PONTIFiCIA UNIVERDIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

UNIAO EUROPEIA: SERIA ESTA UMA AREA MONETARIA OTIMA?

Hans-Jorg Fuchsloch
N° de Matricula 0015695-7

Orientador: Eliane Gottlieb

Junho de 2004
“Declaro que o presente trabalho ¢ de minha autoria e que ndo recorri para realiza-lo, a

nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor”.



“As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade tnica e exclusiva do autor”.



AGRADECIMENTOS

A professora Eliane Gottlieb pela orientagdo e a ajuda para a realizacdo desta

monografia.

Aos meus pais, Hans-Jorg e Sonia, pelo apoio e carinho durante todo percurso da

minha vida estudantil.

A minha namorada, Andrea Ramos, pelo seu incentivo e compreensdo durante a

realizagao deste trabalho e ao longo do curso de Economia.

Ao meu primo, Mariano Steinert, € aos meus amigos pelo companheirismo e ajuda ao

longo desta trajetoria.



INDICE
INErOAUCAO: ueeeeeiiceisiscrrrrnnnneiccsssssesssnnssssesssssssssssanssssssssssesssssssssssssssssssssansssssssssssssessanssssssssss 5
. A Teoria das Areas Monetarias OtiMAas: .......ceeueereeseesessessessesessessessessessessessessessessesessesss 8
2.1 TEOTIA CIASSICA: seersurcssrssesssrssassessancssrssesssesssssssssssssssssssssessassssssssssssssessssssasssssssssssssssssas 8
2.2Custos da Uni2o MONELATIA: eeeveeesseecssecsssncssnessansssncsssncssnssssnsssesssssssssssssssssssssssssssssssans 11
2.3 Beneficios da Unido MONELATIA: ceeeesseessercsansssansssncsssssssnssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssens 13
2.4 Analise do Custo-Beneficio de se Aderir a uma Unido MONEtaria: eeeevseeseeseecsseennes 14
. Unido Economica e Monetaria Européia: ........ceennecseecsensenseecsnnsenseccsncsncssecsnees 16
3.1 Processo Historico € INStItUCIONAL: c.ucceueeeseeeseessnecsenssnesseensssncsaesssnesssnssssnsssnssnsessesnns 16
3.2 Tratado de MaastriCht: cuceeeecsecssercssrsssessssncsessssncsnssssssssssssssesssssssssssssssssssssesssssssassans 21
3.3 A Formagio da Area Monetaria EUIOPGIa:..esceeserecsessesessessessssessesessessassssessasessesessene 23
« ANALiSE EMPIFICA: c.ccouviiiiiiiiiiiiintinniinniineicnnieseisssisssisssssssssssssssssssssssssssssssessssssssesssssns 26
4.1 Indicadores de CONVETZENCIA: vvureessaresssssssssansssssssssssssssasssssasssssasssssasssssassssssssssrsssssnssss 26
4.2 Choques Assimétricos na Unido EUrOpeia: weeeeeeeseecseessenssecseecsusssessaecsnsssecsneesesseesaes 32
4.3 Anélise da Unido Européia como Area MONELATIA: cuewsereeserseresserseressessasessessasessessasenes 35
COMNCIUSDCS: ceuueererenrresneecssanecssnnesssnessssnesssnecssssnsssssesssssesssssesssssesssssesssssssssssssssssesssssssssasssss 43

e REfEIENCIAS BASICAS: cuueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssse 44




INDICE DE TABELAS

Tabela 1: Coeficiente de Correlacdo Bilateral entre o Hiato do PNB dos Paises da

Tabela 3: Coeficiente de Correlagdo Bilateral entre o Hiato do PNB dos Paises da UE....34
Tabela 4: Média das Importagdes e Exportacdes em Percentual do PNB.......................... 38
Tabela 5: Média das Importagdes e Exportacdes Intrabloco (UE-15) em Percentual do



1. Introducao:

A Unido Européia se consolidou como um bloco econémico de grande relevancia no
paradigma do cendrio internacional. Considerando o seu processo de formacdo como um
possivel exemplo para os outros blocos econdmicos que venham a se formar ou a estar se
desenvolvendo. Sendo assim este assunto ¢ de fundamental importancia, pois o seu estudo
pode gerar aprendizados valiosos para o Brasil no que diz respeito a sua integragdo com o
Mercosul e em especial no que diz respeito a formacao de uma futura unido monetaria do

Mercosul.

