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1. Introducéo

andlise da interaccdo entre o ddlar e o

euro tem motivado diferentes autores, de

ambos os lados do Atlantico. Embora com
muitas nuances e as inevitaveis excepc¢oes, que
confirmam a regra, pode dizer-se que existe um
maior cepticismo dos autores americanos relati-
vamente ao papel que o euro pode vir a desem-
penhar e a sua performance enquanto moeda
internacional. Independentemente das qualifi-
cacdes que, sobre este assunto possam ser feitas,
mais uma vez se constata que, nem sempre, as
ciéncias sociais, em geral, e a economia, em par-
ticular, sdo isentas de um certo subjectivismo, de
afectos e desejos feitos!

Os analistas tém revelado duas grandes preocu-
pacdes relativamente a esta tematica. Por um
lado, tém-se debrucado sobre a andlise da
relevéncia do euro enquanto meio de pagamen-
to, reserva de valor e unidade de conta interna-
cional, pelas implica¢Ges que tal facto podera ter
na formulacdo das politicas econdmicas e, até, na
anélise da geopolitica da distribuicdo de poderes.

Por outro lado, o valor externo do euro é tam-
bém, nas suas varias componentes, um tema que
tem suscitado o interesse dos analistas. Sera o
euro uma moeda forte ou fraca? Sera ou nao ele-
vada a volatilidade do euro face ao délar e ao
yen? Qual o comportamento do euro apos a sua
criagéo?

Estamos conscientes de que o debate sobre a
relevancia internacional do euro esté longe de ser
conclusivo. De facto, é particularmente evidente
que sobram as questdes e escasseiam as respostas
inequivocas e consensuais. Mas, todos sabemos,
que é quase sempre assim em economia. Neste,
COmo noutros temas econdmicos, Nao existem
respostas inequivocas ou verdades insofismaveis.
Regista-se aqui, a este proposito, a frustacdo de
Winston Churchill que, quando consultava os
seus guatro conselheiros econémicos sobre um
determinado tdpico, obtinha ndo quatro respostas
distintas, mas... cinco, ja que Keynes tinha sem-
pre duas respostas diferentes para a mesma
questéo!






2. O euro como moeda Internacional

délar é, desde a Segunda Guerra

Mundial, a moeda dominante a escala

mundial, ndo apenas como meio de
pagamento, mas também como unidade de conta
e reserva de valor. Mesmo o processo de diversi-
ficacdo gradual em beneficio do yen e do marco,
iniciado nos principios dos anos 70 e que se ate-
nuou nos ultimos anos nunca constituiu um ver-
dadeiro desafio a hegemonia do dolar.

Dai que nos possamos questionar sobre se o
“choque” induzido pela criagédo da UEM vai con-
duzir a uma diversificacdo mais acentuada em
detrimento do ddlar. Ou se o euro vai ter um peso
no sistema de pagamentos internacionais equiva-
lente a relevancia do espaco econdmico da UEM,
ou se sera mesmo de admitir que o euro ira
disputar, com o ddlar, a hegemonia a escala
mundial.

A concretizacdo de qualquer destes cenarios tem
implicagdes relevantes no funcionamento dos sis-
temas monetarios e financeiros, na formulagéo
das politicas monetérias, na redistribuicéo do
poder a escala mundial e, finalmente, na vida das
empresas europeias, em geral, e das portuguesas,
em particular.

Assim, a aceitacdo do euro como moeda interna-
cional tem trés implicacdes relevantes:

= a area econémica do euro beneficiara de ga-
nhos acrescidos de senhoriagem devido ao
facto das suas responsabilidades sobre o exte-
rior estarem denominadas na sua propria
moeda;

eas transaccOes (empréstimos, investimentos,
comércio de bens e servi¢os) tenderdo a ser
progressivamente denominadas em euros com
as inerentes reducdes nos custos de conversao
e nos riscos de cambio;

« a utilizacdo internacional do euro implicara, no
contexto actual de livre mobilidade de capitais,
uma menor capacidade para controlar a oferta
de moeda no d&mbito da UEM.

