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RESUMO: O  presente trabalho
desenvolve uma revisdo de literatura sobre
Areas  Monetarias  Otimas  (AMO),
apontando a evolucdo tedrica do tema e
suas principais contribui¢des. A guisa de
aplicagdo, o artigo dispde do exemplo do
euro na Unido Monetdria Europeia, que na
atualidade ¢ o exemplo de aplicagdo sobre
a teoria evidenciado pela crise recente que
assolou a Europa. Permeia-se na resenha
sob a hipdtese do possivel abandono dos
critérios de convergéncia do bloco.
Utilizando uma sintese critica sobre
autores relevantes, conclui-se que essa
forma de conducdo da politica sem uma
coordenag¢dao macroecondmica o torna mais
vulneravel, como refletido no debate entre
autores reconhecidos. Por fim, propde-se
uma agenda de pesquisa relativa ao tema
para ser aplicada a outras possiveis areas
monetarias ~ Otimas.  Reafirmando a
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importancia de que ainda apesar de ser
uma teoria recente e complexa, nio se
esgotam as possibilidades de pesquisa,
frente as novas dindmicas globais.
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Ludmila Giuli Pedroso, André Maia Gomes Lages, Manoel Joaguim de Arruda Neto

THE OPTIMUM CURRENCY AREA AND EUROZONE’S LESSONS: A
REVIEW OF THE RECENTE LITERATURE

ABSTRACT

This paper develops a review of literature on Optimal Currency Area (OCA), pointing to the
theoretical evolution of the subject and its main contributions. In the application guise, the
article offers the example of the euro in the European Monetary Union, which today is the
application example on the theory evidenced by the recent crisis that hit Europe. Permeates in
the review under the assumption of the possible abandonment of the bloc's convergence
criteria. Using a critical overview of relevant authors, it is concluded that this form of conduct
of policy without a macroeconomic coordination makes it more vulnerable, as reflected in the
debate between recognized authors. Finally, we propose a research agenda on the topic to be
applied to other possible optimum currency areas. Reaffirming the importance that even
though a recent and complex theory, does not exhaust the possibilities for research, in the face
of new global dynamics.

Key-words: Optimum Currency Area; European Monetary Union; Tratado de Maastricht.

1 INTRODUCAO

O processo de integracdo econOmica regional apresenta uma gama de complexidades
e beneficios decorrentes desse processo. Entretanto, a caracteristica de efeito monetario desse
processo ¢ tdo relevante quanto essencial assim como os demais processos de integragdo
sobre outras dimensdes, como social e produtivo.

O debate sobre unido monetaria tem como pilar a Teoria de Areas Monetarias Otimas
(AMOs), preocupando-se em identificar os critérios ideais para definir quais paises deveriam
participar de uma unido monetaria. Segundo Baumann (2013), as primeiras formalizagdes de
investigacdo neste sentido datam da década de 1960, periodo em que surge as primeiras
insatisfagcdes com o regime de taxas de cdmbio fixas, definidas a partir de Bretton Woods que
originou a constitui¢do de agéncias multilaterais como o Fundo Monetario Internacional
(FMI) e o Banco Mundial.

Estes primeiros trabalhos discorreram de andlises comparativas das caracteristicas da
economia dos Estados Unidos e economias mais expressivas da Europa, destacando questoes
como: flexibilidade de pregos ¢ salarios, mobilidade de fatores de producdo, integragdo
financeira, grau de abertura de comércio externo, diversificagdo de produgdo e consumo, grau
de integragdo fiscal e semelhanga nos niveis inflacionarios destes Estados (BAUMANN,
2013).

O objetivo central da presente resenha ¢ elaborar uma sintese critica com base na

teoria da Area Monetaria Otima, na qual langou as bases para a instituicdo da area do euro. De
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modo que, a presente resenha contribui para o ambito académico sob a esfera de sugerir sob a
hipotese de abandono dos critérios de convergéncia adotados para integragao tenha conduzido
aos problemas enfrentados atualmente pelo bloco econdémico.

O presente artigo esta estruturado do seguinte modo: além desta introdugdo, segue-se
com um survey das principais contribui¢des sobre a teoria de Area Monetaria Otima, seguido
de uma breve abordagem sobre o Tratado de Maastricht e a crise do euro, com destaque para
algumas observagdes pertinentes de estudiosos na temdtica como Krugman (1997, 2012),
Kregel (2012), Mongelli (2008), McCallum (1996). Apresenta-se como hipotese o abandono
dos critérios de convergéncia estipulados no acordo. Por fim, destina-se a exposi¢do de
recomendacoes e comentarios finais, tendo em vista os fatos monetarios recentes envolvendo

o bloco europeu.

2 TEORIA DA AREA OTIMA MONETARIA: UM RESUMO DAS PRINCIPAIS
CONTRIBUICOES

O trabalho de Mundell (1961) foi o primeiro a sugerir a criagdo de Areas Monetarias
Otimas (AMOs) como meio de aumentar a eficacia dos regimes cambiais. Segundo o autor,
taxas flexiveis de cambio seriam mais efetivas para ajustar desequilibrios externos e
domésticos na economia se a area geografica de circulagdo das moedas pudessem ser
redefinida para uma unica moeda, unindo duas areas geograficas. Seu argumento foi
construido a partir de um exemplo hipotético de um choque de demanda entre duas regioes,
denominadas A e B, cada uma delas especializada na produgdo de um bem.

Mundell (1961) supds que a demanda desloca-se do produto da regido B para o
produto da regido A, gerando desemprego em B e inflagdo em A. E, sob a hipotese dos
salarios nominais rigidos, os movimentos na taxa de cadmbio seriam usados para alterar os
salarios reais e restaurar os niveis de equilibrio do emprego, dos precos e do balanco de
pagamentos. Contudo, se as regides A e B tém o mesmo tamanho geografico dos paises A e
B, uma desvalorizagdo no pais B e uma valorizagdo no pais A eliminam o desemprego em B e
a inflacdo em A.

No entanto, o autor aponta que se as regides distribuem-se entre os paises A e B, mas
ndo coincidem geograficamente com eles, a politica monetaria ficara sujeita a um dilema.
Caso os bancos centrais de ambos os paises decidam expandir a oferta de moeda para corrigir
o desemprego em B, a inflagdo em A permanecera. Se, optarem por contrairem a oferta de
moeda para reduzir a inflagdo em A, eles ndo conseguirdo eliminar o desemprego em B.

Logo, dadas as moedas nacionais, as taxas de cambio flexiveis seriam efetivas apenas para
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equilibrar o balanco de pagamentos entre os dois paises, mas ndo para estabilizar a inflagdo e
o nivel de emprego (MUNDELL, 1961).

