moeda da Uni3o Europeia e seu futuro incerto”, pg. 55
2 Mundell, R. A. (1961) — “A Theory of Optimum Currency Areas”, The American Economic Review, Vol. 51, No. 4,
pg. 657-665
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Resumindo ento, para Mundell, uma Area Monetaria Otima (AMO) é uma
unidade econémica composta por regides que sao afetadas, simetricamente, por choques externos
e apresentam uma livre mobilidade de trabalho e fatores de producéo. Levando em consideragédo
que as regides de uma AMO respondem simetricamente aos choques externos, ndo ha uma
vantagem clara para que exista uma divergéncia entre os precos relativos de cada regido. Além
disso, a livre mobilidade de trabalhadores de uma regido com alta taxa para uma de baixa taxa de

desemprego tem por fim eliminar o problema de caréncia de emprego em uma Unica regiao.

O estudo sobre a formacéao de &reas monetarias 6timas engajou muitos
economistas a pesquisarem mais profundamente as caracteristicas destes blocos e criarem suas
proprias teorias. Em 1963, Ronald McKinnon®, define que o grau de abertura e o tamanho das
economias sao as caracteristicas mais importantes de uma area monetaria 6tima. Em sua opinido,
uma vez que o grau de abertura é consideravel, existe uma reducdo muito forte das flutuacées
nas taxas de cAmbio o que é de muito interesse para a economia como um todo. Ronald
McKinnon é um economista da universidade de Stanford e foca seus estudos em economia

internacional e desenvolvimento econémico, com um grande enfoque em federalismo fiscal.

Em 1969, Peter Kenen*, economista de Princeton, mostra a importancia de
diversificacdo em uma economia, onde a entrada dela em uma area monetaria 6tima de cambio

fixo poderia gerar muitos ganhos dado que estaria protegida de chogques cambiais.

Assim como Ronald McKinnon e Peter Kenen, outros economistas criaram as
suas teorias e importancias para a existéncia de uma area monetaria 6tima. Hoje, em minha
opinido, ainda é muito dificil confirmar se um bloco como Europa ou Estados Unidos é
definitivamente uma area monetaria 6tima, mas conforme vamos enumerando as caracteristicas

necessarias para formacao do bloco fica mais simples de tentar chegar a uma conclusao.

Johan Van Overtveldt especifica em seu livro, “O Fim do Euro”, que os principais

pré requisitos para um bom funcionamento de uma area monetaria pode se resumir em 8 topicos:

1. Mobilidade de fatores de producéo, especialmente trabalho: paises com

maior mobilidade de fatores de produgdo conseguem se ajustar mais facilmente aos repentinos

3 McKinnon, R. I. (1963), “Optimum Currency Areas”, The American Economic Review, Vol. 53, No. 4, pg. 717-725
* Kenen, P. (1969), “The Theory of Optimum Currency Areas: An Electic View”, University of Chicago Press
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choques assimétricos. Essa agilidade acaba por diminuir os custos associados a perda de

independéncia dos paises quanto a conducdo de sua politica monetaria.

2. Flexibilidade de precos e salarios: ajuda os paises a absorverem choques
na atividade e no nivel de emprego, alem de reduzir as divergéncias inflacionarias entre os

paises.

3. Semelhanca de taxas de inflagdo: um dos motivos para a construcao de
uma AMO ¢ o incentivo de tentar melhor e aumentar o fluxo do comércio. Paises com um nivel
estavel e semelhante de inflagdo acabam tendo uma maior facilidade para fazer comercio dado
que ndo precisam ficar ajustando suas taxas de cambio nominais, pois seus termos de troca

permanecerao estaveis.

4. Grau de abertura de cada uma das economias: uma economia mais aberta
necessita menos de ajustes cambiais para corrigir choques assimétricos ou desvantagens de
custos. Sendo assim as desvantagens para se aderir a uma AMO serdo menores quanto maior for

a abertura da economia.

5. Grau de diversificacdo de cada uma das economias: economias mais
diversificadas tém menos propensdo a serem afetadas por choques assimétricos em setores
especificos. Quando existe uma maior diversificacdo o risco ndo sistémico fica diluido na

economia necessitando de menos ajustes na taxa de cambio.

6. Integracdo financeira: ponto mais proposto por J. C. Ingram®, onde mostra
que mercados mais bem integrados e com mobilidade de capital acabaria resultando em uma

reducdo na divergéncia de juros, sendo as varia¢fes cambiais também reduzidas.

7. Integracao fiscal: a unido precisa que haja um mecanismo transparente de
transmisséo fiscal para a redistribuicdo de renda para que os paises se ajustem mais facilmente a
choques assimétricos. Uma maior integracdo fiscal acaba por diminuir também a necessidade de

politicas monetarias independentes e, em consequéncia, dos ajustes nas taxas de cambio.

> Ingram, J. C. (1973), “The Case for the European Monetary Integration”, Princeton University, Essays in
International Finance, No. 98
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8. Integracdo politica: a integracao politica promove a convergéncia politica
e, com isso, ajuda a convergir o desenvolvimento econémico dos paises. Uma maior integracao

politica acaba por reduzir a necessidade de utilizag&o da politica monetaria.

A questéo se a Unido Europeia é considerada uma area monetaria 6tima ou ndo,
infelizmente, ndo é uma pergunta tdo simples de ser respondida. As teorias econémicas de AMO
ndo oferecem uma espécie de teste que possamos verificar se tal bloco pode ser aprovado ou

rejeitado. Sendo assim, € preciso que esse estudo seja feito através de comparagoes existentes.

Existem muitos fatores a serem estudados para tentar chegar a uma resposta.
Hoje, conseguimos encontrar artigos discutindo a questéo sobre a Europa ser ou ndo uma area
monetaria 6tima. Eichengreen, em seu relatorio de 1990, “One Money for Europe? Lessons from
the U.S. Currency Union”, analisou os ajustes de balango de pagamentos ¢ as dindmicas do
mercado de trabalho regional dos Estados Unidos. Andrea Boltho (artigo de 1989), por outro
lado, comparou a renda regional e 0 aumento de suas taxas de desigualdade entre o bloco

americano e 0 europeu.

O relatério mais interessante e que mais é coerente com este trabalho é o de
Eichengreen (1990) onde ele se questiona se a Europa, em compara¢do com os Estados Unidos e
0 Canad4, se mostra mais de acordo com as teorias de AMO de Mundell: livre mobilidade de

trabalhadores e estabilidade de precos relativos entre o bloco.

Sobre a mobilidade de trabalhadores, Poloz, em seu artigo de 1990, mostrou que
as taxas de cambio real entre regides canadenses eram na verdade maiores gque as taxas entre 0S
paises europeus (Franca, Itélia, Inglaterra e Alemanha). Porém, Eichengreen, evidencia que 0s
ajustes no mercado de trabalho eram mais rapidos nos Estados Unidos do que entre os membros
europeus. Nessa época, 0s Estados Unidos apresentavam uma mobilidade de trabalhadores trés
vezes maior do que a Europa. A tabela a seguir mostra essa imensa divergéncia. Entre 1965-70,
por exemplo, 17,1% da populacdo americana migraram para outra residéncia, e 8,6% migraram
para um diferente estado. Nessa mesma época, na Europa a média de imigrantes era de
aproximadamente 6.5%. Essa divergéncia nao chegou a mudar muito durante o tempo. Em 1980,

0 bloco americano apresentou 6,2% de sua popula¢do migrando para outra area e 3,3% para



outro estado, enquanto que a Alemanha contabilizou um percentual de 1,3 e outros paises nao

passaram de 2%.
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Tabela 1.
Country Regional units Reference
(n. of regions) population 1965-70 1970-5 1975-80 1970 1975 1980 1981 1982 1983
fustralia Inter-states (B) Pop. 15 yrs+ 1.7 1.9 1.8 1.8 1.1 1.1
Inter-states Labor force 5.6 5 4.9
Inter-states Labor force 21.6 18.7 17.6
Canada Inter-provinces (12)  iTotal Population 4.3 4.3 5.1 1.9 1.9 1.8 1.9
Inter-provinces Labor force o
Total Population
Inter-pravinces Labor force 14 16.5 15.1
USA Inter-states {51) Total Population 8.6 9.7 3.4 3.3
Inter-states Total Population 17.1 19.5 6.5 6.2
lapan Inter-prefectures (47) iTotal Population 7.7 3.6 2.6
Inter-prefectures Total Population 24.1 3.7 6.9
England and R ,
Wales Imer-regions (8)  po4a) population 15 11
Finland Inter-counties (12)  iTotal Population 2.5 1.7 1.5
Inter-communes Total Population 5.8 4.4 4.1 4 3.9
France Inter-regions (21) Total Population 6.5 8.7 7.9
Inter-regions Labor force 6.4 8.9 8.3
W.Germany Inter-Lénder (11) Total Population 1.8 1.3 1.3 1.3
Norway Inter-counties (1%)  iTotal Population 3 2.5 2.3 2.2 2.1 2
Sweden Inter-counties (24)  iTotal Population 2.4 2.4 2.1 1.7 1.7 1.7
Inter-communes Total Population 4.8 4,7 4 3.5 3.5 3.5
Switzerland lInter-cantons (26) Total Population 7.6 6.3

Fonte: “Is Europe an Optimum Currency Area?” pag. 59, Barry Eichengreen.

os Estados Unidos e a Europa teve apenas um motivo. E também ndo é possivel confirmar que

N&o é possivel confirmar que esse contraste de mobilidade de trabalhadores entre

essas divergéncias sdo devido a barreiras de entrada, pois tais barreiras ndo existiam na Europa

na época. Politicas publicas para incentivar ou “barrar” esses movimentos podem ser um dos

motivos. Por exemplo, a necessidade de ter uma residéncia em seu nome antes de poder se

qualificar para receber os beneficios de um trabalhador desempregado ou outros casos existentes

na Europa. No final de tudo, o que vale é que sabemos que o fato de os Estados Unidos ter um
passado tdo mais forte de imigrantes, em contraste com a Europa, pode acabar tendo influenciado

esse movimento populacional.

Tendo isso em mente, Eichengreen cita em seu texto, que talvez esse menor
movimento populacional europeu possa ser explicado ndo apenas por uma evidencia de menor
mobilidade intrinseca, mas talvez um menor incentivo estatal ao movimento da populacéo. No

ambito internacional, a mobilidade pode se apresentar menor por causa por ajustes de taxa
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cambio, por exemplo, ou outra variavel macroecondmica. No ambito nacional, essa mobilidade
seria menor por causa de uma assimetria de choques entre as regides, entre os estados, ndo sé

entre os diferentes paises.

