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| - Introducéo

O objetivo deste trabal ho é tracar, ainda que nos estreitos limites de um paper, aatua estrutura do processo
europeu de formacdo de uma unido monetaria. Paratanto, a primeira parte do trabalho se preocupa com o
levantamento dos principais fatos historicos que afetaram essa unid monetaria. A segunda parte identifica o
aicercejuridico sobre o qual se sustenta este processo.

A seguir, expde-se as principais vantagens de uma unido monetéria, audindo-se aos argumentos econdmicos
mais utilizados pelos autores europeus. A guisa de comparagéo, mencionam-se os auas problemas e
argumentos contrarios. Uma parte fina tenta condensar aatual Situacéo do processo de unificagéo monetaria

Il - Histérico do Sistema Monetario Europeu

Embora o impulso para a criacéo de umamoeda tnica de um Banco Centra europeu sgam fendbmenos
rel ativamente recentes, experiéncias de colaboracéo monetaria tém longa data na Europa.

Defato, jaem 1930 foi criado 0 Banco de Pagamentos Internacionais na Basiléia, que administrava as
indenizagOes aemés pagas as poténcias adiadas. Posteriormente, assstiu-se a criagéo da Unido Européade
Pagamentos (1950), substituido pelo Acordo Monetério Europeu (1957), que criava uma conversibilidade para
as moedas dos paises da OECE através de uma cémara de compensacéo (1).

No mesmo ano, o tema voltaa ser debatido, no mbito do Tratado de Roma. E criado um Comité Monetério,
de natureza consultiva (2). Ao mesmo tempo, a Comisséo poderia autorizar medidas contrérias ao Etado que
distorcesse a concorréncia através da ateracdo da taxa de cambio (3).

Note-se, entretanto, que inexistiano Tratado a previsdo de unido monetéria, e menos ainda estipulacdo de
prazos para sua consecucdo. Nas décadas seguintes, entretanto, diversas ingtituigdes séo implementadas, como
forma de atender a necessidades setoriais, como a criagdo do Comité de Politica Orcamenta e dos Montantes
Compensatdrios Monetarios (1969).

Em 1971, estipulou-se, no ambito do Acordo da Basiléa, 0 Sstema da " serpente no tunel”, segundo o qua as
paridades entre duas moedas européias ndo poderiam oscilar mais de 2,25% dentro de um é&mbito de 4,5% em
relacdo ao dolar.

Por outro lado, o interesse na estabilidade cambid - em boa parte como uma reacdo a crise do ddlar - viabilizaa
criacdo do Sistema Monetéia Europeu (SME), no Conselho Europeu (Bruxelas, 1978). Como elemento
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fundamenta do sistema, destaca-se a criagdo do European Currency Unit (ECU), resultado de uma cesta de
moedas dos Estados Membros, formulada em razéo do peso das economias nacionals, e que passou a ser
utilizado como unidade de conta e para o recolhimento de taxas e direitos aduaneiros.

Além disso, 0 SME previaa criagdo de um mecanismo cambia e de intervencéo (para manutencéo da
estabilidade das moedas) e de um mecanismo de crédito (para reequilibrar a baanca de pagamentos) (4).

Um novo avango relevante teve de esperar uma década, até que o Consalho Europeu (Hannover, 1988) criasse
uma comissao para propor as etapas da unido econdmica e monetaria. O Reatorio Delors foi gpresentado pela
Comissdo em 1990, prevendo a liberdade total de circulacdo de pessoas, mercadorias, servicos e capitais, e
findmente a criacdo de umamoeda Unica (5). |0 implicaria a transferéncia de deci SGes para um novo organismo
comunitério, ao longo de trés fases de consolidacéo.

Esta proposta levada a Conferéncia Intergovernamental de Maastricht (1991), sendo aprovada no ambito do
Tratado (6).

