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Resumo: O artigo, primeiramente, analisa a teoria das areas
monetarias 6timas, desde o trabalho de Mundell até a atuali-
dade. Em seguida, a partir dos ensinamentos teéricos colhi-
dos na teoria das areas monetarias 6timas, testa-se a sua
aplicabilidade ou nao a Unido Européia. Depois, abordam-se
os custos e beneficios que envolveram a formacao da Unido
Economica e Monetaria da Unidao Européia. Por fim, faz-se
uma sintética resenha sobre a questdo, essencialmente
empirica, dos choques assimétricos na Unido Européia.
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Abstract: The article first analyses the theory of the optimal
monetary areas, from the work of Mundell until today. Then,
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from the theoretical teachings collected in the theory of the
optimal monetary areas, it is tested if they are applicable or
not to the European Union. Subsequently the article
approaches the costs and benefits involved in the creation of
the Economic and Monetary Union of the European Union.
Finally a synthetic overview of the asymmetric shocks in the
European Union, a mainly empirical question, is presented.
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1. A teoria das areas monetarias 6timas

No inicio dos anos 60, existia uma enorme controvérsia sobre
qual o melhor regime de cambio (fixo ou flexivel) para fazer face a um
eventual desequilibrio na balanca de pagamentos de um pais.
Mundell (1961) publica, nesse ambiente, seu artigo pioneiro sobre a
teoria das areas monetarias 6timas, que, dada sua relevancia, ire-
mos em seguida descrever.

Suponham-se duas regides (ou paises) A e B com moedas propri-
as e relagoes economicas entre si. O modelo apresenta as seguintes
hipéteses: situacao de pleno emprego e equilibrio da balanca de pa-
gamentos; salarios nominais e precos constantes; autoridades mo-
netarias que objetivam o combate a inflacdo. Apés um choque exter-
no da demanda, aumenta a procura dos bens em A em detrimento
dos bens de B. A producéo sobe em A e decresce em B, originando
desemprego em B e inflacdo em A. No pais B, havera deficit da balan-
ca de transacoes correntes, pois sua despesa nao diminuira na mes-
ma proporc¢ao do produto, dado que serdo acionados os meios de se-
guranca social (subsidios de desemprego etc.). Ocorrera um excedente
na BTC de A, porque sua despesa nao cresce no mesmo ritmo do
produto, em virtude de ser poupada uma parcela de sua renda extra.
Devido as hipéteses do modelo, o pais B ndo pode baixar os salarios,
nem ¢é possivel a mobilidade internacional do trabalho. Logo,
depreender-se-ia que a correcdo dos desequilibrios de A e B seria
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feita a custa de maior inflacdo em A. Mas uma hipétese do modelo
também obsta a tal. Dai, o pais B tera de deflacionar para solucionar
o problema. Mundell afirma que a solucao alternativa seria a desva-
lorizacdo da moeda de B em relacdo a de A, o que resolveria os pro-
blemas de desemprego e deficit da BTC em B e de inflacao e superavit
da BTC em A.

Num segundo cenario, A e B sdao duas regides pertencentes a
uma economia fechada com moeda Uinica. Existe o objetivo de pleno
emprego. Apos o choque externo da procura, a deslocacdo da de-
manda de B para A provoca desemprego em B e inflacdo em A. As
autoridades do Estado ampliarao a oferta de moeda para reduzir o
desemprego em B, s6 que isso implica o aumento do nivel médio de
precos em A. O instrumento taxa de cambio poderia solucionar o
problema.

Considere-se, agora, A e B como duas regides comuns a dois pa-
ises X e Y, cada qual com sua moeda nacional. Por suposicéo, A é
especializada no bem 1 e B no bem 2. Apés um choque, a produtivi-
dade na producdo do bem 2 sobe, o que acarreta excesso de oferta
dele e excesso de demanda do bem 1. Por causa disso, tem-se de-
semprego em B e inflacdo em A. Aqui, a taxa de cambio nao resolve-
ria a situacao. Se as autoridades dos dois paises aumentassem a oferta
de moeda, a retracdo do desemprego em B corresponderia maior in-
flacdo em A. Se as autoridades dos dois paises reduzissem a oferta de
moeda, a melhora da inflacdo em A equivaleria o agravamento do
desemprego em B. Portanto, opondo-se a problematica central do
debate da época, Mundell afirma que a questdo nao € saber qual dos
dois regimes (fixos ou flexiveis) é melhor, mas sim que circunstanci-
as tornam um dos dois regimes mais adequado.

Por isso o autor, num regime de cambios fixos entre A e B, procura
encontrar a solucdo para o dilema inflacdo-desemprego, apés o cho-
que externo da procura. Nesse modelo, a flexibilidade salarial e a mo-
bilidade da mao-de-obra sao consideradas. Utilizando a hipétese de
flexibilidade salarial, o desemprego em B reduziria as reivindicacoes
dos trabalhadores, proporcionando a reducédo dos salarios em B. O
excesso da procura de trabalho em A traduzir-se-ia na elevacao dos
salarios em A. Logo, os precos aumentariam em A e declinariam em B,
a demanda dos bens de A teria quebra, ao contrario da procura dos
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bens de B. Dessa forma seriam resolvidos os problemas de desemprego
e deficit da BTC em B e de inflacdo e superavit da BTC em A.

Fazendo, agora, uso da mobilidade do fator trabalho, os trabalhado-
res desempregados do pais B poderao emigrar para o pais A, onde existe
excesso de procura de trabalho. Deixaria de existir o desemprego e o
deficit da BTC em B, assim como a inflacdo e o superavit da BTC em A.

De acordo com Mundell, o critério 6timo para a formacao de uma
unido monetaria era a mobilidade dos fatores. Perante um choque
assimétrico, dois ou mais paises estavam em condicdes de constituir
uma zona monetaria, desde que a mobilidade dos fatores de produ-
cao entre eles fosse elevada.

Estendendo a analise, é licito afirmar que dois ou mais paises
estabelecem uma area monetaria 6tima! quando, apés um choque
idiossincratico?, esta disponivel pelo menos um dos seguintes me-
canismos automaticos de ajustamento: flexibilidade de precos e sa-
larios; mobilidade dos fatores de producao; capacidade de amorteci-
mento das flutuacdes assimétricas da producdo e do emprego por
meio de um instrumento® orcamental®.

! Quando constituem uma unido monetaria, seus Estados-membros abdicam
da possibilidade de utilizar a taxa de cambio nominal. Contudo, é preciso
averiguar a eficacia ou nao desse instrumento. No caso de ser pouco eficaz,
a renuncia a sua utilizacdo nédo representa um custo significativo. A impor-
tancia desse mecanismo (e em que situacdes atua) serda examinada em
detalhes na secdo 3 deste artigo.

2 Quanto maior o choque assimétrico, maior serda o custo de renunciar ao uso
da taxa de cambio nominal. Essa questdo é primordial, por isso sera objeto
de analise na secao 4 deste artigo.

3 Esse terceiro processo de ajuste nao sera abordado neste trabalho.

4 Uma boa definicao de area monetaria 6tima é dada por Mendonca, para quem
“uma zona monetaria dada, compreendendo n regioes € dita 6tima se, em pre-
senca de choques externos assimétricos, afetando a procura de produtos ou a
oferta de fatores de uma ou varias dessas regioes, processos automaticos de
ajustamento entram em acado, tornando desnecessarias modificacoes nas ta-
xas de cambio entre as regides. Estes processos sdo, nesta Optica, essencial-
mente trés: mobilidade dos fatores de producéo entre as regides ou paises,
flexibilidade perfeita dos salarios, mecanismos de transferéncias financeiras
automaticas entre a autoridade central e a regido ou pais afetado”. Mendonca
(1995), p. 575.
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Dada a inexisténcia de um método que pudesse aferir o nivel 6ti-
mo® da mobilidade do fator de producéo, surgiram, na abordagem tra-
dicional dessa teoria, diversos trabalhos indicando outros fatores eco-
nomicos decisivos para a realizacdo de uma zona monetaria 6tima®.

Para Mckinnon (1963), quanto maior o grau de abertura entre
um grupo de paises, em melhores condicoes eles estdo de fazer parte
de uma area monetaria 6tima. Uma economia seria aberta se a rela-
cao entre bens transacionaveis e nao transacionaveis fosse elevada’.
No caso de o peso do comércio externo ser elevado numa economia,
as modificacbes cambiais rapidamente se fariam sentir nos precos
internos (via aumento dos produtos importados), exigindo entao dos
trabalhadores a subida de seus rendimentos nominais para repor o
poder de compra. Supondo-se a inexisténcia de ilusdo monetaria,
chega-se a conclusao de que alteragcdes nas taxas de cambio impli-
cariam acréscimo proporcional nos precos internos, impedindo as-
sim alteracdes das variaveis reais da economia. Contudo, para eco-
nomias mais fechadas, a variacdo dos cambios é eficaz e exerce pouco
efeito sobre o nivel de precos®.