Um fato intrigante que pode ser observado também é a relagdo da mobilidade de
trabalhadores com a distribuicdo de renda em cada pais. Em 1983, paises europeus apresentavam
um desvio padrdo de renda per capita muito alto. Na Alemanha, o numero era de 0,21 para 31
regides, 0,25 para 20 regibes na Italia, 0,21 para 19 regiGes na Espanha porem apenas 0,16 para
48 regides nos Estados Unidos. Porem a Inglaterra e Franca acabaram por apresentar um numero
até menor que o bloco americano, 0,15 e 0,12, respectivamente®. Sendo assim, confirmar que a

causa da desigualdade de renda é a menor mobilidade seria uma precipitacao.

Levando em consideracao todos esses fatores, tentaremos explicar, usando o
bloco americano como referéncia, um dos muitos motivos que fizeram com que hoje a Unido
Europeia esteja passando por um momento de crise muito dificil. Sua falta de compromisso com
0s pré requisitos para uma Area Monetaria Otima e como ela foi construida sera o primeiro

passo.

e Eichengreen, B. “Is Europe an Optimum Currency Area?” pag. 60
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3) O caminho para formacéo do bloco europeu

O sonho de criagdo de um bloco comum europeu comeca ha muitos anos atrés,
muito antes de seu estabelecimento em 1999. Na Europa podemaos verificar inimeros exemplos
de formacao bem-sucedida de unido monetaria entre Estados ou regides de um sé pais. Dentre
eles estdo a Italia, a Suica e 0 mais relevante de todos: a Alemanha. As base deste capitulo serd

basicamente e principalmente o livro de Johan van Overtveldt, “O Fim do Euro”.

Pode-se dizer que a primeira tentativa de um estabelecimento de mercado comum
na Europa foi a integracdo alema. No comeco do século X1X, o Estado alemé&o consistia ainda de
inimeros Estados independentes, cada qual com a sua propria regra, politica e moeda. Idealistas
e lideres da época percebiam que essa fragmentacdo do estado aleméo prejudicava muito o
comércio e a transferéncia de capital e trabalhadores e resolveram por tomar decisées que

maximizassem suas receitas e diminuissem seus custos.

Foi feita entdo a eliminacdo de barreiras tarifarias criando uma unido alfandegéria
(Zollverein) e a adocao de dois padrdes monetarios: o Thaler e 0 Gulden. Uma década depois o
banco central da Prussia, o Preussische Bank, assumiu o controle da politica monetaria da
maioria dos Estados mantendo assim a unido e acordo entre os membros do bloco. Em 1876 a
confederacdo alema adotou o padrao ouro fazendo com que todos os estados aderissem também e
apos a Segunda Guerra Mundial o banco central foi reformulado surgindo entdo o Bundesbank,
instituicdo que acabou por se tornar o banco central dominante da Europa Ocidental na década de
1960.

Segundo Johan van Overtveldt, a experiéncia alema foi um exemplo de unificacdo
monetaria, porem ndo deve se encaixar totalmente na defini¢cdo de zona monetéria 6tima. O
Estado aleméo se unificou economicamente muito antes de conseguir consolidar suas idéias
politicas, porém ndo teve o mesmo desfecho de outras zonas monetarias como a unido de

diferentes paises.

O exemplo da Alemanha né&o deve se tornar um verdadeiro exemplo no estudo da
unido europeia, pois o estado ja havia formado uma unido alfandegaria e tinham culturas e
historias comuns. Contando com o fato obvio de que a mobilidade de trabalhadores e fatores de

producdo era muito mais simples também, dada a mesma lingua, as dificuldades enfrentadas pela
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Alemanha ndo podem nem ser comparadas com as enfrentadas pela Unido Europeia e os Estados

Unidos.

Em contraste com a Alemanha, existe outra tentativa de criacdo de um mercado
comum entre paises europeus. Conhecida como Unido Monetaria Latina (UML), formada em
Agosto de 1866 , o bloco tentou unificar os seguintes mercados: Franca, Bélgica, Italia e Suica.

O principal objetivo da UML, segundo Overtveldt, era uniformizar os padrdes de
cunhagem, preparando o mundo para que a circulacdo de moedas de ouro e prata passasse a
circular livremente. Liderado pela Franca, no papel de principal parceiro financeiro e comercial,
a idéia era que os paises do bloco adotassem o modelo bimetalico francés, sendo a troca de ouro
e prata por moeda garantida pelos bancos centrais de todos 0s paises.

A UML consistia mais do que apenas a criagdo de um melhor arranjo monetario.
O governo francés considerava o padrdo bimetalico como o centro dos arranjos monetarios,
defendendo rigorosamente esse sistema. Suas expectativas iam muito mais além do melhor
funcionamento monetario mundial. Como descreveu Overtveldt, a Franga mostrava uma “sede”
de expandir seu poder econdmico e politico e acreditava que através do padrdo duplo seria a

melhor maneira.

Dois acontecimentos impediram que o padréo fosse adotado e que uma linha de
moeda Unica fosse tomada. O primeiro foi a substancial queda do preco do ouro na década de
1850 que fez com que os precos relativos dos dois metais sofressem. A segunda foi o fato de que
0s paises participantes comecaram a cunhar moedas com diferentes quantidades de metais,
havendo assim, uma variagdo em seu preco. Como a idéia da UML focava em uma
uniformizacdo de cunhagem e os paises participantes nunca haviam adotado um padrao

monetario comum isso acabou por acarretar no fim da proposta.

Essa proposta acarretava que cada pais mantivesse o seu proprio banco central,
entdo havia uma constante desestabiliza¢do no fato de que cada banco deveria aceitar moedas
dos outros paises ao par e sem limites. Johan van Overtveldt acentua, em seu livro® um dos

equivocos tomados pelos criadores deste bloco, em que: “a convergéncia insuficiente das

7 Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” capitulo 1, pag. 12
® 0 Fimdo Euro, pag. 13 — Johan van Overtveldt
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politicas praticadas pelos Estados-membros. Em consequéncia, 0 pais que cumprisse com mais
rigor as normas era inundado inevitavelmente pelo fluxo de capital especulativo oriundo dos

Estados-membros, cujas moedas sentiam a pressao de suas politicas de gastos expansionistas”.

Para desestabilizar ainda mais esse processo, a chegada da Primeira Guerra fez
com que houvesse uma depreciagdo inevitavel das moedas, dado que muitos dos paises membros
da UML adotaram politicas de gastos muito divergentes e, para cobrir suas dividas, comecaram a

emitir moeda sem limites.

Seguimos entdo para uma segunda tentativa de bloco, a Unido Monetaria
Escandinava (UMES). A UMES se resumia em uma unido politica e econdémica de trés paises
que ja apresentavam relagcdes mais aproximadas: Suécia, Dinamarca e Noruega. A Suécia e a
Dinamarca se uniram primeiro em 1872, e a Noruega decidiu se juntar a tentativa de bloco em
1875°.

Na época, 0 estado alemao aderia ao padrdo-ouro, o que fez com que surgisse
uma ameaca de depreciacdo no preco da prata. Os trés paises nordicos, adeptos ao padrdo-prata,
decidiram entdo por abandonar esse metal e passar a ter suas taxas de cambio fixadas em termos
de uma quantidade especifica de ouro. O abandono do padrdo prata era crucial para evitar 0s

problemas passados pela UML com o bimetalismo™®.

Contudo os problemas comecaram a surgir, sendo o inicio da Primeira Guerra a
chamada “gota d’agua”. Com a pressdo provocada pelas circunstancias da guerra, cada pais aos
poucos desenvolveu suas proprias politicas, concordando em 1924 a desvincular suas moedas

entre si, basicamente destruindo o bloco econdmico.

Johan Overtveldt verifica que o fracasso da UMES apresenta caracteristicas muito
parecidas com o fracasso da UML. As duas se desfizeram devido a falta de mecanismos que
impusessem uma coordenacdo das politicas monetérias e das politicas econémicas em geral.
Porém, € muito importante conseguir analisar o exemplo da UMES para uma visdo mais

contemporanea. Os paises escandinavos, antes de formarem uma unido monetéria ja

? Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” capitulo 1, pag. 14
10 Definigdo do termo bimetalism:, também conhecido como padrao bimetalico, é um sistema baseado na
utilizagcdo de dois metais preciosos, tradicionalmente o ouro e a prata.
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apresentavam uma integracgéo politica e cultural forte. Porém suas autoridades politicas
independentes acabaram por desenvolver politicas muito incompativeis com a unido quando a

crise da guerra mundial chegou.

A entrada da Segunda Guerra em 1939 acabou por criar conflitos que
impossibilitavam uma unido em solo europeu. Na expectativa de evitar que outro desastre viesse
a surgir, e com o intuito de terminar com a luta pela hegemonia entre Alemanha e Franca, 0s
lideres europeus decidem por promover uma unificacdo da Europa. De cara, ja era possivel
perceber que uma unido politica seria bem dificil de ser concretizada, dada as tentativas
antecedentes. De inicio entdo, a idéia foi realizar um consenso econémico e monetério entre os
paises ndo comunistas europeus, 0 que parecia ser possivel, e depois o0 plano seguiria mais em

frente.

No cenario econdmico, os Estados Unidos também vinham pressionando para a
criacdo de uma unidade entre os paises da Europa Ocidental, em parte para criar um bloco forte

que pudesse se igualar ao bloco comunista constituido por Stalin.

Ap0s a Segunda Guerra foi lancado entdo o Programa de Recuperacgao Europeu.
Criado pelos Estados Unidos tinha como objetivo ajudar os paises em necessidade apos as
consequéncias da guerra. Mais conhecido como Plano Marshall, o programa exigia que 0s paises
europeus se consultassem uns aos outros antes de usarem o fundo americano. Para isso foi criada
a Organizacéo para a Cooperagdo Econémica Europeia (OEEC — Organization for European
Economic Co-operation), que em 1950, deu origem a Unido Europeia de Pagamentos, acordo
que facilitava o comércio entre 0s paises europeus e visava facilitar o processo de conversao das

moedas europeias.

A grande dificuldade dos lideres europeus era tentar minimizar os conflitos de
hegemonia entre Alemanha e Franca. Dessa forma, segundo Overtveldt, os paises chegaram a um
consenso de que a maneira correta de intervir no controle dos dois paises era através do controle

de suas industrias pesadas.
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Com esse intuito foi criado em 1951, a Comunidade Europeia do Carvédo e Aco™
(CECA) estabelecendo um mercado comum de carvao e aco entre a Alemanha Ocidental,
Franca, Italia, os Paises Baixos, Bélgica e Luxemburgo. A demanda por esses materiais era
muito elevada na época, e ndo podia se esperar diferente. As duas grandes guerras, e em especial
a segunda, que havia acabado de terminar, acabaram por amedrontar a populacéo europeia como

um todo, e 0 mais comum era esperar que 0s paises tentassem se proteger de qualquer maneira.