[l - Fundamento Juridico do Sisstema Monetario Europeu

Conforme se mencionou, foi a partir do Relatério Delors que o modelo de uma unido econdmica e monetaria
passou a ser considerado, refletindo-se nas previsdes legais do Tratado de Maastricht. No Tratado de Roma,
apenas determinagdes genéricas acenavam para a convergéncia de interesses, maior grau de estabilidade e livre

circulacdo de capitais (7).

A partir do Relatério Delors, 0 processo de integracdo monetéria vem sendo pensado a partir de umadiviso em
trésfases (8). A primeirafase, compreendendo o periodo entre 01.07.90 e 01.01.94, teve como caracteristicas.
atotd liberacdo do fluxo de capitais intra-comunitarios; aumento da coordenacao politica e monetaria entre 0s
Estados; e participacéo de todas as moedas no Mecanismo de Taxa de Cambio do Sissema Monetario Europeu,
gue se consumou com a participacdo dalibra esterlina, em 08.10.90.

A segunda fase se caracteriza precipuamente pela criacdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais. A estrutura
indtituciond se fundamenta no Comité Monetario e no Ingtituto Monetario Europeu (IME). Aquele é formado
por membros indicados pel os Estados membros e pela Comissdo Européia, cabendo-lhe apresentar relatorios
sobre a Situacdo financeira e monetéria da Comunidade, bem como contribuir para aformulacdo de politicas
especificas e examinar todas as medidas relativas a movimento de capitais (9).

O IME, aseu turno, substitui 0 Comité de Presidentes dos Bancos Centrais e 0 Fundo de Cooperacéo
Monetério Europeu. E dirigido por um Conselho, formado por um Presidente, um Vice-Presidente e os
Presidentes dos Bancos Centrais dos Estados Membros (10). Além de reforgar a cooperacdo entre os Banco
Centrais, o IME deve supervisionar o funcionamento do Sistema Monetério Europeu e promover a utilizacdo do
ECU (11). Sobretudo, o IME tem como funcéo ingtitucional preparar 0s instrumentos necessarios para aterceira
fase (12).

Naterceirafase, surgiraum outro 6rgéo consultivo, o Comité Econdmico e Financeiro. Este serd formado por
membros indicados pel os Estados, pela Comisséo e pelo Banco Centra Europeu, decidindo por maioria
qudlificada as propostas da Comissdo a propdsito da situacao financeira e econdmica dos Estados-membros e
da Comunidade.

Mais relevante, entretanto, sera 0 avango quanto ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), do qua
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passardo a participar o Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais dos Estados-membros. O SEBC
seradirigido pelos 6rgaos diretivos do BCE (Conselho do Banco Central e Comisséo Executiva). O BCE
passara a deter uma relativa autonomia, possuindo personaidade juridica prépria e sendo impedido de solicitar
ou receber instrugdes das ingtituicdes comunitarias ou dos Estados membros (13).

Segundo o Tratado de Maastricht, os objetivos do SEBC serdo manter a estabilidade de precos, apoiar a
politica econdmica comunitéria e favorecer amelhor docacéo de recursos. Além disso, o BCE tera o direito
exclusivo de autorizar a emisso de notas na Comunidade, que podera ser emitido também pel os bancos
centrais, as quais seréo as Unicas com curso legal na Comunidade (14). Ouitras atribui¢des do SEBC se referirdo
asupervisio de indtituicles financeiras e ao exercicio de funcéo consultivas para as outras indtituigdes
comunit&rias.

Quanto a natureza juridicado SEBC, deve-se recordar que sua criagdo, atraves de protocolo anexo ao Tratado
de Maadtricht, Ihe assegura o status de direito comunitério primério. Conforme ja se mencionou, apenas o BCE
detém personalidade juridica, tendo portanto capacidade para concluir atos juridicos e comparecer em juizo.

Entretanto, 0 SEBC néo foi classificado como ingtitui¢cdo comunitaria, a atura do Parlamento e do Consalho
(15), sendo sua atuacéo estipulada nos limites dos poderes que Ihe conferem o Tratado (art. 4a).