Nesse sentido, o autor propde que para identificar os paises adequados para
formarem uma unido monetaria deveria haver uma associacdo de mobilidade de fatores de
producdo entre esses paises. Em que, quanto maior essa mobilidade mais benéfica sera a
unido monetaria. Tendo em vista o trabalho de Mundell a mobilidade do trabalho e a politica
monetaria sdo opgdes substitutas, quanto maior for a mobilidade do fator trabalho ou mais
flexiveis forem os salarios, menor sera a necessidade de politica monetaria. E com uma taxa
de cambio flexivel seria proposta para areas em que o grau de mobilidades desses fatores
seriam baixo.

Entretanto, o critério proposto por Mundell (1961) de mobilidade de fatores como
meio de identificagdo ex ante dos parceiros adequados, foi contestado e agregado a outras
observagoes. Rose (2006 apud Baumann, 2013) afirma que para que um choque assimétrico
seja neutralizado pela mobilidade dos fatores de producdo ¢ preciso que ndo apenas exista
mao de obra com facil deslocamento entre os paises, mas também que exista a demanda por
mao de obra no outro pais coincidindo com o fluxo migratorio.

Como contribuicdo ao debate académico, os autores McKinnon (1963) e Kenen
(1969 apud Ishiyama, 1975) apresentaram importantes alternativas a analise de Mundell
(1961). Enquanto, McKinnon (1963) enfatizou a importancia do tamanho e abertura das
economias — ou seja, economia maior e mais aberta, melhor ¢ sua eficiéncia de um sistema de
cambio fixo para restaurar o equilibrio externo e manter a estabilidade e interna — ja Kenen
(1969 apud Ishiyama, 1975) aponta que quanto maior a diversificacdo de uma economia em
termos de atividade produtiva e capacidade ocupacional, menores sdo os seus custos de
desemprego e inflacionario decorrentes de choques econdmicos imprevistos.

Considerando que McKinnon (1963) determina que a relagdo de fatores
comercializaveis e ndo-comercializaveis de um pais define a eficiéncia no sistema cambial, o
autor coloca que a integracdo de economias com um alto grau de abertura, a partir de uma
moeda comum, ¢ apresentada como relevante para estabilidade e prosperidade por conta de
duas razdes. Primeiramente, devem ser considerados os beneficios da unificacdo monetaria,
em termos de reducdo da incerteza. Em segundo lugar, grandes volumes transacionados
implicam em significativa participacdo das importagdes. Desta forma, regides

economicamente integradas — cada uma possuindo sua propria moeda — tém a taxa de cambio
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fortemente correlacionada com a dindmica dos precos domésticos. Tal situacdo invalida o uso
da politica monetaria expansionista como ferramenta para influenciar os termos de troca entre
as regioes.

Nesse sentido, Kenen (1969 apud Ishiyama, 1975) aponta que uma economia com
maior participagdo relativa de setores comercializaveis seria mais vulneravel aos efeitos
inflacionarios ocasionada por uma desvalorizagdo cambial. Tornando-se inviavel os ajustes
via taxas de cambio. Diante dessa perspectiva, o ideal seria a unido monetaria aplicada a uma
economia mais aberta ao comércio internacional, aderindo a uma taxa de cambio fixa.

Kenen (1969), segundo Ishiyama (1975), sustenta a ideia de Mundell com relacdo ao
grau de mobilidade dos fatores de produg@o como uma condig¢do importante para a escolha do
regime cambial 6timo. Mas Kenen (1969 apud Ishiyama, 1975) vai ressaltar que essa
condi¢do dependeria, também, do grau de mobilidade dos fatores de produg¢ao intra-industria.

Para o autor, segundo Ishiyama (1975), quanto maior a diversificagdo de uma
economia em termos de atividade produtiva e capacidade ocupacional, menores sdo 0s seus
custos de desemprego e inflacionario decorrentes de choques econdmicos imprevistos, como
desastres naturais, guerras, etc. Colocando de outra forma, as caracteristicas estruturais de
uma economia sdo fundamentais para determinar a escolha do regime de cambio 6timo, tendo
em vista que sdo essas caracteristicas que capacitam a economia a absorver choques exdgenos

Mais adiante, Frankel (1999) defende nio menos que cinco critérios para analisar o
grau de abertura de uma economia, pois com maior grau de abertura, menos custoso seria sua
integracao:

i.  Propensdo marginal a importar: uma propensdo alta reflete que as variagdes
no produto com uma taxa de cAmbio fixa sdo pequenas;

ii.  Facilidade de mobilidade de mao de obra entre paises: com a mobilidade
desses fatores de produgdo, reduz a necessidade de uma expansdo monetaria
ou desvalorizagdo sob os efeitos de choques assimétricos;

iii.  Mecanismo regional de transferéncia de recursos fiscais entre paises:
reduzindo a independéncia monetaria;

iv.  Mesmos objetivos dos bancos centrais no tocante ao nivel de inflacdo e
desemprego: o que diminui as respostas diferenciadas a choques comuns as
economias;

v.  Identificar os individuos como cidaddos de uma area comum contribui para

reduzir a necessidade de respostas monetarias por parte de cada pais
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O desenvolvimento dessas contribuigcdes, anteriormente, permitiu avancar para
amadurecer a teoria. A pesquisa de Emerson et al. (1992 apud Baumann, 2013),
principalmente, contribuiu para reavivar o debate sobre AMO e unides monetarias. Com
investigacdes sobre o formato da Curva de Phillips no curto prazo em cada pais participante,
tal como a credibilidade politica, os efeitos de uma moeda comum sobre o mercado de
trabalho ¢ a efetividade das alteracdes na taxa de cambio.

Emerson et al. (1992 apud Baumann, 2013) demonstram que, também, a longo prazo,
relativamente inflacdo mais elevada ndo deu qualquer beneficios macroecondmicos em
termos de desemprego ou crescimento. Pelo contrario, a inflagdo superior esta associada a
uma maior taxa de desemprego e niveis relativamente mais baixos de renda per capita real.

Assim, os custos de redugdo da inflagdo também podem ser bastante substanciais, em
que estes resultados tém implicagdes significativas para a analise da atual e futura de
beneficios e custos da unido monetaria e do papel da politica monetaria, conforme descrita em
Mongelli (2002; 2008).

Sob outro aspecto, quando observado os efeitos de varias unides monetarias que
ocorreram no passado, as pesquisas de Rose (2000; 2004); e Frankel e Rose (1997; 2001 apud
Mongelli, 2008) mostraram que a integracdo monetaria leva a um aprofundamento muito
significativo do comércio reciproco entre economias parceiras.