A comunidade era uma maneira de criar um sistema europeu mais unido e o
primeiro passo para uma federagdo mais completa. Foi muito dificil para os paises europeus
entenderem que um estado sozinho teria inimeras mais dificuldades de se tornar um bloco t&o
forte quanto Estados Unidos e Unido Soviética, do que se os estados todos se unissem de alguma

maneira.

Essas tentativas antecedentes tinham todas uma idéia principal ou um agente
principal. O foco se dava mais para a ascensao do seu préprio poder (poder do pais, agente
principal) e como vemos foram tentativas ndo bem sucedidas. Em minha opinido, a falta do
espirito de coletividade, a falta da busca de um poder central para todos era o que ndo permitia

que o bloco fosse formado.

A. Os planos para a atual Uniédo Europeia
Seguindo essa linha de pensamento, em 1957, com a assinatura do Tratado de

Roma, foi criada a Comunidade Econémica Europeia (CEE), tendo como foco a plena integracdo
da economia dos seis membros. Segundo Johan van Overtveldt, a comunidade nao tinha como
objetivo principal a criacdo de uma moeda Unica. Ela era limitada principalmente a constituicdo
de uma unido aduaneira e de um mercado agricola comum. O objetivo principal era que as tarifas
comerciais fossem liberadas e que a mobilidade de trabalhadores e produtos fosse facilitada. Na
época, 0 mecanismo de taxa de cambio seguia as regras do sistema de Bretton Woods, que
apresentava resultados razoavelmente bons: taxas de cambio fixas, porém ajustaveis, atreladas ao
dolar por uma paridade de U$ 35/onca. Os primeiros paises a aderirem a Comunidade foram:
Franca, Italia, Alemanha Ocidental e os trés paises do Benelux (Bélgica, Paises Baixos e

Luxemburgo).

™! Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” capitulo 1, pag. 17



20

A idéia de uma moeda comum apareceu pela primeira vez em 24 de Outubro de
1962 no Memorando da Comissao Europeia. Nele a CEE solicitava que a unido aduaneira
conduzisse a uma unido econdmica até o final da década de 60, apresentando taxas de cambio
fixas entre todos os paises que faziam parte do bloco. O plano ndo foi posto imediatamente em
vigor. Os estados membros da época acreditavam que o sistema de Bretton Woods ja fazia o
papel suficiente de estabilizacdo cambial generalizada entre os paises e eles acreditavam que a

estabilidade entre os estados membros ja seria garantida por esse regime.

A Unica medida tomada pelo Memorando foi a criagdo de um Comité de
Governadores dos bancos centrais dos Estados-membros em 1964. Seus objetivos eram unir
representantes dos bancos centrais de cada Estado-membro e coordenar as politicas monetarias
de cada Estado. Inicialmente o mandato do comité era muito limitado, mas com o passar dos

anos ele foi ganhando cada vez mais importancia.

No final da década de 1960 as tensBes monetarias comegaram a aumentar muito
dado que os Estados Unidos comecgaram a apresentar uma politica de balan¢co de pagamentos
bem diferente. As politicas inflacionarias americanas comecaram a dar consequéncia a uma
desestabilizacdo do ddlar fazendo com que o sistema de Bretton Woods apresentasse sinais de
tensdes crescentes. Com esse cenario, as prioridades de politicas econémicas dos Estados-
membros diferiram bastante. Os precos e custos entre os Estados comegaram a divergir muito
causando crises cambiais e de balango de pagamentos ameagando a unido aduaneira e o0 mercado

agricola comum.

Em 1969, com o esforco de acalmar essas tensdes internacionais, a Comissao
Europeia apresentou um plano de cria¢do de uma identidade monetaria distinta da comunidade, o
Plano Barre'. Esse plano foi uma iniciativa francesa de convergéncia das politicas econdmicas

dos Estados-membros, que pode ter criado algumas divergéncias entre os lideres de cada pais.

O Estado aleméo, por exemplo, ndo reagiu bem ao Plano Barre. Era muito dificil
para a Alemanha aceitar a convergir suas politicas com outros Estados que nao estavam na
mesma situacdo que ela. Depois de muito esforco a Alemanha superava, naquele ano, o

desempenho de qualquer outro pais da CEE, incluindo a Franca. Suas politicas monetérias e

!2 Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” capitulo 1, pag. 19
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fiscais eram conservadoras e estavam resultando em uma época de alto crescimento e emprego e
inflacdo baixa e estavel. Por mais que eles soubessem que a unido monetaria seria a melhor e
mais coerente saida para superar os problemas do délar, na época, a populacdo alema tinha muita
dificuldade em abrir mdo da sua moeda.

Johan van Overtveldt descreve em seu livro que o marco representava para o0s
alemées o simbolo de dignidade e prosperidade que o pais havia alcangado no p6s- Segunda
Guerra. Outros paises entendiam essa posi¢do da Alemanha, até mesmo a Franca que afirmava,
segundo Francois Mitterand, presidente da Franca da época (mandato — 1981 a 1995): “O marco
é a manifestacdo do poderio alem&o. E uma questio muito profunda que transcende ate a

politica”.

Mas, por mais que houvessem alguns desacordos, a tensdo internacional era muito
grande e em dezembro de 1969, na Conferéncia de Cupula da CEE, acordou-se que seria
constituida uma comisséo presidida por Pierre Werner, primeiro-ministro de Luxemburgo, com o

intuito de elaborar um plano para a implementacdo da Unido Europeia Monetéria.

Em outubro de 1970 foi divulgado o Plano Werner. O relatério elaborava um
plano, de trés etapas, para a constituicdo de uma unido econémica e monetaria até 1980. Segundo
o relatorio de criacdo da Unido Europeia do ECB (Banco Centra Europeu), as trés etapas se

constituiam da seguinte maneira:

1) Restri¢do das flutuacdes das taxas de cambio e intensificacdo da

coordenacdo das politicas monetérias e fiscais entre os Estados-membros;

2) Diminuicao das oscilacdes das taxas de cambio e das divergéncias nos

movimentos dos precos;

3) Fixacdo das taxas de cambio e estabelecimento de um sistema de bancos

centrais abrangendo toda a comunidade.

As discussdes para o Plano Werner criaram uma divisdo de opinides entre 0s
Estados europeus. Os alemées, cada vez mais tensos com a idéia de abrir mdo do Marco

acabavam por criar discordias com a Franca, Italia e Bélgica alegando que unido monetaria bem

3 Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” — A estrada para Roma, capitulo 1, pag. 19
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sucedida requeria a criacdo de uma unido politica comum para tudo. Como disse Karl Blessing,
presidente do Bundesbank, na década de 1960: “(uma unido monetaria exigia) uma politica
comercial comum, uma politica financeira e orcamentaria comum, uma politica econémica
comum, uma politica social e salarial comum, uma politica comum a respeito de tudo™*. Essa

unido, em escala integral, que alguns paises estavam com dificuldade de imaginar.

Outro ponto muito questionado pela sociedade alema era a constituicdo de um
banco central Gnico. Eles insistiam que, para prevenir repeticbes das crises monetarias e
econdmicas das décadas de 1920 e 1930 era preciso que o0 banco central europeu fosse
independente do governo politico.

O Relatorio Werner foi colocado em prética entdo em Marco de 1971 em uma
versdo um pouco mais leve. Com a desvalorizacdo do délar em agosto de 1971, dada uma
politica de suspensdo de conversibilidade de doélar por Nixon, a Europa decidiu por adotar um

mecanismo de manutenc¢do da taxa cambial mais conhecido como “Serpente”.

A Serpente era uma regra que reduzia a margem de flutuacdo das moedas dos
membros da CEE para 2,25%". Dinamarca, Irlanda e Reino Unido aderiram & CEE e ao sistema
novo em 1973 aumentando o tamanho do bloco para nove paises.

O sistema de contencdo da taxa de cambio entrou em fracasso no comeco de 1973
quando os lideres americanos decidiram por permitir que o dolar flutuasse em relacéo as moedas
mais importantes. Varios paises europeus decidiram por se desvencilhar do sistema da Serpente e
acabou por resultar no fracasso do Plano Werner. Essas inimeras tentativas acabavam por tornar
cada vez mais claro que ninguém, nenhum pais ou sociedade europeia da época, estava lutando
ou agindo pela construcao de um bloco unido e poderoso. Nenhum pais tomava uma deciséo
tendo em vista 0 melhor interesse para a Europa como um todo. De acordo com Johan
Overtveldt'® a maioria dos lideres tentavam extrair do projeto as melhores vantagens para o seu
proprio pais, e esse pensamento acabava por levar o plano como um todo ao fracasso. Em
momentos de desespero e panico, os paises decidiam por adotar suas proprias politicas sem

mesmo pensar no continente como um todo.

' Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” — Plano Werner, capitulo 1, pag. 21
> Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” — Sobre cobras e tuneis, capitulo 1, pag. 22
'® Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro” capitulo 1, pag. 23
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Por maior que fosse a “desuniao” dos chamados polos europeus, alemaes e
franceses, as duas sociedades sabiam que algo deveria ser feito para tentar restabelecer a

tranquilidade monetéria.

Em 1 de janeiro de 1979 foi langado entdo a nova tentativa de criagdo de unido no
continente europeu, o SME (Sistema Monetério Europeu)’. O sistema trazia e colocava em
pratica novamente as idéias das décadas anteriores. A Franca, por um lado, atenta com o intuito
de tentar diminuir o dominio alemé&o e os alemaes, por outro, cada vez mais preocupados com a
valorizacdo do marco e consequente perda de comércio acabaram por aceitar o acordo e trabalhar
para que o sistema desse certo. O SME é o passo que podemos considerar hoje como realmente

significativo para o que viria ser a Unido Europeia.

Formado inicialmente por oito paises (Alemanha, Franca, Italia, Holanda,
Luxemburgo, Bélgica, Dinamarca e Irlanda) o SME era atrelado ao MTC (Mecanismo de Taxa
de Cambio) que atrelava as taxas de cambio dos paises membros, permitindo certa flutuacdo
entre elas, sendo o marco aleméo a moeda de referéncia. O limite de margem de flutuacéo era de
+ 0u- 2,25%"®, tendo a Itélia uma excecéo de + ou — 6% dada a sua taxa de inflag&o mais
elevada. O MTC também envolvia a criacdo da UME (Unidade Monetaria Europeia) que
formulava o valor da moeda de cada pais de acordo com seu peso econémico. A Inglaterra

entrou no SME, mas deixou a libra fora do MTC.

Essas politicas tinham o intuito de melhorar o processo decisorio dos agentes,
diminuindo suas incertezas. Ao final, o volume de comércio fosse ampliado e a Europa ganharia

um maior peso no &mbito internacional.