IV - Principais Vantagens Previstas

Os fautores da consolidac&o do sisterma monetario europeu, conforme previsto em Maadtricht, apresentam
argumentos positivos similares, sobretudo no que se refere ao estabe ecimento de uma moeda Unica.

O primeiro desses argumentos se refere a reducdo dos custos de transagao intra-comunitarios, que provéem das
operagOes de cambio entre as diversas divisas. Esses custos sio estimados, pelo Livre Verde da Comisséo,
entre 0,3% e 0,4% do PIB da Comunidade, isto &, entre 20 e 25 bilhdes de ECUs (16).

Por outro lado, gponta-se também o0 aumento da concorréncia entre os produtos comunitérios, com o
conseqiiente beneficio para os consumidores, na medida em que desaparecerdo as diferencas de pregosirreals,
proporcionadas pelas diferencas de cambio.

Em relacdo as empresas, apontam-se como consequiéncias favoraveis da unificagcdo monetaria @) a supressdo da
cobertura de riscos de cambio (provocada pelainstabilidade crénica do dolar) e b) supressdo dos custos
contébeis, derivados do manegjo de diversas unidades monetérias.

Outro argumento congtantemente mencionado € quanto ao aumento da estabilidade monet&iainternaciond,
pretendendo-se que 0 ECU se torne uma das principais moedas mundiais de cBmbio e de reserva. 1sto permitiria

a Europa reafirmar-se como um pdlo econémico-financeiro, aumentando seu poder de negociacdo "tanto em
organizagdes internacionais (do tipo Banco Mundid e FMI), como diante dos EUA e Japao” (17).

Segundo FERNAND HERMANN
"|sto permitira aos paises europeus fazer com que se ouca sua voz (Uma SO voz) ha cooperacéo monetaria
internaciona onde reina atuamente amais completa desordem, em razéo do papel excessvo que desempenhao

dolar nas trocas internacionais. N&o € positivo que um sstemainternaciona de pagamentos repouse sobre uma
moeda naciond, gerida em fungéo de interesses nacionais’ (18).
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Por fim, argumenta-Se que 0s exigentes critérios de gestéo financeira, impostos aos Estados como requisito pars
aunido monetéria, fortalecerdo a médio prazo o conjunto da economia comunitaria. Desta forma, a etabilidade
favorecerd o desenvolvimento do intercdmbio interno, a melhor aocacdo de recursos, o crescimento da
poupanca e do investimento. Tal Situacéo permitiria obter a reducéo das taxas de juros, favorecendo a criagéo
de empregos.

V - Obices A Unido Monetéria

Se as vantagens da moeda S0 constantemente apregoadas, 0s europessi mistas ndo estdo ausentes do debate.
Em sintese, tentam demonstrar que 0s custos para a transi¢do S8o muito atos e as vantagens previstas somente
se dcancariam amédio e longo prazo.

Para efeitos deste trabalho, estes argumentos serdo divididos em Gbices econdmicaos, politicos e juridicos.
Evidentemente, esta divisdo € muito mais didatica que red, uma vez que as questdes estdo entrelacadas e
derivam fundamentalmente das mesmas oposi¢oes.

Quanto a 6bices econdmicos, 0 primeiro tema recorrente seriam os custos de transi¢ao para a moeda Unica
Custos microecondmicos, derivados da modificacdo contdbil, treinamento de funcionérios e adaptacdo de
maquindrio das firmas. Custos macroecondmicos, derivados da adaptacdo geral do sistema e das contabilidades
nacionais & nova moeda.

Estes custos vem sendo superestimados por determinados andlistas. Contudo, dependerdo fundamenta mente do
prazo de transi¢cdo, e a comparacao nesse sentido é redlizada com ainsercéo dos novos francos franceses,
durante o periodo 1959-1960. Contudo, a proposta de manter uma circulacéo paralela do ECU e moedas
nacionais por trés anos majora os custos de transicdo, uma vez que a) haveria a necess dade de compartimentar
cada sgtema financeiro naciona em dois; b) a coexisténcia de moedas tende a deflacionar a moedamais valios,;
C) 0s agentes econdmicos teriam de manter durante este periodo uma dupla contabilidade, onerando todo o
sistema (19).