Uma moeda assume um papel internacional rele-
vante quando é usada pelos agentes privados e
oficiais como meio de pagamento, unidade de
conta e reserva de valor a escala internaconal. Ao
contrério do que acontece com as moedas
nacionais, ndo existe uma entidade suprana-
cional que imponha o seu uso e, portanto, sao 0s
factores da procura que acabam por configurar a
utilizacdo da moeda na economia internacional.

A dimensdo do mercado da area euro e a sua
abertura exterior é semelhante a exibida pelos
EUA, gerando massa critica e externalidades de
rede network externalities que estimulardo a
aceitacdo progressiva do euro em termos interna-
cionais, embora possa assumir uma menor
relevancia, pelo menos numa situacao inicial, no
que diz respeito ao volume da divida interna e a
capitalizagdo do mercado de acgdes.

No entanto, com a progressiva integracdo dos
mercados financeiros da area euro, a sua profun-
didade e liquidez aumentardo e, em consequén-
cia, os activos denominados em euros serdo mais
atractivos para 0s investidores internacionais,
contribuindo para dinamizar os mercados finan-
ceiros intracomunitarios e para induzir, em con-
sequéncia, uma utilizacdo crescente do euro
como “moeda-veiculo” em transac¢Ges envol-
vendo outras moedas. O euro podera mesmo vir
a partilhar, com o dolar e o franco suico, o esta-
tuto de “moeda-refiigio” em periodos de maior
volatilidade cambial, contribuindo assim para
reforcar o papel do euro como reserva de valor a
escala internacional.

Parece-nos importante salientar ainda que o
papel dominante do délar na composicdo das
reservas detidas pelas entidades oficiais pode vir
a ser afectado pela institucionalizacéo do euro, ja
que as autoridades monetarias de paises terceiros
tenderdo a diversificar o seu portfélio de divisas
de forma a minimizar o risco, nomeadamente se
0 BCE adoptar, como tudo leva a crer, uma poli-



tica monetaria conducente a estabilidade dos
precos.

Para além de meio de pagamento e reserva de
valor, o euro podera vir a assumir um papel rele-
vante como unidade de conta & escala interna-
cional. A procura do euro, como unidade de
conta, depende das decisdes dos exportadores e
importadores relativamente a denominagao das
suas transacgdes. O ddlar actualmente tem a
natureza de “moeda-veiculo”(*) dado que € a
Unica moeda cuja utilizacdo internacional
excede inquestionavelmente o peso do pais em
termos de comércio internacional. Em relagéo
aos paises europeus, a pratica mais comum
parece ser a denominacgdo das exportacdes em
moeda nacional e a denominacdo das impor-
tacGes maioritariamente na moeda do pais de
origem.

A institucionalizacdo da UEM contribuira para
reforcar a tendéncia para que o ddlar perca peso
enquanto moeda dominante ao nivel da denomi-
nacdo das transaccdes internacionais. E muito
provavel que as economias de escala, decor-
rentes da substituicdo de onze moedas por uma
Unica, levem os paises da Europa Central e de
Leste, os paises mediterrénicos e, até, algumas
multinacionais japonesas e americanas a explo-
rarem estes efeitos dimensao e, consequente-
mente, a denominarem as suas transacgfes em
euros. Se assim for, uma parte substancial do
comércio da UEM tenderd a ser denominado em
euros com as provaveis excepgdes dos produtos
importados dos EUA e do Jap&o e das transacgdes
de matérias-primas que, muito provavelmente,
tenderdo a ser denominados em ddlares.

O futuro papel do euro como unidade de conta
vai depender de diferentes factores como a sua
estabilidade cambial, o peso da zona euro no
comeércio internacional, as preferéncias de impor-
tadores e exportadores e a politica cambial de
paises terceiros, entre outros.

Existe assim, um conjunto de pré-condigdes que
nos permitem antecipar um papel relevante do
euro como unidade de conta internacional.

(*) O récio das exportagdes mundiais denominadas numa
moeda em relacéo as exportacdes do pais emissor dessa
moeda assume um valor préximo de 4 para os EUA, 1.5
para a Alemanha e 0.3 para o Japéo.

