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esde antes do nascimento
D do euro, os chamados

“choques assimétricos” ja
eram vistos como a potencial fonte
de riscos para a nova moeda. Por
tais choques, designa-se aqueles
que, independentemente de sua
origem ser interna ou externa a

~area economicamente unificada,

afetam de modo diferenciado suas
regides constitutivas.

Na auséncia de plena mobilida-
de de mio-de-obra, tendem a colo-
car-se demandas regionalmente
distintas quanto ao manejo dos ins-

trumentos de politica econémica -

quando ha heterogeneidade dos
impactos decorrentes dos cho-
ques. Com efeito, a gestao macroe-
condmica do conjunto vé-se as vol-
tas, entdo, com desejos regionais
nem sempre concilidveis quanto a
privilegiar o crescimento ou metas
de baixa inflacdo. Quando os cho-
ques sdo simétricos, ou seja, atin-
gem a area como um todo, torna-
se mais facil acionar as politicas

' monetaria, fiscal ou cambial em di-

recdes convenientes para todos em

conjunto.

No lado interno, a preocupagao
maior sempre residiu nas diferen-
cas de custos sala-

estima-se que, na média dos seto-
res, os primeiros estavam 21% aci-
ma dos segundos em 1996. A taxa
de desemprego alema ascendeu de
9,4% para 11,2% da populagdo
economicamente ativa entre 1995
¢ 1998, enquanto a taxa francesa
desceu a 11,8% no ano passado, de-
pois de permanecer perto de
12,4% nos dois anos anteriores.
Mas ambos defrontam-se com o0 es-

pectro da pressao

riais entlc"e os pai- Gestao baixista provenien-
ses, em decorrén- A~ e te de choques de
cia de discrepan- lpacrgeconomlca ajustamer(llto nos
cias ndo apenas Ve-5€ Qs voltas com  custos.

nos niveis de pro- deseios r'egionais” ‘ Contudo, sd0 os
dutividade, como n choques assimétri-
em seus regimes em§9!np!'e cos derivados da
fiscais e de prote- conciliaveis crise financeira glo-
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¢do social. Com o
avanco na integrac@o concorren-
cial e a consegiiente arbitragem en-
tre precos de produtos e de fatores
de produgio, previu-se que a possi-
' bilidade de deslocamento indus-
trial para 4reas mais baratas pode-
 riaresultar em pressao baixista so-
bre saldrios e tributos na Alema-
' nha e na Franga, o niicleo duro do
; euro.
© Nos casos dos custos salariais
5 das proprias Alemanha e Franga,

bal que vém cha-
mando mais atencdo, dada uma
expectativa ja firmada de que o
choque da realocag@o espacial de
recursos nao tenderia a ser tao difi-

" ¢il de acomodar. Os investimentos

espanhéis na América Latina, o pe-
so da Russia nas exportacdes fin-
landesas, a relevéancia dos merca-
dos ingleses, em processo de desa-
celeracao, para a Irlanda, bem co-
mo o envolvimento financeiro ale-
mao com a Europa Oriental repre-

; - Os primeiros passos
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sentam fontes de impactos regio-
nalmente diferenciados que t¢ém re-
cebido maior atengdo. A desacele-
racdo do crescimento alemao, ja
as voltas com as cifras de desem-
prego acima mencionadas, tem si-
do maior que na Franca, por cau-
sa da pujanga de fatores domésti-
cos de crescimento nesta dltima.

A pressio por reducdo das taxas
de juros, exercida pelos governos
sobre o independente Banco Cen-
tral Europeu, tem sido respondida
com exigéncias de que os déficits
fiscais se afastem do teto estabeleci-
do em 3% do PIB. Em 1998, os por-
centuais francés e alemao foram,
respectivamente, de 2,9% e 2,6%,
enquanto a média dos 11 do euro
esteve em 2,3%. A ultrapassagem
do teto s6 seria imaginavel median-
te a convergéncia de interesses na
revisao deste, por causa das pesa-
das sangdes financeiras estabeleci-
das para o pais que o desobedeca
durante dois anos seguidos.

Nao por acaso, armou-se a re-
cente disputa entre Franca e Ale-
manha em torno da Politica Agri-
cola Comum. A atual reparticdo
dos subsidios comunitarios tem si-
do contestada por Alemanha, Aus-
tria, Paises Baixos e Suécia, repar-
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ticdo na qual a Franca recebe a
maior parcela, em decorréncia de
sua agricultura e da politica agri-
cola européia. As transferéncias a
titulo de suporte a convergéncia
econdmica para Portugal, Irlanda
¢ Grécia também tém peso.

Trata-se de uma disputa por es-
paco fiscal para politicas expansio-
nistas locais, via reducdo ou rena-
cionalizacdo de contribuicdes ao
conjunto, dadas as diferencas re-
gionais nas proporgoes entre repas-
se e usufruto dos recursos no nivel
do or¢amento europeu. O total de
recursos repassados corresponde a
apenas 1,2% do PIB dos paises
membros, mas propostas de seu
aumento sao refutadas por aque-
les que dao contribuicdes liquidas:
Alemanha, Gra-Bretanhae, a des-,
peito de ser o maior receptor dos
subsidios, Franca.

A desvalorizaggo do euro em re-
lagio ao délar, apés uma subida ini-
cial em relacdo ao nivel cambial de
nascimento do primeiro, refletiu
tanto a revisao para cima nas proje-
¢oes de crescimento dos Estados
Unidos, quanto a emergéncia de de-
safios a coordena¢do macroecon6-
mica entre os 11 paises, em meio
aos sinais de reducdo no ritmo de
expans3o no conjunto de suas eco-
nomias. O fato € que a desvaloriza-
¢do tende a atenuar tais proble-
mas, aumentando as chances de re-
cuperagdo via exportacdo para as
regioes as voltas com maior desace-
leracdo no crescimento. :

Abre-se uma bifurcacdo diante
do recém-nascido euro nestes seus
primeiros passos. Tropecar nas di-
ficuldades de enfrentamento dos
problemas de coordenacéo de poli-
ticas macroecondmicas criados pe-
las necessidades assimétricas de

ajustamento ou, alternativamen-

te, caminhar por meio de uma ne-
gociacdo que reforce os incentivos
a permanéncia sob aspecto de con-
junto.
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