Outra questéo econdmica se refere aum custo social, materializado no risco de deflacdo e de aumento do
desemprego. Isto poderia ocorrer, uma vez que a obediéncia aos critérios de convergéncia, sobretudo agueles
relativos ao equilibrio orcamentério, reduziria o investimento publico, agravando os indices de desemprego. Esta
critica, cuja base fética é questionavel, vem sendo adotada sobretudo por organizagtes sindicais (20).

Outra 0posi¢ao genérica se refere a adaptabilidade do sistema, uma vez que € formado por economias em
diferentes niveis de desenvolvimento. Segundo alguns criticos, uma uni&o monetéria com estas caracteristicas ndo
seriaviavel alongo prazo. Esta oposicéo vem sendo descartada com um exemplo comparativo, umavez que a
dist&ncia econdmica entre Alemanha e Portugd eqliivae aguela entre Caifornia e Alabama, sem que se
questione di a validade do ddlar como moeda Uinica dos Estados Unidos (21).

A questdo econdmica mais crucid, contudo, se refere aimplementacéo das condices econdmicas paraa
transicdo, segundo critérios etipulados no art. 109 (j) do Tratado. Todas estas condigdes terdo de ser
a cangadas individua mente pel os Estados membros, mantendo-se desta forma um padréo econdmico smilar.

A primeira dessas condic¢des seria a manutencdo de um eevado grau de estabilidade dos precos. Td

estabilidade se expressara por uma taxa de inflagdo proxima a dos trés Estados com menores taxas. Em 1993,
este maximo foi de 3%, apurado da média entre as inflagbes da Gr&-Bretanha, Dinamarca e Irlanda
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Uma segunda condi¢do se refere as finangas publicas, que ndo deverdo apresentar déficit excessivo. O déficit
orcamentério ndo devera exceder 3% do Produto Naciona Bruto, enquanto a divida publica cumulativa ndo
devera exceder 60% do Produto Naciond Bruto. Essa é a condicdo mais dificilmente alcancavel, umavez que a
reducdo da divida publica pode levar vérios anos fiscais.

A terceira condicdo se refere a manutencdo de uma paridade monetaria, que comprove a estabilidade da moeda
naciond. Paratanto, criou-se um ambito de flutuacdo de 2,5% (um "tubo™), nos limites do qua poderd haver a
flutuacdo monetaria

Por fim, exige-se das economias nacionais que comprovem a convergéncia a cancada através das taxas de juros
alongo prazo. Estas taxas ndo deverdo exceder em dois pontos a média das trés taxas mais baixas, atualmente
em 7,8%.

Condigdes econdmicas t&o edtritas dificilmente seréo implementadas por todos os Estados membros da
Comunidade. No presente momento, avaia-se que somente L uxemburgo e Franca atenderéo atodas as
condigOes previstas em Maadtricht (22).

Muitos desses argumentaos econdmicos na realidade visam a recobrir bices politicos. O primeiro deles se
relaciona a uma indisposi¢éo naturd da opinido publica ao cambio monetario, uma vez que se consdere a
relacdo entre moeda e identidade naciond - igudada a soberania nos discursos detoras.

A ausénciade gpoio popular € particularmente notavel na Gra-Bretanha. Existe uma rdagéo normamente
redlizada entre a saida do mecanismo monetario europeu e o inicio da recuperacdo econdmica briténica, o que
municia os adversarios da unido monet&ria.

A 0posi¢éo a moeda Unica encontra tambeém adeptos na opinido publicaadema. Isto se deve, neste caso, ao
temor popular de crise inflacionaria e do convencimento de que a moeda européia nuncaigudara o vaor do
marco. Os argumentos contrarios, e as conseqlientes negoci agdes politicas, se relacionam a utilizacdo da
independéncia do Bundesbank como modelo para o Banco Central Europeul.