10

A maioria dos autores tende a considerar que,
tendo em consideracdo o quadro institucional
que envolve a criagdo do BCE e o seu mandato
que prevé basicamente a promocéao de politicas
que garantam a estabilidade dos precgos, o BCE
promovera politicas conducentes a estabilidade
do euro e a sua credibilizacdo como moeda inter-
nacional.

Embora acredite que o0 euro possa assumir, tal
como o yen, um papel relevante a escala regio-
nal, De Grauwe (1998) revela algum cepticismo
quanto a possibilidade do euro substituir o dolar
no seu papel de moeda internacional por duas
raz0es:

= a transicao da libra para o ddlar processou-se
num contexto de elevado crescimento
economico dos EUA, a emergéncia do euro
verifica-se num momento em que a Europa
exibe um crescimento moderado; em termos
muito sintéticos, e citando De Grauwe “é dificil
perceber como é que o0 euro pode assumir o
papel de moeda dominante a escala interna-
cional, num contexto em que o0 peso econo-
mico relativo da Europa continua a diminuir”;

eum outro argumento substantivo, que pode
condicionar a possibilidade do euro ter um
papel a escala internacional, relaciona-se com
0 pressuposto de que o BCE ira promover uma
politica monetaria que conduza a uma baixa
inflacgdo e a taxas de juro moderadas. Na
opinido do mesmo autor, a heterogeneidade das
economias do espaco euro e a consequente
possibilidade de ocorrerem choques assimétri-
cos, gerara conflitos, ao nivel do BCE, sobre a
politica monetaria mais desejavel, com os
inevitaveis efeitos na volatilidade da taxa de
juro, tornando o prémio risco elevado e o euro
uma moeda pouco atractiva.

Pode ainda juntar-se um terceiro argumento, o
euro podera desempenhar um papel relevante
enquanto unidade de conta se houver paises que
definam as suas politicas cambiais tomando o
euro como moeda de referéncia. De acordo com
Alogoskoufis e Portes (1997), de entre os 47 pai-
ses que faziam o pegging das suas moedas ou
que, alternativamente, mantinham a sua paridade
com flexibilidade limitada face a uma Unica



divisa, 25 utilizavam, para este fim, o dolar e 14
tomavam o franco. Deve, no entanto, acentuar-se
que se trata de pequenas economias que, mesmo
no seu conjunto, acabam por ter um peso redu-
zido na economia e no comércio mundial.

Embora se possa tratar de um processo lento e
gradual, é admissivel pensar que a crescente inte-
gragdo dos paises da Europa Central e de Leste
com a UE tendera a levar essas economias a
tomar o euro como unidade de conta.

Apesar do potencial que o euro podera ter como
unidade de conta, alguns autores assumem uma
posicdo cautelosa face a esta matéria.

Como é bem conhecido, as transacg¢des interna-
cionais tendem a concentrar-se, cada vez mais,
no interior de cada um dos trés blocos da triade,
0 que poderia significar existirem trés moedas-
-veiculo a escala mundial. Mas, mesmo neste
contexto, fara sempre sentido existir uma moeda
dominante que seja utilizada nas transacgodes
multilaterais. Nesta matéria, nada melhor do que
citar uma frase lapidar de Portes e Rey (1998):
“embora as mutacBes nos fundamentals benefi-
ciem o euro, a historia (ou seja, a inércia) benefi-
cia o dolar”. Alguns autores, como, por exemplo,
Hartmann (1998), sugerem que existe um feno-
meno de inércia hysteresis associado ao uso das
moedas, isto é, 0s agentes que protagonizam
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transacgdes internacionais tendem a suportar cus-
tos de transac¢do mais baixos em relacdo as
moedas que utilizam com maior frequéncia.
E por esta raz&o que muitas moedas continuam a
manter um papel relevante a escala mundial,
mesmo apos 0 pais emissor deixar de ser a potén-
cia hegemonica. Um exemplo, citado com fre-
quéncia, e que permite ilustrar este facto, é o da
transicdo da dominéncia da libra para o dolar
que, de acordo com alguns autores, se processou
ao longo de trinta anos (de 1918 até aos fins dos
anos 50).

