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Guerra de blocos

A dimensao internacional do euro

O facto do délar estar instituido como moeda-veiculo confere-lhe, a partida, uma vantagem que o
euro ndo conseguird reproduzir. O euro serd a segunda moeda do sistema financeiro mundial.

MIGUEL LEBRE DE FREITAS*

A unificacio monetiria na Europa constitui, natural-
mente, um choque de grande dimensio no Sistema
Monetirio Internacional (SMI). A zona do euro terd di-
mensdes econémicas compardveis as dos EUA e relagbes
econdémicas privilegiadas com dreas em desenvolvimento,
como a Europa de Leste e a Africa. E, pois, natural que se
questione a possibilidade de o euro vir a disputar a posigio
dominante do délar no sisterna monetirio internacional.
Segundo o argumento, 2 medida que se generaliza a utiliza-
¢io do euro, aumentam os ganhos de eficiéncia decorrentes
da sua utilizagio, diminuindo a0 mesmo tempo os ganhos
decorrentes da utilizacio do délar. Como esses efeitos sio
cumulativos, o processo de substituigio pode ir até ao pon-
to em que o euro se torne mais liquido do que o délar, desa-
lojando-o como principal moeda internacional.

Os estudos sobre a dimensio externa da unificagio mo-
netdria limitam-se normalmente a aferir sobre o peso do eu-
ro com base em tabelas onde se compara o produto ou o
comércio externo dos EUA e da zona do euro (ZE). Uma
vez que a ZE tem uma dimensio semelhante a dos EUA, a
maior parte dos estudos conclui que o euro terd um peso
internacional equivalente ao do ddlar. Essa conclusio sim-
plista esquece, no entanto, o papel crucial que o délar tem
hoje nos mercados cambiais interbancirios. O facto do
délar estar instituido como moeda-veiculo nas transacgdes
cambiais confere-The 3 partida uma vantagem que o euro di-
ficilmente conseguir reproduzir.

A semelhanga das moedas nacionais, as internacionais
desempenham fungées de meio de pagamento, reserva de
valor ou unidade de conta na economia internacional. Ao
contririo das moedas nacionais, que sio impostas por lei, a
ascensio e queda das internacionais sio um processo livre-
mente determinado pelas forgas de mercado.

Ao longo da histéria foram raras as moedas que se
tornaram meios de pagamento internacionalmente aceites.
O esterlino aparece como a primeira moeda internacional
com fungdes A escala planetiria, mantendo a lideranca até a

*Miguel Lebre de Freitas, CETRAN — Centre for Economies in Transition e
Universidade Independente.

EcoNoMia PURA | JANEIRO 1999

Grande Guerra. Apés a I Guerra Mundial, a substituicio
do esterlino pelo délar como principal moeda internacional
culminou o processo de ascensio econémica dos EUA face
a um Reino Unido de menor dimensio e que perdera a
supremacia na economia do mundo. O ddlar foi pratica-
mente a tinica moeda internacional até ao colapso de
Bretton Woods, em 1971, mas com a subsequente instabili-
dade cambial os agentes econémicos procuraram diversi-
ficar as suas aplicagdes, pelo que outras moedas, nomeada-
mente o iene e algumas moedas europeias, passaram a par-
tilhar com o délar o papel de reserva de valor internacional.
Mas a hegemonia do délar no SMI manteve-se até hoje.

A medida que se desenvolveu o SMI, o papel das
moedas internacionais foi-se alargando. No inicio, eram
apenas usadas para financiar o comércio internacional ou
como forma de deter riqueza. Hoje, o délar é também usa-
do como moeda de referéncia para defini¢io de politicas
cambiais, para cotar produtos na bolsa de mercadorias, co-
mo moeda paralela em economias dolarisadas, como moe-
da de intervengio de bancos centrais e como moeda-vefcu-
lo (intermediaria) nas operagbes cambiais interbancarias
(isto &, para trocar escudos por pesos, troca-se primeiro es-
cudos por délares ¢ depois délares por pesos). Estas
fungdes sio separaveis (um exemplo classico € o das nagdes
do Golfo Pérsico, que até 1974, fixavam os pregos do
petréleo em dblares mas exigiam o pagamento em libras),
mas nio sio independentes: isto €, quanto mais uma moe-
da internacional é usada numa fungio, maior o incentivo
para o ser nas outras.

A multiplicidade de fungées das moedas internacionais
torna dificil uma anlise rigorosa das forgas que regem a sua
substituicio. No entanto, existe a convicgio de que a fungio
determinante é a de moeda-veiculo nos mercados cambiais
interbancirios. Os mercados cambiais movimentam diaria-
mente mais de um trilido de délares dos quais mais de 80%
correspondem a transac¢des inter-dealer. Como esses mon-
tantes excedem largamente os das transacgdes reais ¢ finan-
ceiras e como a fungio de moeda-veiculo nio tende a ser
partilhada, a moeda que se conseguir estabelecer como
vefculo apresentard um volume de transacgoes tao grande —




e por conseguinte custos de transagio tio baixos — que difi-
cilmente serd desalojada. Além disso, como a moeda-veicu-
lo ¢ a mais liquida, serd naturalmente privilegiada noutras
fungdes, tornando-se a principal moeda internacional.