A grande recessdo advinda da segunda crise do petréleo em 1979-80 resultou em
varios anos de dificuldade para o SME. Mitterrand, presidente francés da época, lancou uma
nova politica baseada em aumento dos gastos publicos. Essa politica visava apresentar outra
alternativa para as politicas de livre mercado que eram perseguidas na época pelos principais

polos: Estados Unidos, com Ronald Reagan e Inglaterra, com Margaret Thatcher. O problema foi

"7 Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro”, Partindo para o SME, capitulo 1, pag. 23
'® Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro”, Partindo para o SME, capitulo 1, pag. 23
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gue uma politica que impulsionava os gastos fiscais acabava por aumentar a inflagédo e o

desemprego gerando deficit na balangca comercial, inimeros conflitos e tensdes trabalhistas.

Esse acontecimento levou a uma onda de desvalorizacdo para o franco, que

acabou por refletir em outras moedas como a libra italiana e o franco belga.

A atitude tomada para tentar equilibrar os niveis econémicos foi seguir com as
politicas monetérias aleméas que, comparadas com 0s outros paises do bloco, eram politicas bem

mais rigidas.

Os franceses tiveram uma imensa dificuldade em acompanhar as politicas alemas.
Para eles sempre foi e sempre serd muito frustrante ficar atrelado as “ordens” alemas. A tnica
pessoa que conseguiu convencer a Franca a ndo sair do bloco, segundo Overtveldt, foi o ministro
das financas da época, Jacques Delors, que entendia que as politicas econdmicas e monetarias do
pais precisavam ser reformuladas. Delors iniciou a reconstrucao das politicas e em 1987 o franco

teve sua ultima desvalorizacdo e o0 SME pode seguir com tranquilidade.

A década de 1980 ainda presenciou a criacéo do Ato Unico Europeu®® (Single
European Act), que entrou em vigéncia em 1 de Julho de 1992. Complementando o Tratado de
Roma, o ato Unico visava eliminar as barreiras tarifarias e comerciais e aumentar a mobilidade de

fatores entre os paises além da elaboracdo do Relatério Delors.

Segundo Johan van Overtveldt, o Relatério Delors tinha caracteristicas muito
semelhantes ao Plano de Werner. Seu intuito era criar a UEM em 3 etapas, por um periodo de 10
anos tendo um objetivo final de manter um regime de cambio fixo entre os paises e transferir
parte da soberania dos paises para um orgao central europeu SEBC (Sistema Europeu de Bancos

Centrais), que passaria a determinar a politica monetéria Gnica do bloco.

Depois de muitas discussdes, conflitos e desentendimentos, o principal passo para
a criacdo do que vemos hoje como Unido Europeia foi a reunido do Conselho Europeu na cidade

holandesa de Maastricht, em dezembro de 1991.

Em 7 de fevereiro de 1992 foi assinado entdo o Tratado de Maastricht, dando

inicio a uma nova estrutura para a unido politica, econémica e monetaria da Comunidade

' Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro”, Entra Jacques, capitulo 1, pag. 28
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Europeia. O plano era estruturado também em 3 fases e culminaria assim em uma maior

integracdo e convergéncia dos paises®:

1. Fase 1: Liberacdo da circulacdo de capitais: os paises deveriam liberar
completamente a circulacdo de capital e se esfor¢ar a0 méaximo para trabalhar o fator de

cooperacao e coordenacao quanto a convergéncia entre eles.

2. Fase 2: Marcado pelo o que chamamos de critérios de convergéncia. Os
paises deveriam seguir esses critérios baseando-se nos limites que eles deveriam seguir para suas
dividas, déficit pablico, inflacdo, juros, dentre outras variaveis. Essa fase consistia também na
constituicdo do IME (Instituto Monetario Europeu), precursor do Banco Central Europeu (BCE),
e seu maior poder quanto as decisdes de politica monetaria (maior poder, ndo total) e
confirmacéo de plena independéncia dos banco centrais nacionais. Essa fase era programada para

iniciar em janeiro de 1994,

3. Fase 3: Fixacdo das taxas de cambio, e criacdo da moeda Unica além do
repasse total da responsabilidade da politica monetaria para o Banco Central Europeu. Fase

programada para se iniciar em janeiro de 1999.

Os objetivos do plano eram claros e tentavam por englobar todos os objetivos de
todas as outras tentativas: criacdo de um mercado mais integrado na Europa, com livre circulagdo
de fatores e estabilidade politica na regido; lacos de comércio mais estreitos facilitando o repasse

de mercadoria e dando a Europa um papel relevante no ambito internacional.

Overtveldt especifica ainda que, para entrada no bloco, os paises deveriam seguir
alguns critérios de convergéncia: limite de +-1,5% de superacdo da média das trés taxas de
inflacdo mais baixas entre os paises membros; juros de longo prazo ndo superior em 2 pontos
percentuais a média dos trés paises com menor inflacdo; o pais deveria ser membro do
Mecanismo de Taxa de Cambio do SME e néo poderia ter feito nenhuma desvaloriza¢éo cambial
nos dois anos anteriores a entrada; divida publica ndo superior a 60% do PIB; déficit

orcamentario nao mais alto que 3% do PIB.

%% Johan van Overtveldt — “O Fim do Euro”, O mantra de Maastricht, capitulo 1, pag. 23
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Tudo parecia caminhar como planejado e enquanto o cendrio internacional
conspirava a seu favor a Unido Europeia sé mostrava bons andamentos e resultados. Entretanto,
recessdes acontecem, e a crise imobiliaria de 2007 chega entdo, abalando as vigas de sustentagdo
do plano. Paises comegaram a entrar em crise e ter suas dividas cada vez maiores. Nesse
momento economistas e idealistas do bloco comegam a se questionar se a criacdo da UE foi
realmente uma boa criacdo ou nao e se as proprias teorias de area monetaria 6tima foram

seguidas ou nao.
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4) A evolugéo do federalismo politico e os Estados Unidos da América
Depois de vermos a historia da adocao ao euro pelos paises europeus e sua
formacéo do bloco econdmico vamos analisar agora o ponto que em minha opinido é de grande

relevancia: a analise do federalismo fiscal como um aspecto que falta no bloco europeu.

Como ja é bem conhecido, o maior exemplo de federalismo fiscal foi os Estados
Unidos da América, que em 1776 conseguiram a independéncia de suas treze coldnias através da
Guerra de Independéncias. As colbnias apresentavam caracteristicas em comum como leis,
linguagens, religido e esse ponto foi crucial para que a unido entre as nacGes fosse permitida e

estruturada em um primeiro momento como Confederacéo.

Mesmo com a criacdo da Confederacdo, imagino ainda que os Estados deveriam
se sentir um pouco vulneraveis e desprotegidos, com medo de uma possivel dominacéo politica
pela metrépole. Imagine que esse foi um inicio de um pouco de liberdade para aquela nacéo, e
ndo h& nada mais comum do que pensar que aquela liberdade duraria pouco. Sendo assim, em
1777, o Congresso decide por adotar Artigos de uma Confederacdo e Unido Perpétua, formando
entdo uma unido que visava a protecdo muatua, mas mesmo assim mantendo a seguranca e
liberdade tanto interna quanto externa. Tamanha liberdade soava como um aspecto positivo e de
interesse para todos, porém a institucionalizacdo da Confederacdo e suas regras e leis adotadas

ndo trouxeram o que mais era almejado na época: a estabilidade econémica.

Como ndo trouxeram estabilidade econémica? Imaginem diferentes
colénias, com liberdade para terem suas proprias idéias, razdes e com diferentes historias,
territorios, contingente populacional. Hoje vemos, tanto no ambito americano, quanto no ambito
europeu, que a tomada de decisdo é um processo longo e dificil. Se hoje existe uma grande
dificuldade para se entrar em acordo sobre alguma proposta, imagine naquela época onde nem se
existia uma idéia de Unico pais, uma Unica nacgdo, e quando os governos ainda eram
independentes devido a rivalidade do Norte e do Sul. Essas disparidades e divergéncias
acabavam por dificultar o exercicio pleno de um governo central e assim afastava os Estados de

uma chamada e sonhada estabilidade.

Hoje vemos no ambito europeu ainda essa questdo muito evidente. Mesmo

fazendo parte de um mesmo bloco, os paises membros da Unido Europeia passam por inimeras



28

reunides para tentar se chegar a um acordo, e acredito que muitas vezes ndo cheguem a um
consenso comum. Ou seja, mesmo depois do bloco ja ter sido institucionalizado hd muito tempo

ainda existe um grande conflito de interesse entre os membros.

Aparentemente, a Confederacdo se mostrava solida e com grandes expectativas,
porém sua realidade era bem diferente de sua aparéncia. Podemos exemplificar esse aspecto com
o fato de que as reunides realizadas pelos representantes dos Estados aconteciam
esporadicamente, quase uma vez por ano, e era nomeado um presidente que acabava por tomar
as decisdes em nome da maioria. A Confederagéo passava por muitas dificuldades e uma das
maiores que o governo central se deparava era a falta de seriedade dos Estados para com suas
autoridades. A unido constituia uma liga de Estados soberanos, mas que ndo continham um poder

de taxacdo nacional ou um poder de controle de transacdes.

Os Estados mantinham a sua soberania, pois acreditavam que tal politica
fortalecia a sua independéncia e liberdade, mas, comparativamente, a confederacdo possuia um
poder muito fraco. Dessa forma o sistema rumava para o insucesso e geravam grandes discussoes

acerca da finalidade e razéo para a existéncia de tal sistema politico.

Bordo cita em seu estudo que segundo Boyd e Fauntroy?! (1997) o grande
equivoco da Confederacdo foi a delegacdo de poucas autoridades para o poder central da época.
Desta maneira, o resultado era que a maioria do poder ficava com os proprios estados, ndo
podendo existir uma estrutura de relacionamento de poder comum. Cada estado tinha a sua
prépria autoridade para cobrar impostos, regular a oferta de moeda e financiar seus préprios

exércitos.

Como o Congresso nao tinha o poder de regular sua taxacdo de impostos, a
economia incorria frequentemente em déficits primarios®2. Podemos entender melhor esses
déficits publicos relembrando o cenario da época. A Guerra das Independéncias gerara muitos
custos e a partir do momento que o Congresso perdera seu canal de receita via impostos, suas

opcOes para custear a guerra seriam basicamente via aumento de emissao de titulos da divida

2 Boyd, Eugene and Michael K. Fauntroy, (1997), “American federalism 1776-2000: significant events”, CRS Report
RL30772

2 Definigao de déficit primdrio: Resultado da arrecadagdo do governo menos os gastos, exceto juros da divida. A
grosso modo, é a geragdo de caixa do governo.
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americana. Na época poderia parecer a Unica op¢ao, mas hoje, como aprendemos como
estudantes de economia sabemos que tal decisdo acabaria por causar abundancia de titulos no
mercado, com uma alta volatilidade de precos, inflagéo e desaparecimento das moedas de ouro e

prata e passariam a ndo mais circular entre a populagéo.