Por isso mesmo, alguns autores defendem que,
uma vez estabelecida uma moeda como referén-
cia internacional, essa situacdo apenas se alte-
rard, mesmo assim gradualmente, se ocorrerem
choques exo6genos muito significativos que
alterem as preferéncias dos agentes que operam
nos mercados internacionais.

Apesar de tudo, alguns autores argumentam que,
a este respeito, ndo se poderdo fazer extrapo-
lacBes estritas j& que muita coisa se alterou no
quadro da economia internacional. A globaliza-
cdo crescente das economias, a emergéncia das
novas tecnologias das comunicacdes e da infor-
macao, a livre mobilidade de bens, servigos e
capitais e a integracdo crescente dos mercados
financeiros poderdo contribuir para acelerar uma
eventual “deslocalizacdo” do délar para o euro.






3. O valor externo do euro

s animados debates sobre o valor externo
do euro tém-se centrado no essencial em
trés topicos:

= a possibilidade do euro ser, numa perspectiva
de longo prazo, uma moeda fraca ou forte;

= a previsivel volatilidade da taxa de cambio do
euro relativamente ao ddlar e ao yen;

= 0 comportamento do euro, ap0s a sua criacao
formal, numa Optica de curto-médio prazo.

No quadro actual de integracéo financeira inter-
nacional, a possibilidade de manipular a taxa de
cambio duradouramente estd bastante condi-
cionada. Na realidade, no longo prazo, a taxa de
cambio é determinada pela performance da
economia (crescimento econdmico, evolucdo da
produtividade, saldo da BTC) e pela evolu¢éo das
varidveis que, numa forma mais directa, reflectem
as opcBes de politica econdmica (taxa de
inflacéo, saldos orcamentais, etc.). Por sua vez,
estando o BCE mandatado para promover uma
politica que crie condicdes propicias a estabili-
dade dos pregos e a disciplina orgamental,
parece haver razdes para acreditar que o euro
sera uma moeda solida e estavel.

Para além do nivel da taxa de cAmbio, alguns

autores tém desenvolvido uma linha de investi-

gacdo em torno da volatilidade da taxa de cam-

bio do euro, em relacdo ao ddlar e ao yen,

nomeadamente quando comparada com a perfor -
mance exibida pelo marco. Também aqui, 0s

economistas se tém dividido, havendo argumen-

tos, igualmente consistentes e robustos, que per-

mitem antecipar o aumento ou a diminui¢do da

variabilidade da taxa de cambio do euro.

Alguns autores argumentam que, sendo a zona
euro, nNo seu conjunto, menos aberta a pressao
competitiva internacional de que a grande maio-
ria dos Estados-membros quando individual-
mente considerados, o BCE tendera a atribuir
menor peso & estabilidade cambial como objecti-
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vo de politica. E a chamada hipGtese do benign
neglect! Como ¢ sabido, a grande maioria das
transacgdes internacionais processam-se, actual-
mente, entre 0s proprios paises da zona euro o
que implica que, com a institucionalizagéo do
espaco economico da UEM, serd menor a sensi-
bilidade do produto e da inflaccdo, quando com-
parada com a situacdo existente, no momento
presente, face as flutuacdes da taxa de cdmbio. Se
0 BCE vier a assumir esta postura, o euro poderia
ter uma volatilidade superior aquela que carac-
teriza, actualmente, a trajectoria intertemporal do
marco aleméo.

Outros autores argumentam exactamente no sen-
tido oposto! Na verdade, a volatilidade da taxa de
cambio do euro serd um indicador de grande
relevancia para aferir da credibilidade das politi-
cas do BCE e sera um factor decisivo na consoli-
dacdo da sua reputacdo anti-inflacionista. Por
iss0 mesmo, ndo seré crivel que o BCE ndo incor-
pore esta preocupacado na definicdo da sua poli-
tica cambial.

Parece-nos, a este proposito, fazer sentido referir
que face a relevancia que o euro vai passar a ter,
a par do dolar, no sistema monetéario interna-
cional, que este auténtico duopdlio (eventual-
mente, mitigado pela presenca do yen) das duas
moedas suscitard a necessidade de coordenacao
das politicas macroeconémicas. Em particular, o
estatuto que o euro comeca a ter de moeda
desafiante — o discurso politico dos responsaveis
dos paises europeus ou das instancias comu-
nitarias aponta claramente neste sentido - face ao
dolar como moeda dominante podera conduzir
a uma guerra pela supremacia monetaria que
se reflectird negativamente na performance de
ambas as economias e no bem-estar das suas
populagdes.