Segundo Mongelli (2008), a implicacdo dessa afirmagdo para a Unido Monetaria
Europeia (UME) é que a zona do euro pode se transformar em uma Area Monetaria Otima
(AMO) apos o langamento da moeda tinica, mesmo que nao fosse AMO antes. Ou seja, se “os
paises que se juntaram para formar a UME, ndo importa qual a sua motivacao, pode satisfazer
propriedades da AMO ex post, mesmo que ndo faca ex ante.” (FRANKEL E ROSE, 1997,
APUD MONGELLI, 2008).

Consequentemente, as fronteiras de novas unides monetarias poderiam ser mais bem
delimitadas na expectativa de que a integracdo comercial e a correlacdo de renda vao
aumentar, uma vez que uma unido monetaria ¢ criada. Este foi denominado de "enddgeno da
AMOQ", e tornou-se completamente a perspectiva do cerne sobre a teoria AMO.

Além dessas observagdes, Corden (2003) salienta que unido monetaria ndo ¢ apenas
uma moeda unica, Unico banco central e tinica taxa de cambio relativa para qualquer moeda

dos paises envolvidos. Destaca em seu trabalho a diferenca entre “pseudo-unido de taxa de

6 Ciéncias Sociais em Perspectiva, v. 17, n. 33 / pgs. 1 —21; 2° sem. 2018



A TEORIA DA AREA MONETARIA OTIMA E LICOES DA EUROZONA: UMA REVISAO
DA LITERATURA RECENTE

cambio” e “completa unido de taxa de cdmbio”, nos quais se distinguem pela credibilidade do
acordo envolvido.

A primeira defini¢do, Corden (2003) aponta que os estados membros do acordo
fixariam suas taxas de cambio, mas o controle monetario ¢ do banco central seria
independente. Havendo também a possibilidade taxas de cambio serem alinhadas em acordos
bilaterais. Este modo de unido monetaria ¢ mais frouxo, podendo haver controle sobre a oferta
monetaria e crédito. J4 a segunda definicdo defende que as reservas de divisas sejam
agrupadas e haveria apenas uma uUnica autoridade monetaria central. A segunda definigéo
apresenta uma maior integracdo da politica fiscal e mobilidade de mercadorias e capital,
reduzindo os custos de transacdo entre os paises membros.

A partir dessa segunda definicdo de Corden (2003), Alesina e Barro (2003)
contribuem para o estudos de AMOs ao defenderem que unides monetarias reduzem o grau de
liberdade no uso de politicas monetarias e, com a ado¢do de uma moeda tnica, um pais com

3

alto nivel de inflagdo permite “compra” da credibilidade do pais com baixo nivel
inflaciondrio. Claro que paises com comércio mais intenso, tendem a formar unides
monetarias desejaveis e reduzindo a incerteza entre os agentes.

Além de que, Alesina e Barro (2003) enfatizam que a medida que o numero de paises
membros de uma unido monetaria aumenta, o tamanho da participagdo média dos membros
do bloco seria cada vez menor ¢ com maior volume de transacdes comerciais. Estimulando a
entrada de novos membros que abririam mao de sua propria moeda. Nesse ponto, Frankel
(1999) utiliza a limitacdo no nimero de membros ¢ seu tamanho.

Além de que, na concepcdo de Frankel (1999), se a area geografica ¢ ampla o
suficiente para estreitar os lacos de comercializagdo entre vizinhos traz ganhos de comércio
alto em relagdo ao resto do mundo, permitindo a unido monetdria, o que implica que os
critérios de estabelecimento de uma AMO pode ser satisfeito antes de acordo como depois.

Fritz e Miihlich (2006) acrescentam uma linha adicional de argumentacdo. Passam a
considerar que a literatura sobre integracdo monetaria diz respeito basicamente a paises
desenvolvidos. Dado que estas economias seriam mais capazes, por exemplo, de captar
recursos nos mercados internacionais de capital, contraindo dividas em suas proprias moedas.
Assim, a divida externa se converteria em divida interna. Diferenca essencial de economias
que estdo se desenvolvendo.

Isso se deve ao fato que a captacdo de recursos externos ocorre necessariamente em
outras moedas, de curso universal. O que Eichengreen e Hausmann (2005) determinaram no

termo “pecado original”. Em que ocorre um estimulo a captacdo de recursos em outras
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moedas e aumentando sua dependéncia financeira. O que impde a necessidade de analisar os
processos de integragdo entre economias em desenvolvimento levando em consideragdo as
diversas alternativas de cooperagdo monetaria regional, para poder lidar com essa limitagdo
basica. Assim, Fritz e Miihlich (2006) consideram ao menos trés variantes da cooperacdo
monetaria regional:
i. Nao cooperagdo: inexisténcia de compromissos ou mecanismos compartidos
para lidar com choques externos;

ii. Integragdo monetaria: adogdo de moeda comum;

iii. Cooperacdo monetaria: que pode ter mecanismo regional compensatorio para
acordos de pagamentos reciprocos, fundo regional de provisdo de liquidez, taxa
de cambio fixada regionalmente ponderada por uma cesta de moedas dos paises
participantes, ou paridades regionais fixas, mas ajustaveis.

Para Fritz e Miihlich (2006) ¢ imprescindivel o desenvolvimento de mercados
financeiros regionais para minimizar o desencontro entre moedas. Paises com maior peso
econdmico entre as economias em desenvolvimento podem lidar, segundo os autores, com 0
processo de criagdo desses mercados. Possibilitando aos paises participantes reduzir o efeito
“pecado original”, passando a captar recursos em moedas nacionais. Logo, mesmo sem uma
moeda comum, a cooperagdo monetaria regional, com o uso de uma politica monetaria

regional harmonizada, pode estimular o desenvolvimento de um mercado regional de capitais.

3 TEORIA EM PRATICA: O TRATADO DE MAASTRICHT E A CRISE DO EURO

A Unido Europeia constitui uma das experiéncias mais relevantes sobre integragdo
econdmica. Sendo objeto de estudos, principalmente pos-crise econdmica em meados de 2009
que assolou a economia europeia.