> Eichengreen (1990-c), p. 1, lamenta o fato de a teoria das AMO nao possuir
um teste formal que permita aquilatar o interesse ou nao de constituir uma
AMO. Para Melitz (1995), p. 493, essa teoria permanece no mesmo estado
informal em que aparece no artigo de Mundell, pois os Unicos dados novos
reportam-se ao aparecimento de novos critérios para a definicdo de uma AMO.

6 Cesarano (1997), p. 53, criticou o fato de a otimalidade estar dependente de
caracteristicas (ou critérios) externos, e ndo de propriedades de equilibrio
da economia.

7 Mckinnon utiliza essa definicdo inicialmente formulada por Harrod (1957),
p- 53-56. Os bens transacionaveis (bens exportaveis, produzidos domesti-
camente e em parte exportaveis; bens importaveis, produzidos domestica-
mente ou importados) sdo aqueles que fazem parte do comércio internacio-
nal. Os nao transacionaveis, por dificuldades logisticas (por exemplo, custos
de transporte), nao sdao negociados internacionalmente.

8 Overturf (1993), por meio de um estudo empirico, reconhece a importancia
do critério de Mckinnon. Todavia, esse critério também enferma da auséncia
de um sistema de quantificacdo e nao leva em conta a possibilidade de
propagacao de instabilidade externa no interior de um pais numa AMO, pois
Mckinnon pressupde, como premissa do modelo, a estabilidade de precos
no resto do mundo.
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Segundo Kenen (1969), quanto mais diversificada a estrutura
de producdo de um pais, mais razodes ele tera para integrar uma
unidao monetaria. Uma nacédo produtora de vasta gama de produ-
tos normalmente também exportara grande diversidade de produ-
tos, por isso a existéncia de um choque assimétrico sobre dado
setor ndo agravara, de forma substancial, sua atividade economi-
ca’®. Inversamente, um Estado com estrutura produtiva pouco va-
riada tera interesse em conservar a taxa de cambio como forma de
ajustamento, ja que a menor procura internacional de seus bens
exportaveis (em reduzido numero) influenciara, decisivamente,
sua economial®.

Dos trabalhos de Ingram (1959, 1969 e 1973)!!, extrai-se outro
critério de otimalidade: a integracao financeira. A integracdo fi-
nanceira dos mercados de capitais de um conjunto de nacdes, eli-
minando as restricdes a circulacao de capitais, permite extinguir
as diferencas nas taxas de juro (estando as taxas de cambio fixas),
possibilitando assim menores encargos de financiamentos dos

9 Se fosse ativada a taxa de cambio, nesse caso seriam modificados os precos
relativos entre todos os bens produzidos no pais e todos os bens estrangei-
ros. Quando s6 se pretendia a alteracdo dos precos dos bens que sofreram
externalidade negativa, logo o pais, dada sua enorme variedade de produtos
exportados, necessitaria menos da taxa de cambio, em funcao da menor
gravidade dos desequilibrios existentes.

10 Kenen (1969) alerta para a necessidade de, numa unido monetaria (em que
deixa de existir politica monetaria e cambial nacional), haver uma autorida-
de orcamental que cubra impostos e execute transferéncias financeiras que
se revelem necessarias no ambito das politicas de estabilizacao (isto é,
perante choques assimétricos na procura). Essa analise, ja presente em
Mundell, é desenvolvida por Johnson (1970), que defende as transferéncias
financeiras inter-regionais das regides prosperas para as mais pobres ou
afetadas por um choque externo negativo.

I Em rigor o autor, em seus trabalhos, nunca se preocupou em encontrar um
critério 6timo para a definicao de uma AMO. Mas de suas importantes con-
sideracdes, nos artigos sobre balanca de pagamentos, foram retirados
ensinamentos que permitiram a literatura econémica internacional consi-
derar a integracao financeira como um elemento importante para a definicao
de uma AMO.
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deficits. Portanto, Estados com boa integracao financeira estdo em
condicdes de constituir uma Area Monetaria Otima (AMO)'2.

Haberler (1970), Tower e Willet (1970), Fleming (1971), Corden
(1992)'3, Giersch (1973), Magnifico (1974), entre outros, defenderam
a idéia de que, quanto menores os diferenciais de inflacao entre va-
rios paises, em melhores condicoes eles estavam de formar uma area
monetaria 6tima'.

Cooper (1977), Hamada (1985), Kindleberger (1986), Bourguinat
(1992), entre outros, preconizaram o critério de preferéncias homo-
géneas, segundo o qual as nagdes que mantivessem trocas intensas
entre si e manifestassem preferéncias homogéneas, tanto em rela-
cdo aos bens que transacionavam entre si como em relacao aos bens
coletivos (em termos de politica economica), estavam em condicoes
de pertencer a uma AMO.

Uma das lacunas da teoria tradicional'® das AMO reside no fato
de apenas se referir aos custos associados a formacédo de uma uniao
monetaria, eximindo-se de abordar as vantagens (Bofinger, 1994).
Surge, no inicio da década de 70, a benefit-cost approach. Porém, a
abordagem custos-beneficios!'® da criacdo de uma unido monetaria

12 Este critério tem contra ele o actual funcionamento da economia mundial,
pois a liberdade de circulacao de capitais é quase geral mas nao existe uma
moeda tnica mundial.

3 Essa visado, inserindo-se na questao do dilema inflacao-desemprego, perdeu
certo folego com os choques petroliferos da oferta, da década de 70 (em que
apareceu a estagflacao), sendo desmistificada por Friedman (1967) e Phelps
(1968), que apresentaram dados comprovativos da inoperancia da curva de
Phillips no longo prazo.

4 Essa perspectiva é de cunho monetarista, tendo por isso servido de inspira-
cao para a continuidade de alguns critérios de Maastricht.

5 Para uma recensao da literatura mais relevante sobre a abordagem tradici-
onal da teoria das areas monetarias 6timas ,ver, por exemplo, Ishiyama
(1975), Tower e Willet (1976), Narassiguin (1992).

16 Na senda dessa abordagem, Grubel (1970) realizou um trabalho, procurando
analisar o bem-estar dos residentes, que era uma funcéo crescente do ren-
dimento real, da estabilidade do rendimento e do nivel de independéncia
econdémica nacional. Se, com a criagdo da unido monetaria, os cidadaos dos
Estados-membros vissem melhorado seu bem-estar, entdo estar-se-ia na
presenca de uma AMO.
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padecia de dificuldades de quantificacdo, ponderacao e comparacao
dos diversos custos e beneficios, sendo abandonada no final dos anos
70 (Tavlas, 1994).

Durante a década de 80, inseridos na “nova” visdo da integracao
monetaria, diversos autores, procuraram comparar o custo derivado
do abandono da taxa de cambio como mecanismo acomodador de
choques assimétricos com o beneficio da obtencdo de maior reputa-
cao e credibilidade dos governos no que concerne ao combate a in-
flacdo. Essa tentativa de comparacao esta, no entanto, eivada de enor-
me grau de subjetividade!”.

2. A teoria das areas monetarias 6timas e a Uniao Européia

Tabela 1
Origem da populacao ativa em 1996 (em % da populacao ativa)

Nacionais QOutros paises da Paises fora da

UE UE
Bélgica 91,8 5,8 2,4
Dinamarca 97,8 0,8 1,4
Alemanha 91,1 2,8 6,1
Grécia 98,2 0,2 1,6
Espanha 99,2 0,3 0,5
Franca 93,6 2,4 4,0
Ilanda 96,4 2,8 0,8
ltalia 99,6 0,1 0,3

Fonte: Eurostat (1996), citado por Fitoussi (org.) (1999), p. 98.

7" A comparacdo entre esses custo e beneficio é subjetiva, ja que depende da
dimenséo e possibilidade de ocorréncia de choques assimétricos futuros e
do grau de credibilidade das institui¢cées politicas nacionais (Gros e Thygesen,
1998). Apesar de tudo, De Grauwe (1995) (1996) entende que a credibilidade
do banco central é um aspecto fundamental na elaboracao de uma AMO.
Svensson (1994), no ambito da teoria de credibilidade, afirma que credibilidade
e inflacdo baixa tém de ser construidas internamente pelo pais.
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Origem da populacao ativa em 1996 (em % da populacao ativa)

Nacionais Outros paises da Paises fora da

UE UE
Luxemburgo 59,6 36,2 4,2
Holanda 96,2 1,8 2,0
Austria 90,2 1,2 8,6
Portugal 98,9 0,1 1,0
Finlandia 99,2 0,1 0,7
Suécia 95,6 2,0 2,4
Reino Unido 96,4 1,5 2,1
UE-15 95,3 1,7 3,0

Fonte: Eurostat (1996), citado por Fitoussi (org.) (1999), p. 98.