Uma questéo, que tem vindo a ser analisada por
diferentes economistas, relaciona-se com o com-
portamento do euro, numa Optica de curto-médio



prazo, apos Janeiro de 1999. Também a este
respeito existem perspectivas distintas !

Com a criagédo do euro existira uma procura cres-
cente desta moeda na sequéncia da substituicao
do dolar por euros nas carteiras de activos inter-
nacionais que podera conduzir a uma revaloriza-
¢do do euro. Os impactos decorrentes destes
comportamentos dependem da conjugacéo de
diferentes factores, de cuja importancia relativa
dependera o efeito final.

Alguns autores argumentam, muito justamente,
que sO podera existir excesso de procura de
euros, nos mercados internacionais, se 0 ajusta-
mento do lado da oferta de euros ndo acompa-
nhar a dindmica da procura. Embora concor-
demos com De Grauwe (1998) sobre a necessi-
dade de analisar, mais detalhadamente, os pro-
cessos de ajustamento expectaveis do lado da
oferta, admitimos que possa existir alguma
rarefaccdo da oferta de activos em euros,
nomeadamente durante o periodo de transicao.

Existem mesmo autores que admitem que a
procura por euros possa nédo ter o dinamismo
esperado pela maioria dos economistas. Também
aqui, os argumentos ndo deixam de ser convin-
centes. Repare-se que 0s agentes econOmicos
tenderdo a exibir comportamentos distintos face
ao euro: enquanto a alteragdo da composicao das
reservas dos bancos centrais tendera a processar-
-se de forma gradual, os agentes privados terdo
incentivos em proceder a ajustamentos mais rapi-
dos nas suas carteiras de activos. No entanto, ha
razbes para pensar que 0s agentes privados
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poderdo ter comportamentos que denunciam
incentivos opostos: enquanto 0s investidores
(maioritariamente europeus) que dispdem de uma
carteira dominada por moedas europeias,
poderdo, face a redenominacgdo dessas moedas
em euros, ter incentivos em substituir euros por
outras divisas, de forma a diversificar o risco, 0s
investidores que anteriormente ndo eram atraidos
por moedas europeias e que, face a emergéncia
do euro e a maior profundidade e, consequente
reducdo nos custos de transac¢do dos mercados
financeiros europeus, 0 passam a ser, tenderdo a
procurar e a deter progressivamente activos
denominados em euros na sua carteira de activos.

Embora ndo seja perfeitamente inequivoco, a
priori, a identificacdo do fluxo dominante, a
maioria dos economistas acabam por assumir,
pelo menos implicitamente, um grande dinamis-
mo da procura de euros. O que podera ocorrer,
neste caso, se 0 ajustamento da oferta ndo for
suficientemente rapido?

O excesso da procura de euros acabara por
induzir uma revalorizacdo do euro face ao ddlar
e ao yen, de que resultard um deficite na balanca
de transacgdes correntes da UE que sera corrigi-
do através da oferta de euros no mercado inter-
nacional. Este processo de ajustamento consti-
tuira um incentivo adicional a internacionaliza-
¢do do euro, pela via da sua utilizacdo como
meio de pagamento e reserva de valor. De notar
que a revalorizagdo inicial sera seguida posterior-
mente por uma depreciacdo do euro até se atin-
gir a taxa de cambio de longo prazo(?).

() Veja-se, a este proposito, Alogoskoufis e Portes (1997).



4. O euro e a competitividade das empresas portuguesas

s aspectos relacionados com o grau de

internacionalizacdo do euro e com o

nivel e volatilidade da sua taxa de cam-
bio tém reflexos no comportamento e na perfor -
mance das empresas portuguesas. Apesar da
economia europeia, tal como a americana, ser
relativamente pouco aberta face ao exterior, e de
cerca de 80% do nosso comércio com o “exte-
rior” se processar dentro dos limites geograficos
da UE, o desafio da internacionalizagéo do euro
tera repercussdes positivas nas nossas empresas,
porventura até mais significativas do que em
alguns paises da zona euro, emissores de moedas
com maior visibilidade e credibilidade interna-
cional do que o escudo.