Entretanto, Baumann (2013) salienta que as tentativas de unido monetaria na Europa
tém sua origem na maior parte do comércio entre paises europeus, € em algumas
condicionantes historicas, datas dos anos finais da Segunda Guerra Mundial. Ao final da
década de 1940, o comércio entre os paises europeus era feito com base em cerca de 200
acordos bilaterais, cada um envolvendo uma linha de crédito. Assim, os principais obstaculos
nas negociagdes eram a falta de conversibilidade das moedas e caréncia de divisas fortes —

dolar ou ouro — eram fatores determinantes.
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Segundo a reconstitui¢@o historica de Baumann (2013), em 1950 foi instituida Unido
Europeia de Pagamentos (UEP), uma mecanismo de clearing’ de saldos comerciais, em que
cada pais tinha direito a uma quota de 15% do valor total de seu comércio internacional em
1949. Os débitos inferiores a 20% da quota podiam ser resgatados com crédito junto a UEP,
enquanto débitos superiores a esse percentual deveriam ser liquidados em ouro.

Contudo, ainda era necessario estabelecer uma relagdo pacifica e forte entre Franca e
Alemanha, e reunir os demais paises europeus para a construcdo de uma comunidade com
uma mesma convergéncia. Sob este contexto, segundo Menezes e Penna Filho (2006) foi Jean
Monet, um consultor econdmico e politico francés, que propds ao ministro de Negocios
Estrangeiros francés, Robert Shuman, e ao chanceler alemao, Konrad Adenauer, a ideia de
convergir interesses comuns entre seus paises. Onde a gestdo, sob o controle de uma
autoridade independente, do mercado do carvdo e do ago, setor estratégico para o
desenvolvimento econdmico de ambos. A proposta foi formulada em maio de 1950 pela
Franga, aceita pela Alemanha, Italia, Holanda Bélgica ¢ Luxemburgo. Assim, o Tratado que
celebrou a primeira Comunidade Europeia foi designada Comunidade Europeia do Carvao e
do Ago (CECA), assinado em abril de 1951, abrindo caminho para a integragao.

Contudo, nos anos seguintes as preocupagdes centrais em relagdo a consolidagdo da
unido aduaneira passaram a ser os frequentes ajustes cambiais, que afetavam a Politica
Agricola Comum®. O Tratado de Roma, assinado em 25 de margo de 1957, previa a criagio
da Comunidade Econdmica europeia (CEE) e a Comunidade Europeia de Energia Atomica
(Euratom). (MENEZES E PENNA FILHO, 2006).

Em 1970, o Plano Werner propunha uma unido monetaria em uma década, a partir de
algumas etapas definidas, sendo a mais relevante delas a fixacdo de um limite maximo de
variacdo de 0,6% para as flutuagGes bilaterais entre moedas europeias. De modo, que me
1978, foi criado o Sistema Monetario Europeu (SME). O motivo de sua criacdo foi o
abandono do sistema divisas-ouro pelos Estados Unidos e inicio da flexibilidade cambial.
Destinou-se a estabelecer relacdes cambiais mais estaveis entre as moedas europeias e a

promover a aproximacao entre os estados de desenvolvimento econdmico dos varios paises da

' S30 cAmaras ou prestadoras de servicos de compensacio e liquidacdo de ordens eletrdnicas de débito e crédito;
de transferéncias de fundos e de outros ativos financeiros; de compensagdo e de liquidacdo de operagdes
realizadas em bolsas de mercadorias ¢ de futuros e de compensagido envolvendo operagdes com derivativos.
Disponivel em: http://wiki.advfn.com/pt/Clearing. Acesso em: 02/09/2014.

? De acordo com o artigo 39 do Tratado sobre o Funcionamento da UE, tem por finalidade assegurar pregos
razoaveis aos consumidores europeus ¢ uma remuneragao equitativa aos agricultores, nomeadamente mediante a
organizacdo comum dos mercados agricolas e o respeito pelos principios fixados na Conferéncia de Stresa em
1958: unicidade dos pregos, solidariedade financeira e preferéncia comunitaria. Disponivel em:

http://europa.eu/legislation_summaries/glossary/agricultural policy pt.htm. Acesso em 02/09/2014.
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Comunidade. O SME entrou em vigor em 13 de marco de 1979, o European Currency Unit
(ECU)’, definido por oito moedas comunitarias, com margens de flutuagio de 2,25% em
relacdo a taxa central (exceto a lira italiana, com a concessdo de flutuar na banda larga de
6%). (MENEZES E PENNA FILHO, 2006).

Baumann (2013) destaca que a moeda ancora do processo era o marco alemao, e com
os realinhamentos do SME, entre 1979-1990, implicou na revalorizagdo do marco de 42%, em
relacdo as médias das medas do SME. Os ajustes nas paridades sob o SME foram decisoes
conjuntas, buscando compensar os diferenciais de inflacdo entre paises.

O autor aponta também que as analises em geral consideram o SME foi um fator
importante na permissdo de taxas de cambio nominais e reais, alteragdes nos niveis dessas
taxas e inflacdo mais baixa nos paises participantes. Ressaltando, contudo, que esse processo
pode contar com o apoio paralelo do Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria (FECM), para
financiar as intervengoes.

Para a constituicdo da Unido Monetaria, foi determinado o Tratado de Maastricht em
dezembro de 1991, integrando inicialmente a Alemanha, Franca, Itilia, Bélgica, Paises
Baixos, Luxemburgo, Reino Unido, Dinamarca, Irlanda, Grécia, Portugal e Espanha. No
Tratado foram definidos critérios de convergéncia nos quais os membros deveriam seguir.
Nunes e Nunes (2000) definem os critérios como:

i.  Inflagdo: a taxa de inflagdo ndo deve exceder o valor de referéncia, que ¢
definido pela média da taxa de inflagdo de trés Estados-membros com mais
baixa taxa de inflagdo acima de 1,5 pontos percentuais.

ii.  Taxa de juros: taxa de juros de longo prazo ndo deve exceder o valor de
referéncia estabelecido como sendo definido pelas taxas médias de juros dos
trés estados-membros com inflagdo mais baixa por mais de 2 pontos
percentuais. Taxa de juros a longo prazo ¢ calculada na base do rendimento
para a maturidade as dez anos de titulos do governo, que tém um parte

significativa na negociacdo em mercado de capitais.