A Tabela 1 demonstra a reduzida mobilidade do trabalho entre os

paises da Unido Européia'®. Algumas das explicacoes para tal repor-
tam-se a motivos de: cultura, tradicdo, lingua, distancia, formacéo,
preconceito, obstaculos institucionais etc.'® Eichengreen (1990-a e
1993) comprova a menor circulacdo de trabalhadores na Europa em
relacdo aos EUA. Blanchard e Katz (1992), num importante estudo,
dao conta do relevante papel da mobilidade de mao-de-obra dos EUA,
na reabsorcédo de choques regionais?’. De Grauwe e Vanhaverbeke

20

Segundo a analise de Mundell, na presenca de pleno emprego, quando de um
choque assimétrico da procura numa regido, os trabalhadores desempregados
deslocam-se dessa para outras regioes, resolvendo assim o problema do de-
semprego.

Straubhaar (1988) conclui que a livre circulacao de pessoas no seio da Comuni-
dade Econémica Européia, em virtude do mercado tinico proporcionando pelo Ato
Unico Europeu, nao modificou a baixa mobilidade de mao-de-obra intra-CEE.
Porém, os autores também observam a incapacidade desse mecanismo no que se
refere ao aumento da convergéncia das economias regionais norte-americanas.
Marston (1985) mostra que as diferencas de desemprego permanecem entre as
metrépoles americanas. Barro e Sala-i-Martin (1990 e 1991) concluem que a influ-
éncia desse meio de ajuste sobre a convergéncia a longo prazo das economias dos
estados dos EUA (em termos de PIB per capita e taxa de desemprego) é fraca.
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(1991) concluem que os fluxos de trabalho inter-regionais na Unido
Européia desempenham uma funcéo importante no ajuste a choques
regionais, ao contrario do que se passa com os fluxos internacionais?'.

Decressin e Fatas (1994) observam, numa analise econométrica, a
automaticidade da volubilidade da mao-de-obra norte-americana, em
face de um choque idiossincratico ocorrido em determinada regidao. Em
contrapartida, na Europa, nas mesmas circunstancias, obtém-se o ajuste
nos trés primeiros anos por meio da menor taxa de participacdo. Thomas
(1994) discorda e afirma que na Europa o substituto da emigracéo é o
desemprego estrutural, e ndo a menor taxa de participacdo. O elevado
grau de protecdo social (subsidios de desemprego, enorme protecao
laboral etc.) contribuiu para essa situacdo (Descours e Jacquot, 1992),
levando Bini-Smaghi e Vori (1993) a concluir que a migracdo na Unido
Européia ndo € o meio de ajuste ideal, porque tem custos econdmicos e
sociais ignorados pela ciéncia econdémica nao considerados pela ana-
lise de Mundell. Logo, propéem um amplo sistema de protecao social
para colmatar os custos de bem-estar associados ao desemprego tempo-
rario. Bayoumi e Prasad (1995) entendem que um dos fatores da maior
integracdo do mercado de trabalho dos EUA advém do fato de a evolu-
cao da produtividade ser dominada por fatores setoriais, € nao por fato-
res nacionais, como acontece na EU.

A partir do primeiro choque petrolifero, os fluxos migratérios da
Europa mediterranica para o norte europeu quase estagnaram (Muet,
1991), ilustrando, de certa forma, uma degradacao generalizada das
perspectivas de emprego (Werner, 1991). Para Mantel (1994), no fu-
turo, uma hipotética melhora na circulacao de trabalhadores, no seio
da Unido Européia, s6 podera circunscrever-se aos segmentos mais
qualificados da mao-de-obra. Em 1990, Eichengreen (1990-a) esti-

2l Num estudo empirico sobre cinco paises europeus, os autores verificam a
maior mobilidade inter-regional das nacdes do norte (Alemanha, Franca,
Reino Unido), quando comparadas com os paises do sul (Itdlia e Espanha),
apesar de as diferencas regionais de renda per capita serem superiores no
sul da Europa, conforme se depreende do trabalho de Neven e Gouyette
(1995). Puga (1997) constatou que a disparidade de rendas entre os Estados
da Uniao Européia supera as diferencas de rendimentos existentes entre os
estados dos EUA.
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mou que, em 1987, a dispersao das taxas de desemprego entre os
membros da Unido Européia era duas vezes superior ao que se passa-
va entre os estados dos EUA. A Tabela 2, com dados até 1997, permite
aferir a imutabilidade de tal situacdo no que concerne a Europa.

Tabela 2
Disparidades regionais do desemprego por
Estado-membro em 1987 e 1997

Desemprego
mao-de-obra (%) Disparidade regional
(desvio padrao)
1987 1997 1987 1997

Bélgica 11,0 8,9 3,0 3,7
Dinamarca 5,8 5,7 - -
Alemanha - 9,8 - 4,4
Alemanha 90 (c) 6,3 7,9 2,2 2,0
Grécia 7,4 9,6 2,1 2,4
Espanha 20,8 21,1 5,7 5,6
Franca 10,3 12,0 1,8 2,4
Ilanda 18,1 10,1 - -
ltalia 10,2 12,3 5,2 7,5
Luxemburgo 2,5 2,5 - -
Holanda (d) 9,9 52 1,4 0,8
Austria 3,8@ 4,4 1,0@ 1,1
Portugal 7,0 6,7 2,4 1,8
Finlandia 5,2 14,8 2,6@ 2,7
Suécia 2,5 10,4 1,0@ 1,7
Reino Unido 11,0 7.1 3,6 2,3
EUR-15 10,5® 10,7 5,6 5,9
(a) Dados nacionais. (c) Alemanha 90 n&o inclui os novos Ldnderalemaes.
(b) EUR12. (d) Disparidade no PIB 1986: nao inclui Groningen.

Fonte: Comissao Européia (1999-a), p. 201.
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Perante esses dados, Eichengreen (1990-b) chegou a concluséao
de que a Unido Européia nao constituia uma AMO. Convém, todavia,
adicionar alguns comentarios que podem servir de base ao interesse
da EU de constituir uma unido monetaria, mesmo nao sendo AMO.
Na Australia e no Canada, a mobilidade laboral é limitada, contudo
existe uma acentuada integracdo monetaria entre essas nacoes (Co-
missao Européia, 1997-b).

Na presenca do choque permanente da procura, a mobilidade da
mao-de-obra constitui uma forma de ajuste apropriada, porém o mes-
mo ja nao se verifica perante um choque temporario, pois, uma vez que
este seja resolvido, as populacoes terdo de retornar a seus Estados de
origem, o que envolve prejuizos inquantificaveis pela analise econo-
mica. Uma das diversas contradicées da Unido Européia reside no fato
de alguns de seus dirigentes proporem, a exemplo dos economistas
Razin e Yuen (1996), maior flexibilidade do mercado de trabalho eu-
ropeu e, por outro lado, haver diversos tipos de fundos estruturais??,
que visam obstar ao desemprego regional em regiées em declinio, ten-
tando assim fixar as populacdes em suas regides de origem.

Ante a necessidade de modificacdo da taxa de cambio nominal®3,
para fazer face a um choque idiossincratico, se os precos e os salarios
se ajustarem rapidamente propiciando a alteracdo da taxa de cambio
real, entdo ndo existirdo custos?* associados a perda da flexibilidade
da taxa de cambio nominal (Parrilla, 1996). Porém, de acordo com os
trabalhos de Layard, Nickell e Jackman (1991) e de Jimeno e Vinals

2 Entre eles estdo os do objetivo 2 (para a restruturacdo das zonas em declinio
industrial), que aglutinam 11% dos recursos dos fundos; os do objetivo 4 (para
o desenvolvimento estrutural das zonas rurais), que absorvem 4%; os do obje-
tivo 6 (para o desenvolvimento estrutural das zonas de densidade populacional
reduzida), que sdo responsaveis por 0,5% dos fundos estruturais.

% Por taxa de cambio real entende-se o indice de precos domésticos em rela-
cao ao indice de precos internacionais, convertido em moeda nacional pela
taxa de cambio nominal.

2* Numa apresentacdo didatica, ter-se-ia em periodos de recessdo aumento do
desemprego, mas a flexibilidade salarial permitiria a baixa dos salarios (e,
indiretamente, dos precos). Logo, a competitividade seria restaurada e a
recessdo cessaria.
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(1996), a rigidez dos salarios reais é cerca de 70% mais elevada na EU
que nos EUA%, Segundo Bentolila e Blanchard (1990), a inflexibilida-
de salarial européia deve-se a trés aspectos: explosao salarial dos anos
70 e consequente retracdo da oferta da moeda na década de 80;
reestruturacdo industrial; e efeitos da “histerese™®. Bayoumi e Thomas
(1994) chegam a concluséo que os precos relativos desempenham pa-
pel mais importante no ajuste a desequilibrios na UE que nos EUA,
derivando dai para a Europa maiores dificuldades de ajustamento na
presenca de choques, quando da formacdo da moeda tnica, ja que
existe uma consideravel rigidez real dos salarios e precos na UE.