Nesse ambito, em 1785 € aprovada pelo Congresso a nova resolugao
estabelecendo que “a unidade monetaria dos Estados Unidos da América é um délar?®. Essa
unidade seria “precificada” a partir da contagem de graos de ouro e prata que a moeda é feita,

sendo uma proporcao de 15,253 para 1.

Dando prosseguimento a esse processo de formulagdo de uma nova moeda para
circulagdo no comércio, em setembro de 1786, segundo Eichengreen, o Congresso determina a
criacdo da Casa da Moeda, responsavel pela cunhagem de moedas, que a principio eram apenas
feitas em cobre. Pela Constituicdo de 1789, o Congresso seria 0 Unico responsavel por controlar
a cunhagem de moedas e pela regulacdo de seu valor. Essa autoridade dava ao Congresso um
poder que faltava no governo central da Confederacdo, permitindo que houvesse entdo uma
hierarquia muito maior entre o governo central e a sociedade. Nao com o intuito de que se
criassem uma separacdo entre classes mais sim a imposicao de maior autoridade para o governo

sobre suas regras passadas para a sociedade.

O problema central da Confederacgéo era, em minha opinido, a falta de
comprometimento que os Estados tinham com as ordens vindas do governo central. Para estes,
elas eram apenas simples sugestdes e nédo regras que deveriam ser tomadas. Uma vez que nédo
temos uma organizacao desse sistema ndo conseguimos criar uma base econdmica que dé
estabilidade ao bloco. 1sso mostrava que 0s lagos entre as associagdes eram muito fracos e nao

iriam suportar uma guerra ou conflito entre nagdes.

A. Alexander Hamilton
No meio deste cenario, diferentes economistas comegam a mostrar seus estudos

sobre um possivel sistema politico que mudaria o rumo do bloco americano. O federalismo

americano foi desenvolvido entdo mediante acordos e conflitos, declaragdes e muitas discussdes

> Eichengreen, B. — “Privilégio Exorbitante”, capitulo 2
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resultando em trés correntes deste processo: nacionalista de Alexandre Hamilton, federalista e

unionista®*.

Os artigos de Madison, Jay e Hamilton sdo os que ganham destaque em meio a
esta discusséo onde focam em alternativas para os entraves vividos pela Confederagdo. James
Madison foi um advogado e politico dos Estados Unidos. Tomou posse da quarta presidéncia dos
EUA, de 1809 a 1817. Em 1788 foi responsavel por ter escrito as dez primeiras emendas da
Constituicdo. Alexander Hamilton foi o primeiro secretario do tesouro dos Estados Unidos e um
dos principais conselheiros politicos do presidente George Washington, a quem esteve ligado
também John Jay, politico e diplomata junto com Benjamim Franklin® na Franca e primeiro
presidente da Corte Suprema. Outras opiniGes dos autores também surgiram tentando por
sustentar a substituicdo da unido pela formacao de varios estados menores, onde um governo

central Unico e forte levaria a uma ordem comum, reduzindo o poder local.

Hamilton foca suas idéias exatamente neste ponto fraco existente no sistema
politico. Em sua opinido®® (1787 — 1788, p. 15 e 16) este era 0 momento em que as pequenas
idéias e “emogdes” deveriam ser deixadas de lado e era preciso entender e focar seus
pensamentos em um governo geral, um governo de todos e ndo em um parcial. Era preciso
pensar em um interesse comum para todos e nao em interesses em particular. Como explica
Hamilton em seu livro “Os Artigos Federalistas”, porém em outras palavras, a federacao deveria

ser capaz de amar a Unido como um todo em substituicdo ao amor do estado.

Os federalistas criticavam a Confederacdo, sustentando a necessidade de que
deveria haver uma solida relacdo com o mercado exterior e que as negociacdes com
comerciantes e paises estrangeiros deveriam ser feitas por uma autoridade especifica e ndo pelos
préprios americanos. Ou seja, a idéia era que essa noc¢ao de soberania fosse vista e entendida ndo
SO pelo povo americano, mas tambem pelas nagdes ao redor do mundo e mesmo assim
permanecia o entrave de que essa busca de autoridade federal ndo deveria gerar prejuizos paras

as autoridades dos Estados.

2 Mathiot, André. El federalismo en Estados Unidos. Paris: Presses Universitaires de France, 1956, p.215-217

» Benjamim Franklin — Jornalista, inventor e diplomata americano. Foi um dos lideres da revolu¢do americana. Era
uma figura representativa do iluminismo

26 Hamilton, A., Madison, J., Jay, J. Os Artigos Federalistas 1787 — 1788
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Em seu trabalho “O Federalista”, Hamilton, Madison ¢ Jay criam a ideai do
sistema federalista americano. Hamilton € o principal escritor da obra e foi responsavel pela
criagdo de mais da metade dos artigos. A contribui¢do mais importante, entretanto, foi de James
Madison que, dentre os artigos que escreveu, estdo o famoso artigo 10 — separacdo dos poderes —
e 0 artigo 51 — necessidade de um governo central e forte. John Jay escreve apenas alguns artigos
que elaboram mais especificamente a posicao frente as relacdes internacionais que a federacéo

teria que adotar?’.

Hamilton inicia a analise introduzindo o fato de que esse assunto é de suma
importancia dado que trata-se da existéncia da Uniéo, da seguranca e prosperidade dos Estados
que compOe esse império. Ele frisa que estava reservado a America resolver essa importante
questdo ¢ se questiona se “..os homens sdo capazes de dar a si mesmos um bom governo por
prépria reflexdo e escolha, ou se a Providencia os condenou a receberem eternamente a sua

Constituicéo politica, da forca ou do acaso™?.

Hamilton se coloca contrario a esse espirito de intolerancia que caracteriza 0s
partidos politicos da época. A maneira violenta e despotista pela qual os governos buscam seus
votos e aliados € a maneira que fard com que o partido politico acabe entrando em faléncia e

levando a estabilidade econémica do Estado consigo.

“As minhas inten¢des ficam no meu coracdo; mas as minhas razdes seréo
expostas aos olhos de todos para que todos as possam avaliar. A coragem com que pretendo
apresenta-las ndo ha de fazer desonra a causa da verdade”?. O fato de que as idéia ndo devem
ser impostas e sim consideradas para uma avaliacdo é um ponto muito importante do pensador, e
seu foco na unido para a prosperidade politica, por mais supérflua que possa ser, parece ser a

maior e mais importante razdo com que ele propde provar a utilidade desse mecanismo.

Os autores acreditam que seria muito mais facil e seguro para 0s americanos
viverem sobre as regras do federalismo do que ao ideal de liberdade tdo procurado pelo povo. E

importante lembrar que junto com o entusiasmo da liberdade vem muitas vezes as desconfiancas

7 Biografia Federalista — Associa¢do Arcos
28 Hamilton, A., Madison, J., Jay, J. O Federalista (pagina 13)
*® (Fala de Alexander Hamilton) — Hamilton, Madison, Jay. O Federalista (pagina 15)
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mesquinhas e que na maioria das vezes essa liberdade sem vigor de governo néo ¢ possivel de

ser mantida, segundo Hamilton.

A criacdo de uma unido dos Estados trazia muitas vantagens para a populacao
como um todo. Muitos demoravam a enxergar, afinal seria um minimo de perda de sua liberdade

e imposicao de uma “prestacao de contas” para um poder unico, o governo central.

Uma das vantagens, muito importante para a época, era o fato de que esse sistema
acabava contando com um aliado muito importante: 0 comércio, uma vez que ajudava a
fortalecer o desenvolvimento e a industria. Muitos pensavam que o comércio entre as diferentes
nacdes era a condicdo crucial para o surgimento de uma guerra industrial. Nesse caso, de acordo
com o estudo de Roberto Gurgel de Oliveira Filho®, o Ginico poder capaz de amenizar e controlar
os conflitos seria 0 governo central, que poderia criar regras e subsidios as importacdes e

exportacOes que iriam facilitar o comércio, sem valorizar ou desvalorizar um Estado.

Essa intensificacdo do comércio facilitada pela Unido acabava por gerar muitas
externalidades positivas para 0 povo como um todo. Entendo que uma vez que existe um acordo
entre Estados, um maior volume de comercio é transacionado, criando uma tranquilidade e maior
confianga para 0s povos que participam desse movimento. Um estado pequeno acaba ficando
muito vulneravel dos produtos que vende e consome, ndo tendo barganha para impor uma
restricdo com um prazo tdo longo, resultando em um fraco laco de comércio e assim pouca
estabilidade econdmica. A criagdo de uma Uniéo acaba de fortalecendo e se ajudando ganhando
assim o respeito da maioria das nagdes e o desejo de tais nagcdes em se tornarem sua aliada. Para
uma expectativa futura de crescimento, esse pensamento € muito importante. O fato de que esses
economistas e pensadores conseguiam projetar um futuro estavel e inovador em termos de

comeércio para o povo acabava por alegrar e animar o resto da populacéo.

Hamilton acentuava que uma forma de estimulo ao comércio seria a criagao de
uma moeda uniforme que circulasse entre os Estados. Tendo sido um dos 3 membros do primeiro
gabinete de George Washington, Hamilton, um dos formuladores da Lei de Cunhagem de 1792,
acreditava fortemente na necessidade de manter a unido dos 13 estados e enxergava a moeda

uniforme como uma fonte de lago muito eficaz.

* Roberto Gurgel de Oliveira Filho — mestre em Direito Constitucional pela PUC-Rio 2009
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Em 1791 Hamilton envia um relatorio sobre o estabelecimento da cunhagem
(Report on the Establishment of a Mint®!) que estrutura uma proposta de cunhagem uniforme das
moedas como forca para estimular o comércio entre a unido e os novos Estados independentes.
Ele era um dos defensores do bimetalismo e, seguindo as tabelas elaboradas por Sir Isaac
Newton (antigo mestre de cunhagem que especificou o peso em libra dos dois metais*?) em 1717,
estabeleceu que as moedas de ouro deveriam ser utilizadas para transacdes de maior valor, sendo

as de pratas utilizadas em pequenos negdcios.

Utilizando a pesagem de um ddlar espanhol, segundo Eichengreen, o Congresso
definiu entdo que uma moeda de prata de dolar seria constituida de 371,25 grdos de prata e que a

proporcao para as moedas de ouro cunhadas em ouro seriam de 15 para 1.