? Unidade de medida de todas as operagdes no sistema. O seu valor ¢ uma média de quantidades fixas das
moedas de todos os estados-membros, ponderada pelo nivel do seu PIB no produto total da Unido. O
mecanismos de cambio e de intervengdo € no qual os bancos centrais sdo obrigados a manter as suas moedas
dentro de duas cotagdes-limite (uma superior e outra inferior), mediante todos os meios ao seu alcance e, em
especial, através de intervencdo (compra e venda) no mercado cambial. Disponivel em:
http://www.infopedia.pt/$sistema-monetario-europeu-(sme);jsessionid=SeKHjgniEYdV5zrlw2yjmg . Acesso
em: 02/09/2014.
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iii.  Estabilidade da taxa de cambio: a moeda tem que participar de pelo menos
dois anos Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio” e respeitar as margens
normais de flutuagdo desse mecanismo, sem tensdes graves sobre o mercado
de cambio estrangeiro e sem desvalorizar por sua propria iniciativa.

iv.  Situagdo orcamentaria: o déficit orcamentario nao deve ser acima de 3% do
PIB, exceto em condigdes excepcionais.

v.  Divida publica: ndo deve exceder 60% do PIB, se estiver superior a este, deve
estar se aproximando em velocidade satisfatoria.

vi.  Independéncia dos Bancos Centrais a nivel operacional e politico dos paises-
membros.

O Tratado de Maastricht permitiu que o mercado ganhasse forca disciplinadora nos
estados-membros ao colocar a cldusula de “nenhuma ajuda”. Como meio de reforgar a
credibilidade no bloco econdmico e preservar sua disciplina fiscal, os paises membros
assinaram o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)°, em 1997, para a adogio de moeda
Ginica, euro®. A prioridade da uma moeda tnica no processo de unificacio entre os paises-
membros, marca a terceira fase de unificagdo do bloco. Moghadam (2014) alega que o cerne
da constituicdo do euro estd na premissa que as forgas do mercado, combinado com a
coordenacdo minima de politicas, sdo suficientes para alinhar as economias, politicas fiscais e
fortalecer os paises a choques assimétricos.

A justificativa das importancias dos critérios de convergéncia pode ser verificada no
trabalho de Rigolon e Giambiagi (1998). Os autores alegam a importincia de tais
precondi¢cdes para o ingresso na unido monetaria, pois, se por um lado a entrada de um

namero elevado de paises aumentaria os beneficios da moeda comum. Por outro, a admissdo

* O mecanismo de cAmbio europeu foi um sistema criado margo de 1979, como parte do Sistema Monetério
Europeu (SME), para reduzir a variabilidade das taxas de cdmbio e alcangar a estabilidade monetaria na Europa,
em preparagdo para a consolidacdo da UME e introducdo de uma moeda Unica, o euro. Tem como conceito
basico que as taxas de cambio variaveis de acordo com as margens estabelecidas. As taxas bilaterais foram
calculadas com base nas taxas centrais expressas em ECU, e flutuagdes cambiais tiveram que ser contidos dentro
de uma margem de 2,25% de ambos os lados nas taxas bilaterais (com a excec¢do da lira italiana, que foi
permitido uma margem de 6%). Em 1993, a margem teve que ser ampliado para 15% para acomodar
problemas monetarios com a lira italiana e a libra esterlina. Em 31 de dezembro de 1998, as taxas de ECU dos
paises da Zona Euro foram congeladas e o valor do Euro, que depois substituiu o ECU na propor¢do de 1paral,
foi assim estabelecido. Em 1999, o MTC II substituiu 0 MTC original. (MENDONCA, 2004).

> O Pacto de Estabilidade e Crescimento, de 1997, foi elaborado para esclarecer o funcionamento do
procedimento relativo aos déficits excessivos no Tratado de Maastricht e estabelecer os procedimentos de uma
vigilancia multilateral. (MONGELLI, 2008, p. 20).

6 A terceira fase de unificagio monetaria da zona do euro, tinha como prioridade a introdugio da nova moeda em
todos os paises membros sendo classificada as moedas nacionais como subdivisdo do euro. Nota-se que a nova
moeda existiu na forma escritural até a emissao do euro em 2002. (McCALLUM, 1996).
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de paises com desempenho fiscal e monetario muito divergente poderia desestabilizar a unido
monetaria e sujeitar o Banco Central Europeu (BCE) a pressdes inflaciondrias.

Inicialmente, o euro foi substituto das moedas nacionais de 12 paises, dos 15 paises-
membros que compunham o bloco econdmico em 2002. Sendo substituido na Austria,
Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos,
Portugal e Espanha. Apenas Dinamarca, Suécia e Reino Unido mantiveram suas moedas
nacionais, segundo Arestis e Sawyer (2012).

Em maio de 2004, dez novos paises-membros ingressaram na Unido Europeia, sendo
oito deles oriundos da Europa Central e Oriental (Republica Tcheca, Estonia, Hungria,
Letonia, Litudnia, Polonia, Eslovénia e Eslovaquia), além de Chipre e Malta. Houve ainda
continuidade de expansdo em janeiro de 2007 com a entrada da Bulgaria e Roménia. Destes,
cinco passaram a adotar o euro como moeda, sendo Eslovénia em 2007, Chipre e Malta em
2008, Eslovaquia em 2009 e Estonia em 2011. (ARESTIS e SAWYER, 2012).

Os critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht foram estabelecidos com base
em medidas em termos nominais como taxas de juros e inflacdo, por exemplo. Nao havendo
nenhuma men¢do em termos de convergéncia real, como niveis de desemprego e renda per
capita, de acordo com que aponta a pesquisa de Arestis e Sawyer (2012). E até mesmo, como
os autores recomendam a convergéncia diante dos ciclos reais de negdcio entre estes paises-
membros.

Na pesquisa de Arestis ¢ Sawyer (2012) ha alguns elementos que merecem atencdo
nos critérios de convergéncia. Segundo os autores, os critérios como déficit orgamentario e
governamental - que designaria responsabilidade fiscal perante o mercado financeiro - e
independéncia do banco central a nivel politico e operacional - considerando paises que
conseguiram alinhar-se a estes critérios - afirmam que com a exceg¢do da taxa de inflagdo e de
juros, ndo foram realizados ajustes confortaveis as suas respectivas economias inicialmente.
Além de que a adogdo de um Sistema Europeu de Bancos Centrais submetido a um Banco

Central Europeu, significou a adogio de uma agenda neoliberal’.