Embora nao existam muitas informacdes empiricas, prevé-se que
a maior integracdo dos mercados de capitais a escala européia possa
desempenhar uma funcao estabilizadora na presenca de perturba-
coes assimétricas, a exemplo do que ocorre nos EUA?,

% Um estudo da OCDE (1989) evidencia a maior rigidez real dos salarios da UE
tanto no curto como no longo prazo, quando comparados com os dos EUA.
Abraham (1994) confirma esses elementos, no entanto, De Grauwe (1993)
relaciona a contribuicdo dos salarios reais no ajuste a um choque adverso,
no inicio dos anos 80, na Bélgica e na Holanda. Todavia, e numa analise
global, para Blanchard e Muet (1993), a semelhanca do que ocorre nos EUA,
a flexibilidade salarial na UE tem um papel diminuto na absorcao de um
choque sobre o emprego. A rigidez salarial na UE, de acordo com Riché e
Wyplosz (1993), ndo é s6 a baixa, mas também a alta, ja que os salarios tém
uma componente moral e histérica de cada sociedade. Apesar de tudo, auto-
res como Pissarides (1997) entendem que o ajuste na UEM, em face de
eventuais desequilibrios, tera de passar por maior flexibilidade dos precos e
dos salarios. Porém, também nesse caso existe um contra-senso na UE,
pois, no processo atinente a UEM, as taxas de inflacdo decresceram para
patamares muito baixos, impossibilitando assim o uso da ilusdo monetaria,
que surte efeito apenas na presenca de altas taxas de inflacdo, permitindo
“enganar” os assalariados com uma elevacao do salario nominal inferior ao
acréscimo da inflacdo. Para uma resenha desses e de outros fatores
explicativos do desemprego na UE, ver Bean (1994).

% Bentolila e Dolado (1994) acrescentam outra explicacdo: a flexibilizacdo do
mercado do trabalho nos anos 80, com a institucionalizacao do trabalho
temporario.

27 Asdrubali, Sorensen e Yosha (1996) indicam que 62% das perturbacoes
assimétricas em nivel estadual nos EUA sdo absorvidas por esse mecanismo.
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Tabela 3
Média das exportacdes e importacées de mercadorias para
dentro da Zona Euro, em % do PIB, em 1998

Bélgica® 39,3
Alemanha 10,2
Espanha 11,5
Franca 10,9
Irlanda 19,6
ltalia 9,2
Luxemburgo -

Holanda 29,9
Austria 19,0
Portugal 19,0
Finlandia 9,9
Zona Euro 13,1

(a) Dados para Bélgica e Luxemburgo.
Fonte: Comissao Européia (1999-b), p. 26.

Quanto ao critério do grau de abertura das diferentes economias
da zona Euro, umas em relacdo as outras, o cenario parece
encorajador, de acordo com os numeros da Tabela 3.

Quanto a diversificacdo das estruturas produtivas, estudos da
Comissao Européia (1990) (1996) e de Vinals (1994) defendem a idéia
de que o fato de grande parte do comércio intra-EU ser intra-indus-
trial, com o acentuar da integracdo européia permitira tirar partido
das economias de escala e da concorréncia imperfeita (diferencia-
cao dos produtos), reforcando assim a especializacdo intra-industri-
al®® e a diversificacao da estrutura produtiva na UE, a fim de tornar

% Discordando de tal opinido, estdo Krugman e Obstfeld, para quem “o comér-
cio dentro da Europa néo é grande o suficiente para nos dar uma razao
convincente para acreditar que a Unido Européia em si é uma area moneta-
ria 6tima”. Krugman e Obstfeld (1999), p. 638.

» Fontagné (org.) (1995) demonstra que as trocas intra-industriais entre os
Estados da Uniao Européia sao duas vezes superiores a verificada no co-
mércio das nacées da UE com outros paises ndo comunitarios.
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os choques idiossincraticos da procura menos provaveis. Krugman
(1991) (1992) (1993)%*°, fundando-se na experiéncia americana’!,
entende que as economias da escala associadas ao mercado inter-
no implicardo maior concentracdo populacional nas regides (na-
coes) mais desenvolvidas por causa da exploracdo de vantagens com-
parativas (Neven, 1990), potenciando nas regides (nacdes) menos
desenvolvidas a especializacao interindustrial e fazendo crescer a
probabilidade de ocorrer, nestas, um choque assimétrico na procu-
ra, uma vez que suas exportacoes regionais estao mais sujeitas, por
exemplo, a modificacdes nas condigdes tecnoldgicas ou nos gostos
dos consumidores®2.

Vinals (1994) duvida que a especializacao regional e a especiali-
zacao nacional sejam a mesma coisa, ja que uma regido onde se con-
centre determinada producao pode abarcar varios paises®®. Porém, a
componente nacional (politicas econdémicas e instituicées politicas
comuns) ainda ¢ significativa, para a evolucdo do PIB e dos empre-
gos regionais (Forni e Reichlin, 1997), parecendo ainda exercer maior
influéncia que as “sinergias transfronteiricas”*.

%0 Conforme De Grauwe (1997-a), p. 21, Krugman desenvolve uma idéia inicial-
mente idealizada por Myrdal (1957) e Kaldor (1966).

31 Todos nés ouvimos falar em Houston como a capital mundial da energia, em
Detroit como a capital da industria automobilistica norte-americana, no Vale
do Silicio como a patria da informatica e da eletronica etc. Porém essa realidade
nao existe na Unido Européia, pois, segundo Brtlhart (1995 e 1996), o fato de
algumas industrias de tecnologia de ponta estarem concentradas geografica-
mente ndo demonstra nenhum padrao “centro-periferia” na Unido Européia.

%2 Na senda de Krugman, outros autores também denotam algumas reticénci-
as sobre qual a forma da futura estrutura produtiva na Unido Européia.
Perfilhando dessa opinido, estdo, entre outros, Spencer (1991), Pitta e Cu-
nha (1993), Bayoumi e Eichengreen (1996) e Sousa (1996).

3 Nardin, Goglio e Malgarini (1996) dao como exemplo desses clusters de re-
gides a concentracdo da industria siderurgica nas fronteiras de Franca, Bél-
gica, Luxemburgo e Alemanha. Outro exemplo reporta-se a maior correlacdo
na producao industrial do norte da Italia com as regides do sul da Alemanha
do que com a producao industrial do sul da Italia.

3 Antonelli (1994) fala nas possiveis externalidades de difusdo das tecnologias,
de troca de informacéo e de capital humano e de utilizacdo de redes comuns
entre regides transfronteiricas.
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Frankel e Rose (1996), apesar de a abertura de uma economia ao
exterior e a similitude dos choques serem endégenas, por causa das
naturais alteracoes das estruturas econdémicas em virtude da unifi-
cacdo monetaria, concluem em outro estudo (Frankel e Rose, 1997)
que a maior integracdo comercial aumentara a sincronizacao das
flutuacoées ciclicas e, indiretamente, fomentara a homogeneizacao
das estruturas produtivas (comércio intra-industrial)®® em vez de sua
especializacdo (comércio interindustrial). Logo, os autores sugerem
que os paises que integrarem a UEM poderao satisfazer os critérios
das AMO ex post, ainda que nao ex ante.

Tabela 4
Grau de semelhanca no comércio externo dos paises da UE*
Comércio Comércio Comércio
Interindustrial intra-industrial intra-industrial
Produtos Produtos
similares diferenciados
Peso Variacao Peso Variacao Peso Variacao
relativo relativo relativo

1994 (%)  1987/94 (%) 1994 (%)  1987/94 (%) 1994 (%) 1987/ 94 (%)

Franca 31,6- 6,4 24,1 2,8 443 3,6
Alemanha 32,6 -5,4 20,5 1,9 46,9 3,4
Bélgica 34,8 -3,8 23,2 1,6 42,0 2,2
/Luxemburgo

* Metodologia utilizada pelo CEPII, na qual o comércio total € decomposto em trés categorias:
comeércio interindustrial, comércio intra-industrial em produtos similares e comércio intra-
industrial em produtos diferenciados. O total do comércio intra-ramo corresponde a agregagao
destas duas ultimas categorias, cuja distingao se baseia na diferenca de preco de um dado
tipo de produto na exportagao e naimportagao.

Fonte: Marques (1998), p. 45.

% Fatas (1997), num estudo sobre a analise entre quatro paises europeus
(Alemanha, Italia, Franca e Reino Unido), confirmou o aumento da diversifi-
cacdo das estruturas produtivas em nivel nacional.
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Grau de semelhanca no comércio externo dos paises da UE*

Comércio Comércio Comércio
Interindustrial intra-industrial intra-industrial
Produtos Produtos
similares diferenciados
Peso Variacao Peso Variacao Peso Variacao
relativo relativo relativo

1994 (%)  1987/94 (%) 1994 (%)  1987/94 (%) 1994 (%) 1987/ 94 (%)

Reino Unido 35,6 -7,0 16,5 -1,9 47,9 8,9
Holanda 39,3 -4,8 18,9 -0,3 41,9 5,1
Espanha 45,9 -12,0 18,9 8,7 35,2 3,3
Italia 46,9 -2,8 16,2 5,8 36,9 -3,1
Ilanda 57,7 2,2 7,9 -0,9 34,4 -1,3
Dinamarca 60,0 1,1 8,1 -1,1 31,9 -0,0
Portugal 68,6 -8,6 7,5 3,9 23,9 4,8
Grécia 86,0 -0,2 3,7 0,8 10,3 -0,6
EU12 36,5 -5,1 19,2 2,0 42,3 3,1

* Metodologia utilizada pelo CEPII, na qual o comércio total € decomposto em trés categorias:
comeércio interindustrial, comércio intra-industrial em produtos similares e comércio intra-
industrial em produtos diferenciados. O total do comércio intra-ramo corresponde & agregacao
destas duas Ultimas categorias, cuja distingéo se baseia na diferenga de prego de um dado
tipo de produto na exportacéo e na importacao.