Alexander Hamilton é nomeado Secretario do Tesouro no periodo entre 1789 e
1795 e formaliza um plano de reestruturacdo da déficit publico e criacdo de um mercado
financeiro. Segundo Bordo e Vegh® (2002) o plano inclufa 4 importantes elementos: (i)
financiamento da divida nacional, (ii) criacdo de um fundo de amortizacdo, (iii) garantia da
receita fiscal e (iv) criagdo de uma Banco Central dos Estados Unidos. A idéia principal do plano
era de fazer com que os déficits publicos se tornassem titulos do governo de longo prazo criando
um mecanismo para oferta e amortizacao desses titulos, sistema que é muito conhecido hoje

como titulos da divida do governo americano.

Apesar de Alexandre Hamilton ter sido um dos grandes percursores da doutrina
moderna do federalismo ndo podemos deixar de mencionar a contribuicdo importantissima ao
autor que foi o0 primeiro a utilizar o termo “republica federativa” na historia politica dos paises:
Charles de Montesquieu. A criacdo da federacdo nos Estados Unidos se deu no final do século
XVI1II mas esse sistema politico acaba por buscar seus pilares estruturais na doutrina de

Montesquieu.

“O Espirito das Leis”, publicado em 1748, é o livro onde Montesquieu elabora

seus conceitos sobre as formas de governo que poderiam comandar os Estados da época. Seus

3 Eichengreen, B. “Privilégio Exorbitante” — capitulo 2

32 Eichengreen, B. “Privilégio Exorbitante” — capitulo 2

** Bordo Michael and Carlos Vegh, (2002), “If only Alexander Hamilton had been Argentinean: A Comparison of the
Early Monetary Experience of Argentina and the United States” Journal of Monetary Economics April.
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pensamentos foram muito utilizados em posteriores formulacdes de sistemas e um de seus

seguidores foram Hamilton, Madison e Jay.

Montesquieu foi muito importante para a formulacao do federalismo norte
americano de Hamilton, quanto ao fato de que para ele os Estados apenas teriam tranquilidade
quando houvesse uma forma diferente de se organizar, forma esta definida como governo
federativo. Porém Hamilton faz uma contraposicao aos pensamentos do idealista francés sobre a
necessidade de pequena extensdo dos territérios. O ponto forte de Hamilton é na conciliagcdo dos
pontos positivos de grandes e pequenos governos, e argumenta seu modelo ideal da seguinte
maneira: (palavras do préprio Hamilton — 1787 — 1788, 69-70)**:

“It is very probable” (says he) “that mankind would have been obliged at length to
live constantly under the government of a single person, had they not contrived a kind of
constitution that has all the internal advantages of a republican, together with the external force

of a monarchical, government. | mean a confederate republic.

This form of government is a convention by which several smaller states agree to
become members of a large one, which they intend to form. It is a kind of assemblage of
societies that constitute a new one, capable of increasing, by means of new associations, till they

arrive to such a degree of power as to be able to provide for the security of the united body.

A republic of this kind, able to withstand an external force, may support itself
without any internal corruptions. The form of this society prevents all manner of

inconveniences.”

Hamilton deixa claro suas bases para sustentacdo de uma tdo desejada unido para
0 povo de seu pais e da vontade de se ver livre de um governo de imposi¢des e despotico. Suas
bases sdo a de um governo com caracteristicas do liberalismo classico onde as prioridades seriam
a individualidade e o liberalismo. No modelo dele também os estados criariam uma suposta rede
de forca comum onde o crescimento ou declinio vertiginoso de um s6 membro poderia ser

atenuado por resisténcias dos outros.

3 Hamilton, A., Madison, J., Jay, J. Os Artigos Federalistas 1787 — 1788
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Em 1789, a constituicdo que entra em vigor no pais nada mais é do que a
republica federativa de Montesquieu colocada em pratica, segundo Roberto Gurgel. A
constituicao estabelece a forma federal do Estado, os 6rgéos de poder, as suas competéncias e
sua forma de funcionamento. A Carta de Direitos é criada trazendo para conhecimento as 10
primeiras emendas da Constituicdo americana. Ela traz consigo leis e regras que até hoje sdo
muito conhecidas como a proibicéo ao governo federal de privar qualquer pessoa a vida,

liberdade ou propriedade, sem o devido processo legal.

Madison, como lider na Cadmara dos Representantes, elabora as dez primeiras
emendas a Constituicdo e propde a Carta de Direitos quando o conflito entre os politicos
federalistas e anti - federalistas comeca a ameagcar a ratificacdo da nova Constituicao nacional.
Até hoje ela desempenha um papel muito importante e € um simbolo das liberdades

fundamentais do povo e da cultura e historia da nacdo americana.

George Washington assume entdo a primeira presidéncia do estado norte
americano. Seguindo as idéias federalistas o sistema politico que ele comanda abrange as
caracteristicas de um sistema de governo central e governos estaduais, fruto da Unido de estados
autdbnomos; separacgdo entre o poder do governo local e do governo federal; ascensdo do poder

nacional frente aos poderes locais.

B. A ascensdo do poder do dolar
Nos anos que se seguiram, o délar mostrou um fraco volume de circulacao entre

0s paises e incrivelmente também entre o seu proprio pais. Segundo Eichengreen, a moeda
praticamente ndo participou do financiamento das proprias importacdes ou exportacdes, tendo o
governo recorrido muitas vezes a créditos de Londres, Paris ou Berlim ao invés de Nova York.
Sendo assim, os créditos eram na maioria expressos em libras, francos ou marcos e ndo em

dolares.

A Inglaterra era considerada a primeira economia industrial do mundo e era o
maior pais em volume de comércio. A economia inglesa ja havia passado por muitas
estruturacdes que ndo podiam nem ser comparadas com os Estados Unidos, por exemplo, em

meados do seculo XIX, a Inglaterra ja contava com um sistema financeiro moderno que incluia
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um sistema bancario bem desenvolvido onde o Banco da Inglaterra®, instituido em 1694, tinha o

papel de um moderno Banco Central.

Dada sua adocdo ao padrao-ouro ha muitos anos, a economia inglesa apresentava
uma estabilidade muito maior do que de outros paises. O principal centro financeiro do mundo

era situado em Londres e a maioria dos investimentos externos eram feitos em libra esterlina.

Desta maneira, o délar era uma moeda muito pouco circulada, o que dificultava a
expansdo das transacfes comerciais americanas. Podemos perceber esse problema analisando o
sistema de crédito americano. Como explicado por Eichengreen, normalmente o sistema se daria
da seguinte forma: um exportador americano, ao fechar uma venda, iria solicitar ao banco
americano um empréstimo ao apresentar os chamados “aceites comerciais”, ou seja, os recibos
de expedicdo da mercadoria e seu faturamento. Este banco, uma vez que tenha recebido os
documentos iria checar a validade e confiabilidade do crédito do comprador e do vendedor e
caso fosse aceito daria 0 empréstimo, caso contrario, o exportador americano deveria aguardar o

pagamento chegar.

Em um mundo dependente de crédito de Londres a transacdo seria muito mais
complicada. Ao invés de o Unico moderador ser o banco dos Estados Unidos, e o banco do
importador estrangeiro, ainda incluiria na transacdo o Banco de Londres que teria a funcao de
fornecedor de crédito. Ao invés do banco americano fornecer o crédito para o exportador
americano, este banco iria solicitar ainda um empréstimo do banco de Londres, e assim iria

efetuar o pagamento.

Uma primeira reacao a esse longo procedimento é perceber que a transacao
poderia ser concluida muito mais rapido se ndo houvesse que incluir o banco de Londres no meio
do processo. Esses empréstimos ndo séo disponibilizados tdo rapido e com tanta facilidade e €
preciso que um alto nimero de informages sejam transferidas para Londres para que o
pagamento seja aceito. Além disso, esse procedimento aumentava muito os custos para 0s
comerciantes americanos. Estes, alem de pagarem mais taxas adicionais para os ingleses,
ficavam muito expostos a taxa de cambio libra-d6lar, dado que os empréstimos eram feitos todos

em moeda local (a libra).

** Eichengreen, B. “Privilégio Exorbitante”
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E impossivel imaginar que os Estados Unidos aceitariam continuar nessa situacao
por muito tempo. Além de serem pontos que dificultavam seu comércio, o pais americano estava
evoluindo de uma maneira galopante. Em 1870 eles ja haviam passado a Inglaterra na producgéo
de bens e servicos e em 1912 na categoria de exportadores de mercadorias®. No entanto, esses
fatos ndo permitiam que o pais abrisse filiais ou fizessem muitas transacdes com economias

estrangeiras.

Outros fatores também retardavam o avanco dos Estados Unidos. Uma das
desvantagens era a volatilidade de seus mercados financeiros. Segundo Eichengreen em seu livro
“O Privilégio Exorbitante”, os Estados Unidos passaram por 14 crises financeiras nos 100 anos
anteriores A Primeira Guerra Mundial, sendo a pior delas a passada em 1907. Outro ponto era o
fato de que se mostrou impossivel para o pais americano manter a circulacdo de moedas de ouro
e de prata a0 mesmo tempo uma vez que 0s precos de mercado dos dois metais estava em

constante manutengé&o.

Outro fator, muito importante, era o a questao de que os Estados Unidos ndo
possuiam um Banco Central para estabilizar os mercados. O pais contava com o Banco dos
Estados Unidos, 6rgéo estruturado por Alexander Hamilton desde 1791. O banco era a maior
instituicdo financeira do pais e o Unico que podia operar em mais de um estado. Alexander
Hamilton, ao propor a institucionalizagdo do banco foi muito criticado por Thomas Jefferson e
James Madison , segundo Eichengreen, por acharem que a instituigéo ia levar ao controle das
finangas americanas pelas elites. Ele mantinha sob controle os monopolios financeiros locais,
oferecendo ao mercado uma alternativa quando os bancos cobravam taxas de juros muito altas e
era responsavel por manter estavel a relacdo entre oferta de metais preciosos e estoque de moeda,
quando os bancos se negavam a pagar as quantias devidas de ouro e prata.

Quando chegou a hora de renovar a carta patente do Banco dos Estados Unidos, a
maioria das institui¢des financeiras locais se colocaram em oposi¢do. Muitos achavam injusto o
banco se negar a aceitar notas de bancos inadimplentes quando estas instituicdes possuiam

acionistas e investidores politicamente muito influentes.

*® Eichengreen, B. “Privilégio Exorbitante”, capitulo 2
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Desta maneira, a renovacao do banco foi negada e as institui¢des financeiras
locais ganharam a liberdade de poder de emissao de notas resultando, claramente, em inflacéo e
depois em colapso. Essas consequéncias fizeram o Congresso repensar no que havia sido
resolvido e em 1816 concedeu uma carta-patente a um segundo banco dos Estados Unidos por

um prazo de 20 anos.