7 O neoliberalismo defende a pouca intervengdo do governo no mercado de trabalho, a politica de privatizagio de
empresas estatais, a livre circulacdo de capitais internacionais e énfase na globalizacdo, a abertura da economia
para a entrada de multinacionais, a ado¢cdo de medidas contra o protecionismo econdmico, a diminuicdo dos
impostos e tributos excessivos etc. Esta teoria econdmica propunha a utilizagdo de a implementagao de politicas
de oferta para aumentar a produtividade. Também indicavam uma forma essencial para melhorar a economia
local e global era reduzir 0s pregos e 0s salarios. Disponivel em:
http://www.significados.com.br/neoliberalismo/. Acesso em: 18/05/2014.
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Contudo, alegacdes sobre o contetido dos critérios de convergéncia para a integragao
monetaria ja se faziam presentes em pesquisas anteriores a eclosdo da crise europeia. Aponta-
se o trabalho de Dullien e Fritsche (2009) no qual os autores destacam possiveis razdes de
divergéncias na zona do euro, como sendo primeiramente o fato de abstinéncia de politica
monetaria ao quais os paises-membros ficam sujeitos. Podendo, desse modo, ampliar o ciclo
real dos negocios. Ou seja, uma condugdo de uma maior apreciagdo real quando o pais ja tem
uma taxa de cdmbio sobrevalorizada, ou conduzir para uma maior depreciacdo quando se
possuir uma taxa subvalorizada.

Outra observacdo pertinente na pesquisa de Dullien e Fritsche (2009) refere-se ao
nivel de inflacdo ou de salarios. Segundo os autores, se os niveis de inflagdo ou de salarios
tendem de acordo com um unico pais-membro, que dificilmente reagem aos niveis altos de
desemprego devido as estruturas do mercado de trabalho locais, este pais tende a enfrentar
uma permanente apreciagdo real, mesmo se ja iniciar uma situagdo de sobrevalorizagdo real.
Sem flutuagdes ciclicas, isso levaria a um aumento continuo de taxas de desemprego até as
estruturas de mercado serem alteradas ou o regime de negociacdo salarial mudar devido as
tensOes enddgenas do desemprego.

Na pesquisa desenvolvida por Mendonga (2004) reforca que com a aproximacao da
segunda data limite para a avaliagdo do cumprimento dos critérios (1 de julho de 1998) e que
determinaria, de acordo com o estabelecido, a passagem automatica para o euro, fosse qual
fosse o numero dos paises cumpridores, e ante a perspectiva de apenas o Luxemburgo estar
em condigdes de o fazer, a interpretacdo estrita foi dando lugar a uma interpretacdo cada mais
frouxa do processo de avaliacao.

O autor destaca que a propria Alemanha, de quem partira a exigéncia inicial de um
cumprimento rigoroso, talvez com a intengdo de deixar pelo caminho os menos qualificados
em matéria de rigor orcamental e monetario, como era o caso dos paises do sul e de Portugal,
viu-se em dificuldades para assegurar o cumprimento dos critérios, sobretudo o da divida
publica. Em vez de se reduzir acabou por aumentar e ultrapassar o teto fixado dos 60% do
PIB. Ainda referente ao resultado da reunificagdo que a Alemanha estava fazendo, ao qual
tinha dado prioridade sobre todas as coisas, mesmo sacrificando os equilibrios internos da
Unido.

Mendonga (2004) chama aten¢do para que se for feita uma interpretacdo mais
benéfica do cumprimento dos critérios, somada a utilizacdo generalizada da contabilidade na
fixacdo dos déficits orcamentais e, ainda, uma interpretagdo muito ampla do conceito de

estabilidade monetaria no seio do Mecanismo de Taxas de Cambio, encontra-se a justificagdo
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para que um processo que, & medida que, tudo apontava para ser um processo excludente, ou
seja, um processo em que alguns iriam ficar pelo caminho, acabasse por ser um processo em
que apenas um pais € afastado por incumprimento e trés outros, o Reino Unido, a Dinamarca
e a Suécia, tenham decidido ficar de fora, pelo menos transitoriamente.

Entretanto, como aponta Mendonga (2004) avancou-se muito no plano da integragdo
dos instrumentos monetarios, mas ndo se avangou, verdadeiramente, no plano da integragdo
das politicas econdmicas dos diferentes paises. Por outro lado, as restrigdes impostas no plano
da politica orcamental dos paises, imposta pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, fez com
que estes perdessem praticamente toda a capacidade de intervir minimamente a situagdo. A
area do euro deparou-se, deste modo, com uma limitacdo séria que é a auséncia de uma
verdadeira politica macroecondomica em um contexto em que se aprofunda a integracdo
econdmica interna e, externamente, se afirmam todas as tendéncias no sentido da globalizagio
dos diferentes espagos economicos.

Diante desse contexto, quanto a adog¢do de uma moeda unica europeia, alguns
economistas afirmam que a Europa ainda ndo estava pronta pra introduc¢do do euro. Krugman
(1997; 2012) revisita algumas observagdes da ado¢do de uma tnica moeda. Primeiramente, a
utilizacdo de tUnica moeda para paises que transacionam muito, reduz a incerteza das
flutuacdes da taxa de cambio e aumenta a credibilidade dos paises. Contudo, as vantagens de
se ter uma moeda propria, sendo uma delas a possibilidade de desvalorizacdo da moeda para a
realizacdo de ajustes sob um choque econémico.

Krugman (1997) ja questionava se seria necessario reforgar a credibilidade em paises
ndo tdo estaveis quanto a economia alema no Sistema Monetario Europeu com uma tnica
moeda e, consequentemente, convergéncia de uma taxa de cambio fixa. Assim, conclui que a
credibilidade na economia de um pais é pior sob um sistema de moeda unica do que com
taxas de cambio fixas.

Este argumento ¢ sustentado pelo autor no fato de que uma moeda unica deve
fornecer menos credibilidade, como dispositivo antiinflacionario, do que um sistema tipo

Sistema Monetéario Europeu (SME)®. Isso porque, segundo Krugman (1997), em um sistema

¥ O Sistema Monetario Europeu (SME) foi criado em margo de 1979, renovando o processo de integracdo na
Europa. O sistema tem como objetivo reduzir o impacto das taxas de cambio de desvalorizagdo sem interrupgdes
e regular as mudangas em paridades. Os elementos basicos sdo: a definicdo da unidade monetaria europeia como
uma cesta de moedas, e um mecanismo de taxa de cambio com base no conceito de margens fixas de taxa de
cambio de moeda, mas com taxas varidveis dentro dessas margens. As taxas de cdmbio foram baseadas em
unidade monetaria europeia, cujo valor foi determinado como uma média ponderada das moedas participantes.
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do tipo SME, os paises com taxas inflacionarias maiores sacrificam sua independéncia
monetaria, sem qualquer exposi¢do politica formal. Entretanto, sob a designacdo de um banco
central, isso ja ndo seria possivel.