Fonte: Marques (1998), p. 45.

A Tabela 4, com dados até 1994, de forma timida parece dar ra-
zao a visdo do maior comeércio intra-industrial na Unido Européia.
Contudo, parece-nos que ainda é muito cedo para retirar conclu-
soes sobre esse tema.

3. Custos e beneficios da Uniao Economica e Monetaria da Uniao
Européia
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De acordo com a literatura econémica, os custos associados a

UEM sao de indole macroecondmica, enquanto os beneficios estdo
situados, principalmente, no nivel microeconémico. Nesta secéo pro-
curaremos, na medida do possivel®®, confrontar as perdas com os gan-
hos da UEM.

A introducdo da moeda tnica®, ao contrario da fixacao irrevogavel

da taxa de cambio®, possibilitaria a eliminacdo dos custos de transacao,
o que, segundo previsdo da Comissao Européia (1990), implicaria melho-
ra de 0,25% a 0,5% do PIB da UE®. O euro acarretara, ainda, o desapare-
cimento dos custos de incerteza cambial*® em relacdo aos das atuais

36

37

38

39

O objetivo, ndo sera uma comparacao quantificavel, pois, como ja referimos,
um consideravel namero de custos e beneficios ndo sao quantificaveis, e os
que reunem essa caracteristica, devido a diferenciacdo de variaveis
macroeconémicas na analise, ndo sdo comparaveis.

Para Gros (1989), as diversas formas alternativas de unido monetaria envol-
vem diferentes graus de integracdo monetaria. Uma zona de moeda Unica
simboliza, indubitavelmente, uma integracdo monetaria perfeita.

Com a simples fixacao irreversivel das taxas de cambio, os agentes econ6-
micos, ao cambiar umas moedas em outras, continuarao a suportar custos
de transacao. Para além disso, persistem duvidas acerca da irrevogabilidade
cambial, preferindo. Por isso os agentes econémicos preferem conservar
sua moeda, nao sendo perfeitas as moedas substituidas. Com a eliminacao
dos custos de transacao, a discriminacao dos precos entre os Estados-mem-
bros tende a cessar. Segundo Boyd, Gielens e Gros (1990), essa destrinca de
precos deve-se a segmentacdo dos mercados em razao dos altos custos de
transacao para cambiar moeda, das diferentes tributacoes dos mesmos bens,
das regulamentacdes administrativas etc. De Grauwe (1994) apresenta evi-
déncia empirica da nao reducao de custos de transacao, com a fixacao
irrevogavel da taxa de cambio.

Representando, segundo Porto (1996), p. 111, um lucro de 0,9% a 1% para as
pequenas economias, onde predominam pequenas e médias empresas que
tém maior sensibilidade aos custos de incerteza e a falta de transparéncia.
As maiores economias terdo ganho de apenas 0,1% do PIB comunitario.
Para ilustrar a importancia desse beneficio, Bean (1992) mostrou num artigo
que um cidadao, ao dar uma volta por toda a UE, trocando o dinheiro de pais
para pais sem comprar nada, chegara ao fim da viagem com menos da meta-
de do valor com que havia saido.

Serao por isso eliminados os custos de transparéncia dos precos, de infor-
magcédo e de calculo das cotacoes cambiais e, por fim, da detencdo de diver-
sas moedas nacionais para pagamentos correntes.
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moedas nacionais. A incerteza sobre a evolucao futura das taxas de cam-
bio gera decréscimo potencial de bem-estar as empresas, avessas ao risco
(Dammers, 1998)*. Contudo, existem duvidas que levam, por exemplo,
Levitt (1992) a observar que a instabilidade cambial pode trazer maiores
ganhos as empresas em virtude do aumento da producéo, visando a ex-
portacédo (no caso de a moeda nacional se desvalorizar). Nao existe con-
senso quanto as implicacoes da volatilidade cambial no mecanismo de
precos. Para alguns, a estabilidade cambial permite melhor informacéo
sobre os precos, reduzindo a taxa de juro real e o prémio de risco. Porém,
outros autores*? acham que isso provoca a diminuicdo de eventuais lu-
cros, levando a reducédo do investimento feito pelas empresas e, conse-
quentemente, a uma atividade econdmica menor.

Alicercada no modelo de crescimento neoclassico de Baldwin
(1989), a Comissao Européia (1990), entusiasticamente, afirmou que a
moeda Unica levaria a elevacdo do crescimento econémico, do investi-
mento* e do comércio intracomunitario*. Mas na verdade as analises
empiricas e econométricas tém revelado uma relacao de causalidade
muito pequena entre o cessar da instabilidade cambial e a subida des-
sas trés variaveis®. O desenvolvimento dos mercados financeiros redu-

4 Majoritariamente, as empresas da UE sdo de pequena dimenséo, ndo es-
tando por isso em condicdes de arriscar possiveis melhores negocios, sob
pena de, em caso de insucesso, ir a faléncia.

2 Estdo em jogo as questdes do “risco moral” e da “selecao adversa”. Ao cres-
cer a incerteza cambial, as entidades emprestadoras, precavendo-se do au-
mento das taxas de juros, aumentam o prémio de risco e aplicam “plafonds
de crédito”. Ou seja, quanto maior a taxa de juro real, maior o problema do
risco moral e, por causa disso, a empresa seleciona os projetos de investi-
mento mais elevados, logo, mais arriscados — dai falar-se em selecdo adver-
sa. Existe uma vasta literatura sobre esse tema, mas o trabalho seminal
deve-se a Stiglitz e Weiss (1981).

% Morsink e Molle (1991), numa analise econométrica, sustentam a idéia de
que a instabilidade cambial exerce efeito nefasto sobre o investimento en-
tre os Estados-membros da UE.

“ Eichengreen (1990-b), Begg (1991), Goodhart (1991), Brociner e Levine (1992),
entre outros, afirmaram que a UEM aumentaria substancialmente o comér-
cio entre os paises da UE.

% De Grauwe (1997-a), p. 63-64, apresenta dados que mostram que os paises
que nao pertenciam ao SME observaram taxas de crescimento do PIB e do
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ziu os custos de cobertura do risco cambial, provocando baixa sensibi-
lidade do comércio intra- EU a volatilidade cambial (Sapir, Sekkat e
Weber, 1994) 46,

A partir dos choques da oferta dos anos 70, como ja vimos, a rela-
cao inflacao-desemprego perdeu um pouco de sua influéncia no lon-
go prazo. Para os monetaristas, os Estados, ao aderir a UEM, nao terao
problemas dada a ineficacia da politica monetaria sobre as variaveis
reais no longo prazo. Uma desvalorizacdo aumenta o preco das impor-
tacoes, o que leva a subida dos custos de producao e do preco dos bens
de consumo, originando elevacao dos salarios e de todos os precos da
economia (incluindo os dos produtos exportaveis) e anulando, assim,
o efeito da desvalorizacao no longo prazo. Logo, as variacoes da taxa de
cambio nominal s6 tém efeitos na taxa de cambio real (e na
competitividade), dada a rigidez dos precos e salarios no curto*” pra-
zo*8. Pelo menos no curto termo a taxa de cambio seria um instrumen-
to util aos paises que, na transicdo para a moeda Unica, tiveram de
enfrentar enormes perdas de emprego e producio para cumprir os Cri-
térios de Maastricht. Portanto, o principal custo da UEM €, quanto a
no6s, a perda da utilizacao da taxa de cambio* por parte dos paises®.

investimento superiores as nacdes que faziam parte do SME (que apresen-
tavam maior estabilidade cambial). Por isso De Grauwe (1987 e 1988), ape-
sar de reconhecer a influéncia positiva do SME sobre a producéo e o inves-
timento dos Estados-membros, entende que ela nao foi decisiva.

4% Contudo Frankel e Wei (1993) estimam que o acréscimo da instabilidade
cambial no SME, apés 1992, reduziu o comércio mundial em cerca de 0,25%.

4 No longo prazo, a taxa de cambio real depende de fatores estruturais da
economia (tecnologia, padroes de consumo etc.), da despesa, da renda etc.

“ Canzoneri, Vallés e Vinals (1996), num estudo para o periodo 1970-85, mos-
traram a infima influéncia estabilizadora da taxa de cambio nominal na pre-
senca de choques idiossincraticos. Na opinido deles, o abdicar do instru-
mento cambial ndo constitui grande custo para a UE.