O segundo banco ganhou pouca atencdo durante 0 mandato dos primeiros
presidentes, William Jones e Langdon Cheves. A diferenca comecou quando Nicholas Biddle
sucedeu a Cheves. Biddle*” era um economista extremamente inteligente e totalmente apegado
com a idéia de um sistema federalista. A sua crenca era de que um governo forte necessitava um
banco central forte, e assim, durante o seu mandato se dedicou a expandir as atividades da
instituicdo. Ampliou a rede de agencias, aumentou 0 volume de empréstimos e investimentos e

usou a instituicdo para disciplinar outros bancos.

Biddle teve muita dificuldade para conseguir fazer com que o Banco dos Estados
Unidos continuasse em vigor. Enfrentou candidatos a presidéncia como Andrew Jackson que
eram totalmente contra a constituigdo do banco. Segundo Eichengreen, Jackson acreditava que o
Banco dos Estados Unidos favorecia o circulo elitista dos banqueiros e ndo queria que a

Filadélfia (sede do banco) fosse sede do poder financeiro americano.

Demorou muito para que os Estados Unidos pudesse contar com um outro banco
central, e nesse meio tempo o sistema monetario internacional contava com um délar que néo
desempenhava um papel significativo e com uma libra tdo poderosa quanto o ouro e todas as

outras moedas europeias.

Segundo Eichengreen, a crise de 1907 fez com que as preocupacdes com a
instabilidade das finangas americanas aumentassem muito. As transacdes financeiras em Nova
York eram baseadas em especulacao, ao contrario de investimentos concretos, que
predominavam muito em Londres. Esses fatos necessitavam entdo da criacdo de um mecanismo

para gestao dos problemas monetéarios do pais.

* Eichengreen, B. “Privilégio Exorbitante” — capitulo 2
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Passaram-se anos e algumas tentativas de institucionalizacdo de um banco central,
como por exemplo o Plano Aldrich, de Nelson Aldrich®, presidente da Comissédo Monetéria

Nacional, constituida em 1908.

O projeto do presidente Woodrow Wilson, foi entdo aceito, conforme
Eichengreen, onde se elaborava um sistema de bancos de reserva regionais, com conselhos de
constitui¢do local mas supervisionados por um Federal Reserve Board. O novo Banco Central
deveria garantir uma “moeda elastica”, supervisionando a oferta de crédito para evitar uma alta
volatilidade da taxa de juros e assim crises financeiras como a de 1907. A técnica adotada nesse
sistema seria a compra de aceites comerciais em doélar, ou seja, 0s bancos americanos teriam que

abrir filiais no exterior para garantir o minimo de oferta de aceites.

Desta maneira, segundo descreve Eichengreen, foi feita a Lei da Reserva Federal
que autorizava os bancos nacionais com capital minimo de US$ 1 milh&o a abrir agéncias em

outros paises.

Essa lei foi um fator muito importante que impulsionou a expansdo da moeda
americana nos paises estrangeiros. Por mais que Londres ja tivesse uma reputacdo muito forte, o
cenario da época facilitou muito o desenvolvimento do mercado americano. Com a Primeira
Guerra Mundial, as exportacGes americanas sofreram uma forte expansdo, pois o pais se tornou o
maior ofertador de produtos para os paises que estavam derrotados apés a guerra. Os Estados

Unidos passou a ser conhecido como a fabrica e o celeiro do mundo, como cita Eichengreen.

Da maneira que eu entendo, os Estados Unidos teve um grande fator que
impulsionou sua expanséao que foi o fato da guerra ter eclodido bem no meio do cenéario
especificado nos paragrafos anteriores. Mas também néo se pode esquecer que esse pais passou
por muitos contratempos e inimeras tentativas de estruturacao que nao foram bem sucedidas. A

ascensao do dolar foi alcangada, mas o caminho até Ia foi longo e custoso.

*® Eichengreen, B. — “Privilégio Exorbitante” — capitulo 02
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5) LicOGes

Quando analisamos a histdria e as mudancas pelas quais 0s blocos monetarios
passaram, passamos a entender melhor a evolucédo do federalismo fiscal. 1sso se d&, pois todas as
unides fiscais evoluidas se deram por uma grande integracdo com a unido politica formando
entdo uma base forte para a cooperacdo fiscal. Friedrich (1968)*° afirma que o federalismo néo é
simplesmente um padrdo estatico que é imposto e simplesmente evolui sendo caracterizado por
uma divisdo de poderes entre os niveis de governo. E um continuo processo pelo qual varias
comunidades politicas segregadas entram em acordo para trabalharem juntas para a elaboracao
de uma solucéo para os seus problemas, adotando assim politicas em comuns e tomando decisdes

em conjunto para seus mesmos problemas.

A visdo histdrica acaba por nos mostrar que praticamente todos 0s paises
resolveram criar suas unides por razdes muito similares. Bordo explicita bem em seu paper “A
Fiscal Union for the Euro: some lessons from history”, que as razdes se dao basicamente por 0s
seguintes motivos: (i) caréncia de seguranca militar, ou seja, sua consequente demanda por
defesa ou (ii) o desejo de se tornarem independentes de poderes soberanos. Esse foi o caso dos
Estados Unidos que foi fundado em uma revolucéo contra o poder britanico. Similarmente a
fundacdo da federacdo da Argentina que refletiu o desejo do povo de alcancar uma
independéncia do império espanhol. Temos como exemplo ainda a formacéo da federacédo
brasileira que foi basicamente construida para beneficios econémicos. A federacdo alema, que

foi desenvolvida por questfes politicas e para um maior beneficio econémico, entre outras.

Por mais que fatores como lingua comum, culturas similares, a existéncia de
economias complementares e uma esperanca por uma independéncia sejam fatores muito
importantes para a criacdo de uma unido, estes ndo sao condicdes suficientes para o sucesso de
uma federacéo. De acordo com Friedrich (1968)*° um fator muito mais importante do que essas
condicdes é 0 que ele chama de “espirito federalista”. O “espirito federalista” ¢ um
comprometimento dos paises com a esséncia do sistema federalista. Esse comprometimento viria

aliado com o compromisso pelos paises de adocéo e contribuigdo ao sistema.

39 Friedrich, Carl )., (1968), Trends of federalism in theory and practice, New York: Praeger
40 Friedrich, Carl )., (1968), Trends of federalism in theory and practice, New York: Praeger
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Outro ponto que conseguimos notar é que o desenvolvimento destas instituicdes
federalistas se deram, em quase todos os blocos, em um periodo de eventos excepcionais, muitas
vezes quando a atividade econdmica declinava em meio a crises financeiras. O exemplo mais
comum foi a Grande Depressdo de 1930 que afetou muito a institucionalizagdo dos paises
federalistas. Como resposta a crise econémica, 0s governos centrais aumentaram seus poderes.
Conseguimos verificar com uma analise um pouco mais profunda que o processo de
centralizagé@o de poder das federagdes americanas, argentina, brasileira, entre outras, foi muito

intensificado durante e apds a Grande Depresséo.
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6) LicOes para o Bloco Europeu
Focando as licdes para o bloco europeu, conseguimos extrair delas cinco tépicos**

que ajudariam na formacao do estado federalista hoje.

Primeira licdo: a regra de no-bailout (eliminar o processo de socorro entre 0s
paises) ajuda a evitar pressdes para desintegracdo da unido monetaria. Essa regra funciona
quando o bloco conta com uma fiscalizagdo forte de vigilancia e monitoramento da politica fiscal
e da acumulagdo de débito pelo Estado. O maior problema na area monetéria europeia é a fraca
eficiéncia do governo fiscal em todos os membros do bloco. E preciso haver reformas e
reestruturacdes aumentando o poder, independéncia, transparéncia e accountability das

instituicdes fiscais domesticas.

Segunda licdo: unidades fiscais regionais podem ter uma receita consideravel e

uma independéncia de gastos quando o sistema vigente imp&e a regra nimero 1 de no-bailout.

Terceira ligdo: € preciso existir um arranjo melhor desenvolvido para a area do

euro que possa suportar eventos de crises financeiras e crise de divida dos paises.

Quarta ligéo: o fato de que uma crise financeira pode ser um momento bom para o
aumento da centralizacdo do governo fiscal e para a estruturacdo de um mecanismo de
transferéncia e equalizacdo dos pagamentos. A Grande Depressao foi um exemplo onde esses
processos foram seguidos. A licdo sugere que a Europa poderia ver a crise atual de divida de
alguns paises como um momento de uma possivel reestruturagdo de seu sistema de

transferéncias, e isso parece estar acontecendo.

Quinta licdo: a importante regra de que é preciso se aprender e se adaptar as
mudancas econémicas que acontecem nos paises do mundo. Essa regra ja parece estar sendo
usada pelos paises europeus dado que algumas mudangas e reestruturages no sistema da Unido

Europeia ja foram feitas e protocoladas.

O bloco europeu é o primeiro caso de bloco onde a politica monetaria é de

responsabilidade de um unico Banco Central que representa a vontade de todos os paises

4 Bordo, Michael D., Markiewicz, A., Jonung, L., A Fiscal Union for the Euro: some lessons from history — NBER
working paper 17380
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membros, e a politica fiscal esta descentralizada nas maos dos muitos governos nacionais de
cada pais membro*2. Essa estruturacdo é nova para os economistas e pesquisadores do mercado
financeiro entdo o que acaba por acontecer é que cada um possui sua propria opinido sobre o

futuro incerto da economia europeia.

Diferentemente dos paises europeus, a formacao dos Estados Unidos da América
se da a partir da unido de pensamentos de comuns, de horizontalidade de poderes, de formacéo
de uma grande e forte equipe em relacdo a mercado e politica. A Europa inundada com 0s
pensamentos historicos de comunidade em camadas ou estruturas sociais, utilizando seus
mecanismos aristocraticos e feudais da Idade Média formam uma relagdo mais verticalizada, um

bloco com caracteristicas muito diferentes.

Dificilmente conseguimos puni-los, porém, ou culpa-los por esse mecanismo
unico de “desunido” que os diferencia tanto do estado norte-americano. Construir um bloco de
diferentes nacdes depois de tanta desigualdade, conflito e guerra € uma tarefa inimaginavel.
Juntar culturas e linguas diferentes e forcar uma prestacéo de contas para um Unico poder acaba
gerando uma imposicao de perda de liberdade por parte de cada nacdo. O que ndo acontecia tao
explicitamente com os povos norte americanos. Eles apresentavam diferencas sim, isso € claro,

mas estas sdo incomparaveis com as verificadas no campo europeu.

Para sabermos ao certo se o federalismo fiscal € uma resposta para que o euro seja
uma moeda sustentavel é preciso uma analise um pouco mais profunda de cada caso, mas como
vimos pelo caso dos Estados Unidos e como podemos perceber por outros exemplos como
Brasil, Argentina e Canada existem condi¢des que a Europa ainda deve tomar para que a unido
fiscal aconteca com sucesso. As cinco licdes citadas acima ajudariam neste processo de

reestruturacédo do sistema.