Neste sentido, uma ligagdo ¢ feita como meio de suporte aos argumentos de
Krugman (1997; 2012). No qual, o autor reforca que quando surge a moeda tnica europeia, os
investidores se sentiram seguros, mesmo investindo em paises em que antes eram
considerados arriscados, dado o histérico de altas taxas de juros em paises mais ao sul da
Europa, esses paises ofertavam um prémio aos investidores como meio de compensar o risco
de calote ou desvalorizacdo das moedas menos estaveis. Com a introducdo do euro, estes
prémios deixaram de existir e as dividas desses paises se tornaram tdo atraentes quanto os
titulos da divida alema.

Para haver uma maior compreensao, Bibow (2006) identificou divergéncias ciclicas
significativas na zona do euro em 2001. Enquanto, a Alemanha tinha uma demanda doméstica
e atividade econdmica muito deprimida, a Franca saiu-se significativamente melhor até
recentemente ¢ a Espanha experimentou condi¢des de crescimento muito altas ao longo do
tempo.

Ou seja, enquanto a Alemanha sofreu uma prolongada folga ciclica, a Espanha
sustentava niveis acima de crescimento. E da mesma forma, os diferenciais de inflagdo
persistente permaneceram locais, com a Alemanha bem abaixo e a Italia bem acima da zona
do euro. O ponto ¢ que para os membros da zona monetaria comum faltou sincronizagdo de
ciclos reais de negocios, que pode representar um sério problema comum como sendo desde
uma politica monetaria e cambial externa cada vez menos ideal para mais membros do que o
imaginado.

Assim, acarretou em uma bolha imobiliaria na zona do euro, segundo Krugman
(2012). Contudo, os banco locais fora do “nticleo” da Europa nio tinham depdsitos suficientes
para sustentar todos os empréstimos que estavam concedendo, recorrendo a empréstimos
macicos de bancos do “nucleo”, como a Alemanha. Com os fluxos de capital do centro
europeu para a periferia, logo, a bolha imobilidria elevou os salarios. Tendo em vista que uma
desvalorizagdo cambial para ajustar os salarios, essa manobra ndo pode ser praticada sob a
circunstancia de uma unido monetaria, ou seja, taxas de cambio fixas. Assim, se apoiado na

ideia de Areas Otimas Monetérias pelo critério de mobilidade dos fatores de produgdo de

Uma grade de paridade das taxas bilaterais foi calculada com base nestas taxas centrais expressas em unidades
monetarias europeias, e as flutuagdes cambiais tinham de ser dentro de uma margem de 2,25% em ambos os
lados das taxas bilaterais. (MONGELLI, 2008).
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Mundell (1961), ja explorada neste ensaio, as migracdes de mao de obra reduziria o impacto
de uma inflagdo em um dos paises-membros.

Outro ponto abordado por Krugman (2012) é que apesar da Unido Europeia
apresentar livre mobilidade de mdo de obra, as diferengas culturais e linguisticas sdo tdo
grandes que mesmo enormes diferencas nos niveis de emprego desempenham pequenas
variagdes na migracdo. Além de salientar que paises de uma zona mais periférica, mais
expostos a um congelamento de liquidez, precisam alinhar seus custos com a deflagdo. E
como estdo sob uma Unica moeda, os paises terdo que passar por um longo periodo de
desemprego a niveis altos para reduzir os salarios.

As necessidades de ajustes internos eram fundamentais para dar continuidade na
integracdo europeia. Entretanto, como afirma Kregel (2012), as divergéncias politicas e a
politica alemd para reduzir os salarios eficiéncia como meio de adaptar suas dividas
contraidas ap6s a reunificagc@o alema, com taxas mais elevadas de produtividade, ocasionou os
mesmo problemas de competitividade divergente entre os paises-membros.

Logo, sem um ajuste de taxas de cambio antes da introdu¢do do euro, muitos
Estados-Membros foram ou for¢ados a reduzir seus niveis salariais e poder de compra
doméstico ou usar politica fiscal para compensar as perdas e manter a expansdo de emprego e
crescimento. Como resultado, as diferengas em divida ptiblica, crescimento e imposto foram
crescendo sobre os rendimentos, causando a crise da divida ameacando a sobrevivéncia do

euro. (KREGEL, 2012).

4 PONDERACOES SOBRE O EURO

A caracterizagdo realista feita por Nunes e Nunes (2000) apontam que a UME foi
consolidada como uma tentativa que os governos nacionais, isoladamente, ndo conseguiram
desde o fim da Segunda Guerra Mundial: recuperar a Europa como poténcia econdmica
mundial.

Uma das necessidades de retornar ao auge econdmico, novamente, refletiu no
aumento do comércio entre suas fronteiras, pois a grande maioria dos paises europeus vinha
perdendo espago no comércio internacional. Fato que se consolida no alto custo da mao de
obra europeia, dificultando o crescimento do produto devido & perda de mercado, além de

impedir o aumento no volume de arrecadagdo fiscal. Logo, facilitar as trocas no comércio
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internacional seria bem-vinda para economias com custos no trabalho maior que seus
concorrentes na época.

Atualmente, a estabilidade do euro enfrenta sérios problemas, que segundo Kregel
(2012) ndo sdo novos ao relembrar as instabilidades cambiais surgidas apos propostas de
resolver os desequilibrios globais de pagamentos, na época, ao dividir o mundo em zonas de
moedas independentes entre dolar, marco alemao e ienes’. Contudo, como ressalta o autor,
quando o euro foi introduzido como meio de substituir as tentativas de inserir uma zona
monetaria 6tima do marco alemao. Mas a estabilidade pretendida ndo foi atingida.

Assim, os efeitos de gerenciar taxas de cambio entre ddlar-marco alemao-iene
resultou em eventuais e persistentes bolhas imobiliarias no Japao, levando a estagnagdo
durante décadas, eliminando a possibilidade de criagdo de uma zona monetéaria 6tima na Asia.
Logo, mesmo dentro da zona monetaria do marco alemdo, os desequilibrios da Comunidade
Econdmica Europeia (CEE) ndo foram completamente eliminados quando introduzido o euro.
Para Kregel (2012), foram ainda mais intensificados com a introdu¢@o da moeda tnica.

Porém, romper com o euro seria muito custoso, como afirma Krugman (2012).
Segundo o autor, de imediato o primeiro problema enfrentado de se recorrer a esta alternativa,
seria uma enorme demanda por parte dos depositantes contra os bancos locais de transferir
seus fundos para paises mais so6lidos na zona do euro. Além de grandes problemas legais de
retornar as moedas nacionais quando forem reajustados os contratos.