% De La Dehesa (1994) critica a incongruéncia da Comissao Européia, pois
esta, em seu relatério de 1990, exalta a ineficacia da taxa de cambio. No
entanto, em 1993, a Comissao Européia (1993) reconhece a validade da taxa
de cambio nominal como instrumento estabilizador da atividade econémica.

% De Grauwe (1997-a), p. 42-43, da como exemplo as bem-sucedidas desvalo-
rizacoes belga, francesa e dinamarquesa no inicio da década de 80. Para
uma visdo imparcial dos custos da UEM, ver Rehman (1997).
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A literatura sobre consisténcia temporal alerta para o fato de os
Estados nao poderem utilizar freqiientemente a desvalorizacao para
corrigir uma externalidade negativa ocorrida na economia. A infla-
cao, ao contrario do que supunha Mundell, ndo é um instrumento
flexivel, pois deixa memoria e produz efeitos nas expectativas futuras
dos agentes econdomicos. Portanto, essa “corrente monetarista” acu-
sa os politicos de s6 se preocupar com os proveitos de curto prazo
(menos desemprego), em detrimento de maiores inflagcdes no futuro.

Na Unido Européia, os diversos mercados de trabalho encerram
enormes diferencas institucionais®. Um estudo de Bruno e Sachs
(1985) chegou a conclusdo que um choque da oferta pode ter efeitos
macroeconomicos diferentes, consoante o grau de centralizacdo da
negociacdo salarial predominante no pais. Em Estados com elevada
centralizacao, os sindicatos, mais bem informados, percebem que
uma grande subida dos salarios nominais elevaria a inflacao en-
quanto os salarios reais permaneceriam constantes. Nos paises com
enorme descentralizacdo, os sindicatos, nao cooperativos, exigiriam
substanciais acréscimos dos salarios nominais, nao se preocupando
com a preservacao futura do emprego®.

Calmfors e Driffill (1988) discordam desse enfoque, pois, diante de
um choque assimétrico da oferta, os sindicatos descentralizados (no
nivel empresarial) tém enorme influéncia sobre a competitividade da
empresa, logo moderam nas reivindicacoes salariais, visando manter
seus postos de trabalho®:. Os autores concluem que os paises com
negociacdes salariais altamente centralizadas ou descentralizadas
encontram-se em melhores condicées para enfrentar um choque da
oferta. Nao se espera que a UEM possa homogeneizar a estrutura sin-
dical da UE, ja que continuardo a ocorrer diferencas salariais. Mas

51 Para uma analise exaustiva do tipo de negociacéao salarial adotado em cada
Estado-membro, ver Britton e Mayes (1992), p. 92-114.

%2 Segundo os autores, num ambiente ndo cooperativo, os lideres sindicais,
tentando defender os interesses de seus afiliados, nao avancariam com
menores exigéncias salariais, receando que os demais representantes sin-
dicais nao seguissem seu exemplo.

% De Grauwe (1990), recorrendo a uma analise econométrica, chega as mes-
mas conclusoes.
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mesmo que assim nao fosse, as consideraveis disparidades de produ-
tividade ndo concorreriam para uma igualizacao salarial na UE.

Outro dos temores da UEM deve-se ao fato de nela participarem
nagoes com diferencas de taxas de crescimento do PIB*. Por isso paises
com maior producgéo irdo importar mais® e, como a taxa de cambio dei-
xou de estar disponivel, terdo de deflacionar, limitando as possibilida-
des de crescimento. Mas, segundo Krugman (1989), a analise tradicio-
nal das AMO ignora as elasticidades-renda das exportacoes. Para esse
autor, sdo normalmente os Estados cuja economia cresce mais que de-
tém elasticidades-renda das exportacdes superiores, pois desenvolvem
mais eficazmente novos produtos ou aperfeicoam os ja existentes, as-
sim como, provavelmente, possuem uma produtividade do capital su-
perior, conseguindo financiar possiveis deficits da balanca de pagamen-
tos, sem desvalorizar. Resumindo, como os paises de maior crescimento
apresentam uma elasticidade-renda das exportacdes superior a elasti-
cidade-renda das importacdes, ndo necessitam desvalorizar para con-
tinuar a crescer, mantendo equilibradas suas contas externas.

Com a moeda Unica, os Estados-membros ndo mais precisardo
deter avultadas reservas cambiais para a manutencao de sua esta-
bilidade cambial. E usual alegar que essas verbas terdo aplicacoes
mais rentaveis. Contudo, convém lembrar que as reservas dos ban-
cos centrais estdo aplicadas e ndo existe, para ja, nenhum estudo
que demonstre que as aplicacdes desses valores, agora efetuadas no
seio da UEM, possibilitam maiores lucros.

Quando num pais a taxa de juro da divida publica excede a de
crescimento do PIB, existem duas formas de travar o aumento explosi-

% Dada a diferenciacéo e o peso dispares das diferentes economias da UE, é
dificil deduzir quando as diferencas do PIB sao significativas. Mas de acordo
com a Comissao Européia (1999-c), p. 288-289, a média anual de crescimen-
to do PIB no periodo 1991-2000, a excecdo da Irlanda (6,5%) e de Luxemburgo
(5,3%) — as menores economias da Zona Euro —, para os paises da UE apre-
sentou valores semelhantes, tendo a Holanda (2,7%) o valor mais alto e a
Italia (1,4%) o mais baixo.

% Por simplificacdo da analise, tal como De Grauwe (1997-a), p. 17, consideramos
que todos os paises tém elasticidades-renda das importacoes igual a 1, embora
tenhamos a consciéncia da pouca aplicabilidade desse conceito no mundo real.
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vo do racio divida publica/ PIB: ou promovendo um superavit no orca-
mento primario (gastos publicos — impostos), retraindo os gastos e/ou
aumentando os impostos, ou financiando a divida pela emissao de
nova moeda (receita de senhoriagem). De acordo com Fisher (1982)%,
o Estado deve utilizar a forma com custos marginais, inerentes a sua
mobilizacdo, menores. Ao baixar a inflacdo e aumentar determinado
tipo de imposto distorcionario, o pais anula o eventual ganho®” de efi-
ciéncia que a diminuicao de inflacdo permite (Giavazzi, 1989).

Alguns autores defendem a idéia de que as receitas de senhoriagem
constituem um mecanismo de tributacido 6tima®®. Na UEM, os Esta-
dos-membros deixam de poder financiar sua divida publica com a
emissao de nova moeda. Normalmente os Estados-membros mais po-
bres apresentam sistemas fiscais rudimentares, logo preferem fazer
uso das receitas de senhoriagem para solucionar seus problemas. Con-
tudo, no processo de transicdo, para cumprir os critérios de conver-
géncia, os Estados tiveram de baixar a inflacao e, dessa forma, as re-
ceitas de senhoriagem, como provam os numeros da Tabela 5.

Tabela 5
Receitas de senhoriagem como porcentagem do PIB, em 1994
Bélgica 0,60
Reino Unido 0,30
Dinamarca 0,32

Fonte: Bank for International Settlements, citado por Harrison e Healey (1997), p. 141.

Receitas de senhoriagem como porcentagem do PIB, em 1994

% Ver também Drazen (1989) e Grilli (1989).

57 Para um a critica feroz aos custos da inflacdo, ver Lucas (1994).

% Entre eles esta Minford (1997). Numa analise comparativa, Rebelo (1994)
vislumbra vantagens do “imposto inflacionario” em relacao aos impostos:
permite englobar atividades ilegais, as quais os impostos nao tributam, e
obter receitas de senhoriagem internacional, derivadas de detentores es-
trangeiros das moedas nacionais. Canzoneri e Rogers (1990), numa aborda-
gem macroecondémica neoclassica, afirmam que as receitas de senhoriagem
podem constituir um critério para a definicdo de uma AMO. Logo, para aderir
auma AMO, os Estados tinham de possuir os mesmos niveis de senhoriagem.
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Franca 0,40
Alemanha 0,57
Grécia 1,37
ltalia 0,74
Irlanda 0,47
Luxemburgo 0,16
Holanda 0,60
Portugal 1,63
Espanha 1,07

Fonte: Bank for International Settlements, citado por Harrison e Healey (1997), p. 141.

Na UEM, os paises deixam de ter receitas de senhoriagem nacio-
nais. Para Masson e Taylor (1993), eles ganhardo com isso, pois as
receitas de senhoriagem anteriormente obtidas nao visavam a
otimizacao do sistema fiscal, derivando, na verdade, de certa
indisciplina fiscal e de politica econémica. Essa é uma questdo de
filosofia de atuacéo de politica econdmica que sera sempre polémica.

Com a moeda Unica, a Unido Européia passara a desempenhar
um papel mais importante no sistema monetario internacional® e,
porventura, usufruira de relevantes ganhos de senhoriagem inter-
nacional. Com visao diferente, e na esteira de considerar antes o
papel estabilizador que poderia ser desempenhado por uma poténcia
hegemonica, esta Kindleberger (1973).