42 Bordo, Michael D., Markiewicz, A., Jonung, L., A Fiscal Union for the Euro: some lessons from history — NBER
working paper 17380
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7) Comparacdo EUA x UE

Comparando diretamente os dois blocos principais deste trabalho, conseguimos
analisar a partir de trés aspectos as suas diferencas quanto ao sucesso como uma area monetaria
Otima. Dividimos essa parte na analise de trés aspectos, como foi feito por Michael D. Bordo em
seu paper “The United States as a Monetary Union and the Euro: A Historical Perspective”, que

sdo apresentados abaixo:
Integracdo Monetéria
Integragéo Real
Vontade Comum de integracéo politica

Analisando o primeiro ponto sobre integragdo monetaria, resumimos uma uniao
monetéaria como um sistema que possui uma autoridade monetaria em comum ou um Banco
Central. Os Estados Unidos levaram quase 150 anos para atingir o plano de verdadeira unido
monetaria, e com a Constitui¢do de 1789 o bloco adotou uma moeda em comum, o délar. Sendo
assim é preciso verificar que a adocdo de uma mesma moeda néo significa que os paises fazem
parte de uma unido chamada monetaria, eles apenas tomaram um passo condicionante no

caminho para atingi-la.

Como vimos no capitulo anterior, na histéria mais detalhada da formacéo dos
Estados Unidos, sabemos que durante muitos anos o bloco americano ficou usando diferentes
moedas, ouro, prata, certificados de notas, até que foi institucionalizado o Federal Reserve em
1914. O sistema do Federal Reserve consistia em 12 bancos regionais que eram coordenados
pelo conselho de governadores em Washington D.C. Conflitos regionais ocorreram durante os
anos de 1920 e 1930 e muitos economistas acreditam que estes conflitos ajudaram nas crises que
resultaram a Grande Depressdo. Apenas com o tratado bancério (Banking Act) de 1935 que a

autoridade total de controle da politica monetéaria foi passada para o conselho de governadores.

Em comparagdo com os Estados Unidos, na Europa a unificacdo da autoridade de
politica monetaria foi concretizada, de acordo com os planos, em 1999, quando o euro e o Banco
Central Europeu foram estruturados. O euro foi aceito universalmente pelos membros de todos

0s paises envolvidos.
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Resumindo, no sentido de aceitacdo do euro como uma criacdo eficaz de uma
unido monetaria, a Unido Europeia esta em linha. O ponto é que ndo temos como confirmar que
essa unido vai garantir o comprometimento em longo prazo de uma estabilidade de pregos, ou

seja uma estabilidade econdmica.

Passando para o segundo aspecto, a integracédo real, entendemos que essa
integracdo se concentra no mercado de bens de consumo, bens de capital e mercado de trabalho.
Os Estados Unidos, de muitas maneiras, atingiram a integracéo real muito antes de conseguir
uma integracdo monetaria completa. A Constituicdo construiu uma base politica muito firme
para a integracao, quando foi proibida a cobranca de impostos e taxas em comercio entre estados
e quando a mobilidade de trabalhadores e capital foi assegurada. Em alguns aspectos podemos
fizer que os Estados Unidos ja eram, naquela época, muito melhor integrados, nesses pontos, do

que a Unido Europeia € hoje.

No ambito de bens de consumo podemos dizer que os Estados Unidos ja vém
trabalhando com um comércio de paridade de precos entre as regides desde antes da Guerra
Civil. Os precos sdo 0s mesmos e sdo normalizados, comparativamente, com 0s seus custos de
transporte. Ja no cenario europeu, por mais que existam leis tentando regular esse processo, néo é
possivel se confirmar que existe um ajuste de precos que igualem os precos cobrados em cada

pais.

No ambito do mercado de bens de capital, dentre os textos pesquisados, nao é
possivel confirmar exatamente quando o bloco americano se tornou financeiramente integrado. A
Europa, por outro lado, pode ser considerada integrada hoje, como os Estados Unidos estavam
em meados do século XX. As taxas de juros (nominais e reais) tanto de longo quanto de curto

prazo vem convergindo desde os anos de 1990.

Sobre os mercados de bens de trabalho, é bem claro que os Estados Unidos
sempre esteve praticamente um século na frente na Europa no quesito de integragdo desse
mercado. Margo (1998)*® acredita em evidencias de que ja existia uma convergéncia tanto dos
salarios nominais quanto dos reais entre todas as regides antes da Guerra Civil. Essa integragdo

refletia um movimento muito grande de pessoas a procura de um melhor padrao de vida entre as

2 Margo, R. A. (1998) — Labor Market Integration before the Civil War. — NBER Working Paper 6643
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regibes. A Europa, em contraste, sofre tanto de imobilidade de trabalhadores, que acaba se
refletindo na profunda barreira cultural e da lingua que é criada. Como aprendemos nas li¢bes de
Krugman em 1993, um choque regional no Estados Unidos é rapidamente ajustado por uma
saida de trabalhadores de uma regido para outra, ja na Europa, esse mesmo choque acabaria por

causar um aumento evidente da taxa de desemprego.

O fraco comprometimento da Unido Europeia com a integracéo real,
especialmente este fato de imobilidade de trabalhadores e assimetria de choques ja é a um tempo
conhecido como um aspecto crucial pelo qual a Unido Europeia ndo se enquadra como uma Area
Monetaria Otima e pelo qual a unido monetaria nio deveria ter sido criada. A transferéncia fiscal
elimina quase metade do declinio de renda de uma regido nos Estados Unidos. De acordo com
Eichengreen (1997)* essa mesma transferéncia entre os paises da Europa acaba ajudando em
uma fracdo quase minima no declinio da atividade. O paliativo do federalismo fiscal, no bloco
europeu, esta faltando, e seria de grande interesse para todos que fosse estruturado.

Por fim, sobre o aspecto de vontade politica, este tem sido a for¢a por trés da
integracdo monetéria e real tanto nos Estados Unidos quanto na Unido Europeia. Pelo lado dos
Estados Unidos, essa vontade veio do desejo de independéncia das 13 coldnias pela Inglaterra e a
consequente Constitui¢do de 1789 que criou a identidade do bloco para o século seguinte. Na
Unido Europeia, por outro lado, é a vontade politica da elite, e ndo do povo como um todo, de se

continuar com 0 processo da unido.

Nossa perspectiva mostra que o bloco europeu atingiu a integracdo monetéria
muito antes dos Estados Unidos, porém os outros aspectos de integracdo ainda ndo foram
alcancados e podemos dizer que estdo em um processo muito lento de desenvolvimento. As
préximas decisdes do conselho da Europa serdo aspectos de suma importancia para sabermos se
a unido estard andando para frente e se evoluindo ou se esta cada vez mais com um passo lento e

ndo podendo entregar bons resultados.

o Eichengreen, B., (1997a) One Money for Europe? Lessons from the U.S. Currency Union
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8) Conclusao

Apos estudo sobre o caminho dos dois grandes blocos monetarios existentes,
Europa e Estados Unidos, conseguimos ressaltar algumas consideragdes sobre o andamento da
crise do euro. Imaginar que seria uma tarefa facil impor uma Gnica moeda para todos os paises
membros da Europa seria muita hipocrisia por um lado. Hoje, preciso admitir que foi uma

coragem imensa ter tomado essas atitudes, mas alguns feitos foram, certamente, inapropriados.

A criacdo da Uniédo Europeia baseou-se na vontade de se criar um mercado
comum entre 0s paises europeus e com isso alcancar uma posicéo relevante tanto no ambito
politico quanto no &mbito econdbmico mundial. A sede por sucesso e poder que alguns paises
como Alemanha e Franca fez com que esse bloco tomasse um caminho muito diferente de outros

blocos como, por exemplo, os Estados Unidos.

No ambito americano, por um lado, a maioria, se ndo todos os Estados tinha a
consciéncia e a vontade de se alcancar a liberdade e independéncia da metropole britanica. No
ambito europeu, por outro lado, ndo posso confirmar que a idéia de se unir vinha de todos os
membros. Obviamente todos gostariam de alcancar um maior posicionamento comercial frente
aos outros paises, mas talvez nem todos tinham a consciéncia das medidas que se proporiam a
tomar. Esse fator foi, a0 meu ver, condicionante para que algumas medidas importantes como

unido fiscal e politica tivessem sido deixadas parcialmente de lado.

Hoje, abrimos o jornal e vemos uma quantidade grande de noticias que discutem o
incerto futuro do euro e a que mais me ressaltou aos olhos, e me fez escolher o tema do trabalho,
foi uma noticia da revista britanica “The Economist” que mostrava uma charge da Angela

Merkel e do Nicolas Sarkozy lendo juntos um livro sobre a historia do federalismo americano.

Ao modelar o sistema federalista ao qual a Constituicdo americana foi baseada,
Alexander Hamilton, tinha em mente que tentar unir um grupo de Estados soberanos e for¢a-los

a seguir regras comuns seria um erro que so traria tirania e guerra.

Hamilton criou um sistema que foi capaz de tornar aquela recém repablica em um
poderoso pais que hoje esta envolvido em quase todo o tipo de comércio e transacao existente no
mundo. Obviamente ndo devemos dar todos os créditos para esse economista especificamente.

Muitas mudancas ja ocorreram nesse pais e muitas outras pessoas igualmente capazes e
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inteligentes tiveram parte deste desenvolvimento, mas este certamente é um nome que deve ser

lembrado quando analisamos o0 comeco da historia.

Sera que a Europa precisa hoje ser complementada por aspectos “hamiltonianos”?
No comego do ano, Sarkozy assumia que 0s paises europeus necessitavam de um federalismo
europeu, e Angela Merkel chegava a prever um processo de caminho para uma unido politica,

conforme artigo mencionado.

A Europa néo vai se tornar uma espécie de Estados Unidos tdo cedo e isso é claro.
O que, em minha opinido, é o mais importante é que as autoridades europeias, em especial
alemas e francesas, sejam capazes de admitir que precisam voltar atras e aprender com 0s outros
blocos. Aprender que caracteristicas basicas como a presenca de um emprestador de Gltima
instancia, uma integracdo econdmica e uma flexibilidade para lidar com choques, mobilidade de
trabalhadores e de capital, sdo caracteristicas que precisam estar na “alma” da unido e precisam

ser as mais esclarecidas e automaticas possiveis.

A Europa tem uma chance de conseguir sair desta crise e continuar com a sua
dignidade e reputacdo, mas é preciso que haja uma verdadeira vontade e disposicao por parte dos

paises que a compde.
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