Assim, Krugman (2012) aponta como primeira medida seria garantir a liquidez
adequada, assegurando que os governos nao ficardo sem dinheiro. Uma medida mais imediata
seria que o Banco Central Europeu (BCE) se prontificasse a comprar titulos publicos dos
paises da zona do euro. Como segunda recomendagdo seria o retorno a competitividade. Onde
no curto prazo, os paises superavitarios devem ser fonte de forte demanda pelas exportagoes
dos paises deficitarios, e ao longo do tempo, isso conduzira uma inflacdo moderada nos paises
superavitarios e um pouco mais baixa nos paises-membros da zona do euro, como um todo.
Implicando em uma politica monetaria muito expansionista pelo BCE, estimulos fiscais na
Alemanha e em alguns outros paises menores.

Entre as observacdes de Kregel (2012), o autor aponta que uma maior integragcdo
institucional no momento de crise ndo é a melhor saida, como sugere algumas propostas.

Deixando de lado obstaculos de curto prazo como a incapacidade de refinanciar as dividas

® O autor refere-se aos Acordos Plaza em 1985 e do Louvre em 1987. O primeiro buscou articular a
desvalorizagao ordenada da moeda americana e o segundo procurou conter os "excessos" dos ativos vendidos em
dolar e estabilizar as taxas de cdmbio. (BELUZZO, 2005).
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pendentes. Tendo como resultado a falta de integrag@o politica para acompanhar a integracao
monetaria.

Apesar de este ndo ser o principal e unico problema de integracdo do bloco, Kregel
(2012) aponta que esta crise presente na zona do euro, na verdade, ¢ uma crise da capacidade
dos Estados-membros para cumprirem condigdes minimas para o refinanciamento ou se
sairem da divida através de politica fiscal. Pois, a partir do momento que os Estados-Membros
deixaram de emitir moeda no qual seus débitos foram tomados, ndo lhes foi permitido tomar
empréstimos junto ao BCE.

Assim, € logico que a preocupacdo do Banco Central Europeu em manter a
sobrevivéncia do euro, ao introduzir condi¢cdes austeras e limites sobre empréstimos
diretamente aos governos e refinanciamentos. Contudo, como aponta Kregel (2012), haveria
um paradoxo para os paises com dividas acima daqueles estabelecidas no Pacto de
Estabilidade e Crescimento: um crescente superavit fiscal s6 pode ser alcancado através de
uma combinagdo de maior tributagdo e crescimento.

Corroborando com a ideia exposta por Krugman (2012), Kregel (2012) alega que o
crescimento s6 serd possivel através de demanda externa, pois 0s governos ndo conseguem
produzir crescimento, dado os niveis de déficit. Logo, alternativas como reducdo de despesas
publicas ou aumentar os impostos para gerar o necessario superavit fiscal s iria reduzir a
demanda doméstica.

Como mais uma pertinente observacdo, Kregel (2012) reafirma que a
competitividade externa deve ser melhorada através de ajustes da taxa de cambio, depreciag@o
interna através de redugdes de salarios ou aumentar a produtividade com aumentos
antecipados e salarios. Porém, estas alternativas também reduziriam a demanda doméstica.
Assim, surge o que o autor denomina como: paradoxo de sobrevivéncia do euro e
refinanciamento da divida ptblica exigindo um excedente fiscal do sistema como um todo.

Desse modo, os problemas do euro ndo estdo atrelados apenas a uma maior politica
de integragdo. Segundo Kregel (2012), estd na permissdo de que o novo agente fiscal ou a
Comiss@o Europeia de executar um déficit fiscal que poderia gerar um excedente nos paises

mais endividados permitindo a saida do débito que o mercado ndo refinanciara.

5 COMENTARIOS FINAIS
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A TEORIA DA AREA MONETARIA OTIMA E LICOES DA EUROZONA: UMA REVISAO
DA LITERATURA RECENTE

O presente ensaio abordou a hipotese de abandono dos critérios de convergéncia na
Unido Monetaria Europeia (UME), a luz da teoria de Areas Otimas Monetarias (AMOs), que
baseada nessa hipotese contribuiu para a eclosdo da crise europeia em 2009. A partir desta
abordagem sustentada por autores reconhecidamente relevantes para o tema em questdo,
confirmou-se que dentro do bloco europeu, varias evidéncias apontam o abandono de tais
critérios para a adesao de paises-membros.

A teoria de Area Otima Monetaria evoluiu, mas a questdo é de longe mais complexo,
como claramente indicado por cerca de duas décadas. Segundo Krugman (1997) a unido
monetaria europeia representou do ponto de vista politico um sucesso ao eliminar barreiras ao
comércio de bens e servicos. Contudo, do ponto de vista econdmico, integragdo comercial e
unido monetaria sdo ac¢des bem diferentes. Devido ao fato que a economia monetaria
internacional se torna dificil de compreender ndo apenas pelo fato de credibilidade e
coordenagio, mas também devido aos custos de transacdo e racionalidade limitada.

Além de que, Krugman (1997) imprime a ideia que dada a necessidade de um
ajustamento devido a um choque adverso, em uma unido monetaria, o banco central devera
manter crivel seus compromissos de paridade de pregos, evitando ataques especulativos. E
isso impede de ajustar suas taxas de cambio e fazer uso das vantagens de uma taxa de cambio
flutuante quando houver periodos que necessitem ajustamento.

Entretanto, a adog¢do de taxas de cambio flutuantes impde uma desvantagem na
questdo quanto a incerteza, gerando um custo muito grande se os mercados forem
especulativamente ineficientes, produzindo excessiva volatilidade.

Neste contexto, propor uma unido monetaria ¢ um tema complexo, mas ja tema de
pesquisa para outras areas econdmicas mundiais, como o caso do Mercosul. Neste caso, em
especifico, autores como Ferrari Filho e De Paula (2002) e Eichengreen (1998) ja trazia ao
debate académico suas impressdes sobre a possibilidade de uma moeda tUnica para o
Mercosul, baseado nas mesmas convergéncias da UME. Como aborda Ferrari Filho e De
Paula (2002), uma area monetaria 6tima no Mercosul ainda estaria longe em se concretizar
das as estruturas ainda incipientes de mercado comum. E Eichengreen (1998) acrescenta que
uma unido monetaria sé faria sentido, como solucdo as taxas de cambio do Mercosul, se for
uma profundo projeto de integragdo econdmica da area.

Desse modo, tendo em vista os custos e beneficios com o advento de uma moeda
unica para paises que almejam integracdo econdmica, tendo como pano de fundo a atual

situacdo dos paises da zona do euro, licdes valiosas podem ser levadas para futuras pesquisas
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em outras possibilidades de areas monetarias 6timas. Assim, como 0 avanco nesta teoria ¢

fundamental para dar sustentag@o ao processo de avango integrador.
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