Parece-nos interessante salientar ainda que a
eliminacdo dos custos de converséo e a transfe-
réncia dos riscos de cambio para paises terceiros
vao beneficiar sobretudo as PME porque séo as
menos bem preparadas para lidar com os instru-
mentos financeiros utilizados para fazer face
aquelas situacoes.

Embora existam cada vez mais excepgodes, con-
tinuam a ser as PME as menos bem informadas e
de menor capacidade negocial face ao sistema
financeiro, para além de, e independentemente
da performance e capacidade organizativa das
empresas, existirem economias de escala asso-
ciadas a utilizacao dos instrumentos financeiros
utiliziveis para minimizar os custos de conversao
e 0 risco de cambio.

Por isso mesmo, a credibilizacdo do euro como
moeda internacional constitui um grande desafio
para os paises da UEM e autoridades a quem cou-
ber definir as politicas macroecondmicas.

Parece-nos existir um consenso, quase genera-
lizado, entre os empresarios portugueses, de que,
independentemente da analise de custos e bene-
ficios que se faga em torno dos impactos do euro,
a nossa adesdo a UEM é um grande designio
comum com grandes efeitos mobilizadores no
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nosso tecido empresarial e um grande potencial
de mudanca nas atitudes e nos comportamentos
das empresas e da sociedade portuguesa.

A consolidacdo do euro e a consequente fixacao
das paridades das moedas europeias tornara
impossivel recorrer a desvalorizagdes competiti-
vas e, em consequéncia, podera contribuir para
acelerar 0s processos de reestruturacédo dos sec-
tores mais sensiveis aos impactos da UEM. Face a
esta nova dindmica competitiva, 0s empresarios
portugueses deverdao adoptar uma nova forma de
estar nas empresas, passando de uma estratégia
de competitividade-preco para uma estratégia de
diferenciacéo do produto que valorize 0s novos
factores dindmicos da competitividade e enfatize
a qualidade, a inovacgao, os novos métodos de
gestdo, que valorize a internacionalizacao cres-
cente das nossas empresas, que promova a coo-
peracdo e conduza a novas praticas ambientais.

A globalizagéo, a par da emergéncia das novas
tecnologias da informacao e da comunicacao (a
chamada economia digital) tém vindo a con-
tribuir para tornar os mercados mais transpa-
rentes, reflectindo-se, portanto, numa reducdo da
incerteza e dos custos de transac¢do e numa
menor eficacia das barreiras a entrada. A conju-
gacéo destes factores permite minimizar alguns
dos problemas inerentes as economias periféricas
no contexto de um mundo cada vez mais
“pequeno” e integrado. Efectivamente, trata-se de
uma tendéncia favoravel aos pequenos paises
periféricos e em vias de desenvolvimento que,
desta forma, tém mais possibilidades de con-
cretizarem, com éxito, o0 seu processo de con-
vergéncia real. O euro contribui para reforcar e
acelerar este processo de integracdo de merca-
dos!

Esta € uma razao adicional para haver uma pos-
tura pré-activa e uma parceria estratégica entre
Empresas e Estado, no sentido de potenciar opor-
tunidades e de contornar obstaculos. As empresas
devem ser os protagonistas do processo de cresci-



mento, mas o Estado tem um papel catalizador
essencial na criagdo das pré-condigbes que
estimulem o desenvolvimento econdmico. Neste
processo, Mercado e Governo complementam-se
e reforcam-se mutuamente numa légica de jogo
de soma positiva!

Enquanto o processo de regulagdo macro-
-econdémico passa a ser efectuado a um nivel cen-
tralizado, a conducdo da politica econémica, ao
nivel de cada Estado-membro, passa a ser assegu-
rada pela implementacédo das politicas micro-
-economicas. A disciplina orcamental, imposta
pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento e pelo
préprio processo de globalizagdo, suscita a
relevancia de uma reflexdo que crie as condicdes
de partida para a reinvencao de novas politicas
microecondmicas que permitam a prossecucao
dos objectivos com custos de financiamento
minimos.