Os operadores cambiais usam o délar como veiculo por
uma questao de simplificagio. Tempo € dinheiro, ¢ andar 2
procura de um agente com necessidades complementares
ndo é, em regra, vantajoso. A emergéncia de uma moeda-
-veiculo é pois comparavel 3 adopgio de um meio de paga-
mento numa economia de troca. Ha cerca de cem anos, K.
Menger escreveu que a aceitagio de um meio de pagamen-
to depende das expectativas sobre a mesma intencio pela
parte dos outros agentes. Esse principio foi validado formal-
mente por R. Jones e pela dupla N. Kiyotaki e R. Wrigh em
modelos search, que foram depois adaptados ao caso das
moedas-veiculos. Tal como as pessoas preferem pagar e
receber em dinheiro, os operadores cambiais preferem
comprar ¢ vender divisas contra o délar, porque hi muita
gente a comprar e vender délares.

Do exposto resulta que, em matéria de moedas interna-
cionais, hi vantagem para quem chega primeiro. Para uma
moeda desalojar o dolar é necessdrio que se apresente com
custos de transacgio mais baixos. Mas nessa avaliagio, é pre-
ciso ter em conta que o délar, pelo facto de ser a moeda-
-veiculo, apresenta 2 partida um volume de transacgoes que
ultrapassa largamente o peso que lhe é conferido pelo
comércio mundial de bens ¢ activos.

Isto é, ndo basta 2 ZE ser tio tio grande como os EUA,
serd necessdrio que o euro atinja um volume de transac¢des
superior a0 do délar. Quando o délar desalojou o esterlino,
existia uma diferenca significativa entre as dimensoes
econdmicas dos dois paises, que compensou o facto da libra
ser usada como veiculo nos mercados cambiais.

No caso presente, tudo leva a crer que a ZE terd um pe-
so econémico ligeiramente inferior ao dos EUA. Se aten-
dermos apenas a0 peso das duas zonas no comércio mun-
dial de bens e servigos, os dados de 1996 apontam para uma
pequena vantagemn da ZE (17,1%, contra 16,4% dos EUA).
Mas a maior parte das transacgdes internacionais sio finan-
ceiras, e estas sio largamente favordveis ao délar. Num
cendrio euro-optimista, em que o furnover de cada titulo eu-
ropeu fosse tio grande como o dos titulos americanos, as
minhas estimativas apontam para um peso total (no comér-
cio de bens e activos) da ZE igual a 28%, contra 31% dos
EUA. A participagio do Reino Unido diminuiria o peso da
ZE no comércio de bens e servigos (devido ao grande volu-
me de transacgdes que passaria a ter 4mbito intracomu-
nitirio), mas aumentaria o peso total da UE para 31,7%
(contra 32,7% dos EUA), devido 2 importincia do mercado
de activos londrino. Em qualquer dos casos, a ZE nio atinge
sequer a dimensio econdémica dos EUA, pelo que o euro

nio tem condi¢des para desalojar o délar como veiculo. A
conclusio € que, em matéria de moeda-veiculo, se manterd
0 statu quo, ¢ 1ss0 por si sé serd suficiente para assegurar o
dominio do ddlar nas outras funcdes. O euro serd a segunda
moeda internacional, com fungdes importantes enquanto
moeda de facturagio e reserva de valor.

Nurmn estudo recente sobre o papel internacional do eu-
1o, Richard Portes (LBS) e Hélene Rey (LSE) chegaram a
virios cendrios, incluindo a possibilidade de o euro emergir
como moeda-veiculo. Ao contririo de estudos anteriores,
Portes ¢ Rey partiram de um modelo formal, que depois foi
calibrado para averiguar a plausibilidade dos cendrios. Para
0s autores, a emergéncia do euro como moeda-veiculo re-
queriri politicas especificas para promover a sua internacio-
nalizagio. Mas esta anélise tem duas limitagdes importantes.

Por um lado, a especificagio adoptada para as economias
de rede nfo corresponde ao principio de Menger, acima
enunciado. De facto, em lugar de assumir que os custos de
transacgdo decrescem com a liquidez da moeda (por exem-
plo, délar), o modelo — desenvolvido por Rey e baseado
num artigo de Paul Krugman — postula custos de transaccio
que decrescem com a protundidade de cada mercado bilate-
ral (por exemplo, délar-esterlino). Essa hipétese torna pos-
sfvel a coexisténcia de vérias moedas-veiculo, correspon-
dendo a outras tantas poténcias regionais e, por conseguinte,
subestima a vantagem do veiculo estabelecido. No caso pre-
sente, pondo a hipétese do euro desalojar o dlar em merca-
dos bilaterais de moedas préximos da UE, o modelo sobres-
tima a capacidade de o euro crescer 2 custa do délar.

A proposta de promover a internacionalizagio do euro,
como forma de induzir a substitui¢io, afigura-se pouco
efectiva. Em tese, se fosse possivel convencer um grande
numero de agentes a adoptar o euro a partir de 1 de Janeiro,
podia ser que as actuais posi¢oes se invertessern, Com o euro
a ganhar a supremacia num equilibrio auto-sustentado. Mas
1sso obrigaria a um esforgo de coordenacio internacional
que njo ¢ praticivel. A deciso de mudar de moeda-veiculo
nio depende da vontade de paises ou de instituicées, mas
sim de agentes econdmicos descoordenados que, nio sa-
bendo como reagir 2o choque, tenderdo a fazer o que sem-
pre fizeram. Cultura, imitacio, inércia e resisténcia 2 mu-
danga sdo factores que favorecem o délar. Neste contexto,
se os operadores experimentarem o euro como veiculo, o
facto da maioria nio mudar serd suficiente para garantir ao
délar os custos de transac¢io mais baixos, levando os inova-
dores a retroceder. Num mundo em que a racionalidade
dos agentes ¢ limitada, a histdria e as rotinas t2m um papel
determinante na seleccio do equilibrio e neste caso o ddlar
leva vantagem. Como um dia Charles Kindleberger escre-
veu, « poder do délar; como o poder do inglés, representa la force
des choses, pas la force des hommes». O
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