Por fim, interessa abordar a questao politica que envolveu a for-
macédo da UEM, fazendo desta, eventualmente, uma rampa de lanca-
mento para a formacdo de uma unido politica na Unido Européia®.

% Na Europa, ainda hoje, soam os ecos da frase de um antigo secretario de Esta-

do do Tesouro norte-americano, John Connaly, a um dirigente europeu: “Le
dollar c’est notre monnaie, mais cest votre probléme”. Silguy (1996), p. 204.

Para Krugman, “economic efficiency is not everything. A unified currency is
almost surely a necessary adjustment of European political unification, and
that is a more important goal than the loss of some flexibility in adjustment”.
Krugman (1990), p. 63. Corroboram dessa analise, entre outros, Cavaco Silva
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4. Os choques assimétricos na Uniao Européia

Como ja vimos, segundo a teoria das AMO, a importancia da taxa
de cambio como mecanismo de ajustamento depende da eficacia da
taxa de cambio como variavel de ajustamento, da existéncia de mei-
os alternativos de ajuste (mobilidade dos fatores de producao, flexi-
bilidade de precos e salarios, forma de conducéao da politica fiscal) e
da natureza e intensidade dos choques assimétricos (Kenen, 1995).

Os ciclos econémicos equivalem a desvios de uma variavel de
sua trajetéria de crescimento tendencial (Lucas, 1987). A variavel
habitualmente utilizada na avaliacdo dos ciclos econémicos € o pro-
duto real. Os desvios do produto em face de sua trajetéria referencial
podem derivar de choques exégenos, choques decorrentes de politi-
cas economicas praticadas e ajustamento da economia perante aque-
les choques (Pinto Barbosa (org.), 1999). Por isso duas economias
podem sofrer perturbacoes simétricas® e apresentar ciclos econoémi-
cos nao sincronizados®.

Os choques globais afetam todos os paises e sectores de determi-
nada area®®. Os nacionais incidem sobre todos os setores de um dado
pais, sendo entdo idiossincraticos. O choque setorial afeta um dado

(1991), Dattani (1996), Goodhart (1996), Pitta e Cunha (1996), Delors (1997),
Seixas da Costa (1997) e Sutherland (1997).

%1 Os choques sao simétricos quando seus efeitos sobre os paises da zona
monetaria sdo idénticos. Aqui, os Estados, para restaurar o equilibrio, exe-
cutardo politicas econémicas comuns, nao sendo preciso o instrumento da
taxa de cambio nacional. Os choques sdo assimétricos quando afetam de
forma diferente as varias nacdes da area monetaria. Portanto, nesse caso,
as respostas por parte dos Estados terdo de ser diferentes. Segundo Frenkel
e Goldstein (1991), a forma menos custosa de reequilibrar a economia é
recorrer a taxa de cambio utilizada nacionalmente.

%2 Um choque simétrico entre varios paises pode processar-se de forma simi-
lar quando os ciclos econémicos estdo sincronizados, ou pode ocorrer de
forma divergente quando os ciclos econémicos nédo estao sincronizados. Os
choques assimétricos, que, em teoria, levam a divergéncias conjunturais,
nao sao incompativeis com um ciclo econémico sincronizado se os mecanis-
mos de ajustamento conseguirem eliminar a assimetria.

% Logo, sao simétricos, tornando inutil a utilizacdo da taxa de cambio nacional.
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setor em todas as nacoes de uma area monetaria®®. Os choques no
setor real da economia necessitam de ajuste de precos relativos, re-
velando-se 1til o auxilio a taxa de cambio. Perante um choque mo-
netario, na presenca de cambios irrevogavelmente fixos, é assegura-
da a igualdade das taxas de juros nacionais que isolam a economia,
nao se verificando efeitos sobre os precos nem grandezas reais (Buiter,
1995)%. Para terminar, enquanto os choques permanentes exigem o
ajustamento estrutural da economia, os temporarios necessitam da
politica monetaria e cambial para estabilizar a economia. Sintetizando,
pode afirmar-se que a taxa de cambio € um possivel instrumento de
ajuste diante de choques econdémicos, quando estes forem ao mes-
mo tempo nacionais, reais e temporarios.

Na observacao e interpretacao dos choques assimétricos passa-
dos, para deduzir o comportamento futuro da Zona Euro, nao se pode
esquecer da critica de Lucas (1976). Para esse economista, na pre-
senca de uma mudanca de regime econdémico (como parece o caso
da UEM), as reacoes futuras dos agentes econdmicos (racionais) po-
dem divergir do sugerido pela observacdo de seu comportamento
passado. As analises econométricas e estatisticas sobre o passado,
em caso de mudanca de regime econdémico, ndo servirdo para obter
uma previsao rigorosa da evolucao futura. A Comissao Européia (1997-
a) entende que a unificacdo monetaria diminuira a variabilidade da
taxa de cambio real na UEM. A execucéo de politica monetaria e cam-
bial tnica e o reforco da coordenacao das politicas econdémicas re-
duzirdo a ocorréncia de choques idiossincraticos da procura, indu-
zidos por decisdes de politica econoémica.

O grande problema, na avaliacdo da dimensao quantitativa dos
choques assimétricos, deriva da inexisténcia de critérios teéricos que
permitam identificar a amplitude dos choques.

& As alteracoes na taxa de cambio repercutem em todos os setores da econo-
mia. Portanto, s6 perante um choque nacional é que um pais deve fazer uso
da taxa de cambio.

% Essa conclusdo pode ser encontrada num artigo de Marston (1984), em que o
autor estuda o impacto de choques reais e monetarios no que se refere a
escolha entre taxas de cambio flexiveis e taxas de cambio fixas. Essa analise,
de forma indireta, também pode ser encontrada em Buiter e Marston (1985).
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Os primeiros trabalhos que visaram averiguar a amplitude dos
choques assimétricos centraram-se no calculo da variabilidade das
taxas de cambio reais (precos relativos)®®

Poloz (1990) constatou maior modificacdo das taxas de cambio
reais nacionais no Canada, quando comparadas com as da Europa.
Por isso defende a existéncia de uma unido monetaria na UE.
Eichengreen (1990-c) critica o estudo do Poloz, pois o Canada pa-
tenteia uma enorme especializacdo industrial. O autor nao conside-
ra a UE uma AMO, ja que apresenta maior mutacdo média das taxas
de cambio reais nacionais do que as existentes nas regides dos EUA.
De Grauwe e Vanhaverbeke (1991) constatam que as variacoes das

taxas de cambio reais tém importante papel no ajustamento re-
gional, na Unido Européia. Von Hagen e Neumann (1994), utilizan-
do como padrao a variancia da taxa de cambio real da Alemanha,
concluiram que a UEM, inicialmente, deveria ser constituida pelos
paises que apresentassem niveis econdémicos correlacionados. Essa
é a idéia da “Europa a duas velocidades”, a que voltaremos. Para Von
Hagen e Neumann, Austria, Bélgica, Franca, Luxemburgo e Holanda
apresentavam indicadores semelhantes aos da Alemanha, logo esta-
vam em condicoes de fazer parte da UEM. Os outros Estados nao reu-
niam os requisitos necessarios.

% Poloz (1990) constatou maior modificacdo das taxas de cambio reais nacio-
nais no Canada, quando comparadas com as da Europa. Por isso defende a
existéncia de uma unido monetaria na UE. Eichengreen (1990-c) critica o
estudo do Poloz, pois o Canada patenteia uma enorme especializacio in-
dustrial. O autor nédo considera a UE uma AMO, ja que apresenta maior
mutacao média das taxas de cambio reais nacionais do que as existentes
nas regides dos EUA. De Grauwe e Vanhaverbeke (1991) constatam que as
variacoes das taxas de cambio reais tém importante papel no ajustamento
regional, na Uniao Européia. Von Hagen e Neumann (1994), utilizando como
padrao a variancia da taxa de cambio real da Alemanha, concluiram que a
UEM, inicialmente, deveria ser constituida pelos paises que apresentas-
sem niveis econoémicos correlacionados. Essa é a idéia da “Europa a duas
velocidades”, a que voltaremos. Para Von Hagen e Neumann, Austria, Bélgi-
ca, Franca, Luxemburgo e Holanda apresentavam indicadores semelhantes
aos da Alemanha, logo estavam em condicoes de fazer parte da UEM. Os
outros Estados ndo reuniam os requisitos necessarios.
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Outros artigos, para analisar as fontes dos choques econémicos,
partem de séries temporais do PIB real, dos salarios reais e dos niveis
de precos®. Todos esses estudos padecem de imperfeicdo, ja que as
flutuacoes observadas e mensuradas nao diferenciam os “choques
estruturais” das respostas de politica econdomica a esses choques
(Bayoumi, Eichengreen, Von Hagen, 1997)¢%.

Com o objetivo de eliminar essa limitacao e tentar distinguir entre
“choques estruturais” e “respostas” da economia a eles, bem como
identifica-los e quantifica-los, Blanchard e Quah (1989) recorreram
aos vetores auto-regressivos (VAR) estruturais®. Diversos trabalhos,
com conclusoées divergentes, seguiram essa metodologia. Em segui-
da descreveremos alguns deles.