Outro dbice palitico se refere ao temor dos Estados de, uma vez impedidos de emitir moeda, serem privados de
um crucid ingrumento de gestéo adminigtrativa. 1sto seriamais visivel no que se refere ao direcionamento de
investimentos para setores onde ocorre grave demanda de emprego. Situacao que se tornariatéo mais séria para
0s Estados com estruturas econdmicas mais fragels, e que seriam obrigados a esforgos de adaptacéo mais
dolorosos. A resposta da Comunidade, ja mencionada acima, € que a estabilidade monetéria favoreceraa
poupanca e o investimento, induzindo o crescimento econdmico e a oferta de empregos.

Por outro lado, deve-se listar determinadas questfes, de caréter juridico, que poderdo condtituir obice a
consolidagdo da moeda Unica. Estas quest@es se referem primordia mente a vazios juridicos, auséncias de
previsdes expressas, e que deverdo ser preenchidos para que o processo tenha continuidade (23).

Neste sentido, deve-se observar néo ser claraa sstematica de transicdo ingtitucional da segunda fase paraa
tercarafase. 1sto se torna evidente se se recordar que o Ingtituto Monetéario Europeu serd substituido pelo
Sistema Europeu de Bancos Centrais. Enquanto aquele tem como principais atribuigoes preparar consultas e
organizar atransi¢do, o SEBC terd poderes extraordinérios, inclusive o de autorizar a emissio da moeda
européa e implementar a politica monetéria da Comunidade.

No mesmo sentido, as normas comunitarias também sfo fahas no que se refere a distribuicéo precisada
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responsabilidade de fiscalizacdo dos agentes financeiros. O art. 105 (5) assevera que 0 SEBC "contribuira para

asupervisao" - portanto, em principio, a autorizacdo, punicao e depdsitos compul Sorios permanecerdo sob o
poder das autoridades nacionals.

Outra omisséo notada se refere a um sstema de solucéo de controvérsias entre 0 SEBC e ingtituigOes
comunitarias ou nacionas. Este sistema € t8o mai's necessario quando se recorda que determinadas obrigactes
previstas em Maastricht - sobretudo no que se refere a0 compromisso dos Estados de néo influirem na conduta
do Banco Central Europeu e de consultalo em matéria de politica monetéria - ndo especificam as sancles
decorrentes nem a possibilidade de recurso ao judici&io pelo SEBC.

VI - Condderacdo Finais

Antes de 1° de julho de 1988, o Consdlho, reunido com os Chefes de Estado, e considerando a opini&o do
Parlamento, deverg, por maioria qualificada, confirmar que Estados membros preenchem as condigoes
necessarias para a adocdo da moeda Unica.

Para este debate, mesmo os entusiastas da moeda Unica ja consderam a possibilidade de "uma Europa avarias
velocidades'. Assm, ainsercéo dos Estados no SEBC se consumaria a medida em que acangassem as
condicdes para atransicdo. Além disto, deve-se recordar o caso da Gré-Bretanha e da Dinamarca, que fizeram
reservas quanto a participacdo na unido monetaria

Além das questdes e dividas técnicas, torna-se relevante o debate sobre o controle politico sobre o Banco
Central Europeu. Neste sentido, KENNEN assevera que 0 SEBC serd mais independente que qua quer outro
banco central, até mais que o Bundeshank (24). Para reduzir este "déficit democrético”, a solugéo possivel seria
outorgar a0 Parlamento o poder de iniciar e mesmo de prover emendas ao Estatuto do SEBC.

No conjunto, a experiéncia de transi¢do para a moeda Unica européia, pela sua complexidade e conseqliéncias,
demanda constante atencao, sobretudo dos Estados enggjados em processos de integracdo econdmica. Isto
parece natural, quando se recorda que o model 0 europeu esclarece muito sobre as conquistas que podem ser
granjeadas e sobre 0s equivocos que devem ser evitados.
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