Se encararmos as politicas microeconomicas
como mecanismos voluntaristas de coordenagéo
entre saberes, tecnologias e actividades, a coor-
denacdo do Estado pode ser potenciadora de
externalidades positivas sobretudo em econo-
mias, COmo a portuguesa, que se encontra numa
fase de convergéncia real e num processo de
reestruturacdo industrial acelerado.

Sugerimos, anteriormente, um conjunto de orien-
tacOes estratégicas e de inovacdes organiza-
cionais que visam reduzir as ineficiéncias das
empresas portuguesas face a um novo quadro
mais competitivo. De igual modo, a accéo de
coordenacdo do Estado, para ser eficaz e efi-
ciente, exige solugcdes organizativas novas, uma
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filosofia de gestdo e um sistema de incentivos
mais adequado e uma maior proximidade dos
cidad&os e do pulsar da actividade econémica.

De uma forma breve dir-se-ia que as agéncias
responsaveis pela promogéo das politicas publi-
cas devem respeitar um conjunto dos principios
basicos que se sistematizam em seguida:

= as agéncias publicas devem seguir critérios de
gestdo que promovam o interesse publico e o
bem estar social, prevendo um sistema de pro-
mogOes dos seus quadros e de incentivos
baseados no mérito, com uma boa capacidade
de didlogo e de coordenacdo da actividade
econdmica e, naturalmente, com uma organi-
zacéo eficaz e transparente;

= as politicas deverdo ter objectivos simples e
claros e deverdo ser formuladas de forma a mi-
nimizar a probabilidade de ocorréncia de fra-
cassos de *“agenciamento” decorrentes da
existéncia de imperfei¢cdes ou assimetrias de
informacdo das agéncias relativamente aos des-
tinatarios das politicas;

= 0s processos de decisdo devem ser rapidos e
fundamentados em critérios objectivos e devem
prever procedimentos de monitoragem céleres
e eficazes;

= finalmente, nos casos em que na concepgao ou
acompanhamento das politicas participem
varias entidades devem prever-se esquemas de
cooperacao inter-institucional que assentem
numa partilha equilibrada de beneficios, custos
e riscos.



5, Conclusdes

mbora a maior parte dos autores assuma

algum cepticismo relativamente a possibili-

dade do euro vir a substituir definitivamente
o0 dolar no seu papel hegemonico a escala mun-
dial, existe grande consenso, por parte de quase
todos os economistas, que o euro partilhara uma
parcela do espaco que o délar detém actualmente
enguanto moeda internacional.

A dimensdo econdmica da zona euro no comér-
cio internacional, a maior atractividade dos
activos denominados em euros para os investi-
dores internacionais em consequéncia da pro-
gressiva integracdo dos mercados financeiros da
area euro e do aumento da sua profundidade e
liquidez e, finalmente, a esperada estabilidade
cambial do euro resultante da politica anti-infla-
cionista a que esta obrigado o BCE, permitem-nos
afirmar que o euro dispora das pré-condicdes
necessarias para consolidar a sua reputacdo
como moeda internacional.
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Assim, a disputa de terreno ao dolar € o desafio
principal que se coloca a uma moeda como o
euro, pois, caso essa disputa seja bem sucedida,
a UE passa a deter um instrumento que lhe per-
mite participar na redistribuicio do poder a
escala mundial.

Se 0 euro ganhar o desafio da internacionaliza-
cdo, as empresas portuguesas beneficiardo de
efeitos, porventura mais significativos, do que as
empresas de outros paises da zona euro, emis-
sores de moedas com maior visibilidade e credi-
bilidade internacional.

Parece-nos também importante salientar que a
eliminacdo dos custos de conversdo e do risco de
cambio vai beneficiar sobretudo as PME, ja que,
em principio, serdo as menos dotadas em infor-
macao e dimensdo para utilizarem, de forma efi-
ciente, os instrumentos financeiros vocacionados
para minimizar os efeitos decorrentes daqueles
dois factores.
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