67 Cohen e Wyplosz (1989) utilizam essa metodologia para comparar a Alema-
nha com a Franca e constatam que os choques sao basicamente simétricos
e tendem a ser principalmente permanentes. Portanto, defendem a idéia de
que os dois paises devem formar uma unido monetaria. Weber (1991), numa
analise para diversos paises da UE e no caso de criarem a UEM, refere-se a
imperiosidade da manutencédo da autonomia orcamental das nacdes perten-
centes a UEM.

% Por exemplo, se duas economias sofrem um choque temporario simétrico,
mas se uma delas for mais rapida a responder, sua producao deve regressar
primeiro ao nivel de equilibrio. Portanto, nesse caso, apesar de a correlacao
dos choques ser acentuada, a correlacdo entre os movimentos do PIB é
reduzida.

% Os autores aperfeicoaram o trabalho de Beveridge e Nelson (1981), no qual
é utilizada uma representacédo univariada do produto. Blanchard e Quah
usam um VAR bivariado que possibilita a decomposicdo do produto real e do
desemprego e o exame dos choques ocorridos nos EUA. Os autores inter-
pretam as flutuacoées do PNB e do desemprego como sendo originadas por
dois tipos de perturbacdo nao correlacionados. As perturbacées com efeitos
permanentes no produto sdo consideradas choques na oferta. As perturba-
coes com efeitos transitorios no produto sdo consideradas choques na pro-
cura. Essas restricoes de identificacado tornam o modelo num modelo
macroeconoémico neoclassico, ndo gerando, por isso, consenso entre os eco-
nomistas. Para Minford (1993), a distincao entre choques permanentes e
temporarios sobre o produto néo é igual a diferenca entre choques da procu-
ra e da oferta. Contudo, a utilizacao dos VARs estruturais na afericao de
choques assimétricos na UE ainda parece a melhor abordagem existente.
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Bayoumi (1992)7° procede a uma analise comparativa dos efeitos
de participacdo no MTC. A presenca no MTC acarretou poucos efei-
tos na natureza dos choques, mas as respostas dos Estados-membros
tornaram-se similares e mais demoradas.

Bayoumi e Eichengreen (1992)"! concluiram que os choques da
oferta e da procura apresentam-se mais correlacionados nos EUA que
na UE. Nos dois, é possivel distinguir um “core” e uma “periferia”?, e
os choques que afetam a oferta do “core” europeu sdo menores e mais
correlacionados que aqueles que atingem a “periferia” européia. Nas
perturbacdes na procura, passa-se o mesmo, embora em menor grau.
A rapidez de ajustamento diante dos choques, apesar da inexisténcia
do instrumento cambial, é superior nos EUA por causa da maior
mobilidade dos fatores de producéo.

Para Baxter e Stockman (1989) e Bayoumi e Prasad (1995), na
Unido Européia os choques setoriais especificos sdo mais importan-
tes que os nacionais, pelo que a utilizacdo da taxa de cambio nomi-
nal seria ineficaz™.

70 Foram utilizados VARs bivariados, com dados trimestrais do periodo 1971(2)-
1990(1) para os sete paises mais industrializados do mundo.

1 Os autores, na estimacéo, fazem uso do VAR bivariado com dois lags nas
primeiras diferencas dos logaritmos do produto real e do deflator do produto.
Sao analisados: oito regides dos EUA (o periodo de estimacéo foi 1966-86),
onze paises da UE e outros onze paises da OCDE (para esses 22 paises, 0
periodo de estimacéo foi 1963-88).

7 Os paises do “core” da UE seriam Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Franca e
Holanda, enquanto Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Reino Unido
fariam parte da “periferia” da UE. Os autores dao a entender a necessidade
de uma “Europa a duas velocidades”.

7 Dos anos 50 a década de 80, existia maior convergéncia (medida pela disper-
sao dos PIB reais per capita entre regides). Mas a partir dos anos 80 as
assimetrias regionais aumentaram na UE, levando a conclusido de que a
ocorréncia de choques assimétricos na EU ainda é possivel. Sobre as diver-
géncias de crescimentos regionais na UE, ver, entre outros, Barro e Sala-i-
Martin (1991), Lamo (1993), Canova e Marcet (1995), Fagerberger e Verspagen
(1995), Forni e Reichlin (1997), Beine, Docquier e Hecq (1998) e Fuss (1998).
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Bayoumi e Eichengreen (1996)7* afirmam que a reunificacao ale-
ma foi um choque assimétrico que apenas afetou a Alemanha, man-
tendo-se, no entanto, a visdo de uma “Europa a duas velocidades™”>.

Chamie, Serres e Lalonde (1994)" constatam que os paises da
UE, quando comparados com as regides dos EUA, sao atingidos por
choques muito mais assimétricos™.

Boone (1997) acusa os trabalhos precedentes de utilizar medi-
das de assimetria essencialmente estaticas. A autora utiliza uma so-
fisticada técnica econométrica, o que lhe permite analisar os efeitos
dinamicos, nas assimetrias entre Estados, que decorrem das altera-
¢coes estruturais’. Uma das principais conclusdes é a maior sincro-
nizacao dos ciclos economicos das nacoes do sul com os Estados do
nucleo central da UE.

" Em relacao ao trabalho de 1992, os autores estendem a analise até 1994. A
amostra vai de 1963 a 1994, sendo estudados todos os paises da UE. (exceto
Luxemburgo, Suica e Noruega).

> A Alemanha apenas manteve correlagées muito grandes com Bélgica e Dina-
marca, mas as correlacdes com os outros paises do core (Austria, Franca,
Holanda e Suica) mantiveram-se elevadas. Continuava a existir um core e
uma periferia, dai a idéia de uma “Europa a duas velocidades”, “Europe a la
carte” ou “geometria variavel”, defendida por, entre outros, Dornbusch (1991),
Alesina e Grilli (1993).

6 A investigacao vai de 1970 a 1990. Sao considerados treze paises europeus

e nove regides dos EUA.

Para os autores, apenas dois paises (Alemanha e Suica) tém correlacoes

semelhantes de perturbacdes da procura e da oferta. Um segundo grupo

intermediario seria composto por Austria, Bélgica, Espanha, Franca, Gra-

Bretanha e Holanda. Grécia, Italia, Noruega, Suécia e Portugal fariam parte

da periferia.

8 Dividindo-se os dados em trés subperiodos — 1974-79, 1980-90 e 1991-94 —,
€ possivel encontrar, quanto a choque da oferta, um grupo core cuja conver-
géncia com a Alemanha ja é significativa no ultimo periodo. Desse core
fazem parte Austria, Bélgica, Holanda e Franca. No entanto, Portugal,
Espanha e [talia, em 1994, revelam uma similitude em relacdo a Alemanha,
igual a dos outros core. Por seu lado, os paises escandinavos, em 1994,
revelam menor convergéncia que os “paises do sul”. Quanto aos choques da
procura, a divergéncia cresceu em relacdo a Alemanha, a partir da reunificacao
alema, exceto para a Austria.

7
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Vaz (1998), alongando a analise até 1997, verificou que a situa-
cao da “Europa a duas velocidades” (centro/periferia) iniciou-se nos
anos 60 e terminou no comeco dos anos 90. Atualmente temos uma
Europa a varias velocidades, onde se observam trés grupos: o “cen-
tro” (Alemanha, Austria, Bélgica, Franca e Holanda), os “periféricos
do norte” (Dinamarca, Finlandia, Suécia, Reino Unido e Irlanda) e
os “periféricos do sul” (Portugal, Espanha, Grécia e Italia).

Artis e Zhang (1995) comprovam que os ciclos econémicos dos
paises do sul da Europa estdo mais sincronizados com os do nucleo.
Para Christodoulakis, Dimelis e Kollintzas (1995), as diferencas ain-
da subsistentes devem-se a questées institucionais no mercado de
trabalho. Rubin e Thygesen (1996) nao encontram um padrao dife-
renciado dos choques entre a periferia e o ntcleo das nacdes da UE.
Funke, Stall e Ruhwedel (1997) defendem a existéncia de uma cor-
relacdo positiva e crescente da evolucdo do produto real entre o sul
da Europa e o nucleo da UE. Para De Grauwe (1997-b), a maior sin-
cronizacao do ciclo conjuntural do PIB e do emprego, entre os Esta-
dos da periferia e os do centro, leva-o a afirmar que nao faz mais
sentido falar em centro e periferia na Unido Européia.

Embora concordando com a visdo de De Grauwe, nao podemos dei-
xar de constatar, na Unido Européia, ainda uma consideravel assimetria
no nivel dos choques. Depois, ndo se pode esquecer o preocupante au-
mento da divergéncia de desenvolvimento regional na Unido Européia.

Nao deixa de ser verdade, como referem Bayoumi e Eichengreen
(1997), que a diminuicado de diferencas no comportamento
macroeconomico dos paises, no decorrer da UEM, contribuira para uma
significativa simetria de choques entre os membros da Zona Euro.
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