Cabe lembrar que este tema permanece bastante atual uma vez que em primeiro de
janeiro de 2002 o Euro, a moeda unica do bloco, passou a ser adotada como moeda oficial
de 12 paises da Unido Européia sendo estes Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha,
Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Irlanda, Itidlia, Luxemburgo e Portugal ¢ a
consolidagdo e ampliacdo do bloco continua, j& que, em primeiro de maio deste ano
(2004), mais dez novos paises membros se filiaram a Unido Européia, sendo estes: Chipre,
Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Eslovaca

e Eslovénia, tornando a Unido Européia, portanto, um bloco mais heterogéneo.

O surgimento do Euro ¢ sem divida um evento Unico na histéria econdmica mundial
sendo, portanto, a formagdo da area monetaria européia (UME) um importante paradigma
para todos os outros blocos econdmicos que tem o intuito de se integrarem
monetariamente. O sucesso ou fracasso desta unido monetdria sera fundamental para os

rumos da historia.

E importante ressaltar que o processo de desenvolvimento da Unido Européia (UE) se
deu de forma gradual, tendo ao longo dos anos se desenvolvido as instituicdes comuns e se
incentivado a maior cooperacao entre os diversos paises do bloco. Sendo assim, podemos

considerar o Euro como uma fase vital do processo de integracdo da Unido Européia (UE).

Cabe indagar se a area monetaria européia (UME) constitui ou pode vir a constituir
uma area monetdria 0tima, ja que, a constitui¢do de uma area monetaria 6tima (AMO) ¢ de

fundamental importancia para que a area monetaria do Euro seja bem sucedida.



7

A monografia ¢ apresentada em cinco capitulos. O primeiro capitulo introdutério. No
segundo capitulo sera apresentada a Teoria Classica de Area Monetaria Otima, destacando
os custos e os beneficios. Num capitulo seguinte, serdo discutidas as razdes que motivaram
a formacdo da Unido Européia, o processo vivido pelos paises até hoje, bem como a
realidade atual do bloco. No quarto capitulo serdo analisados alguns dados empiricos das
economias dos paises do bloco e em especial da 4rea monetaria européia (UME).

Finalmente, serdo apresentadas as conclusdes.



2. A Teoria das Areas Monetarias Otimas:

2.1 Teoria Classica:

Em 1961 Mundell publicou, pioneiramente, um artigo sobre a Teoria das Areas
Monetarias Otimas (AMO), inserido no contexto de debate da época sobre qual o melhor
regime de cambio (fixo ou flexivel) para fazer face a eventuais desequilibrios que uma

regido (ou pais) possa estar exposta.

Mundell, em seu artigo, abordou o fato de que ha uma grande diferenca na forma em
que se da o ajuste a um choque dependendo se a 4rea monetaria tem uma unica moeda ou
se a area monetaria possui varias moedas. Em outras palavras, ha uma diferenca entre
ajustes intra-regionais e ajustes internacionais, mesmo sendo as taxas de cambio fixas. Para
demonstrar tal situagao, Mundell introduziu trés exemplos de ajuste em diferentes areas
que sdo afetadas por um choque assimétrico de demanda. O primeiro exemplo considera
dois paises independentes com moedas proprias. O segundo exemplo considera um pais
com uma moeda e duas regides distintas. O terceiro exemplo supde dois paises com

moedas independentes e duas regides que estdo presentes em ambos os paises.

Segundo Mundell, o critério 6timo para a formagdo de uma area monetdria seria a
mobilidade dos fatores de produ¢do. Perante um choque assimétrico as regides (ou paises)
estariam em condi¢des de constituir uma zona monetaria, desde que a mobilidade dos

fatores de producdo fosse elevada entre elas.

O primeiro exemplo do artigo de Mundell descreve o que ocorre com dois paises A e
B quando um choque externo de demanda aumenta a procura dos bens de A em detrimento
dos bens de B. A produ¢do aumenta em A e decresce em B, originando inflagdo em A e
desemprego em B. No pais B haverd um déficit em sua balanca de transagdes correntes
uma vez que sua despesa ndo diminuira na mesma intensidade que o produto, dado que
serdo acionados mecanismos como os de seguranga social (seguro desemprego, ...).
Ocorrera um superdvit da balanca de transagdes correntes de A devido ao fato de os
dispéndios ndo aumentarem na mesma intensidade que o produto, dado que uma parcela do

aumento da renda ndo é consumida, mas sim poupada. Considerando que 0s pregos se



9

elevardo em A, o fardo do ajuste ndo recaira somente sobre B. Porém caso a autoridade
monetaria de A decida restringir a pressao inflacionaria, o ajuste recaira todo no pais B
tendo este um decréscimo ainda maior no seu nivel de emprego. Mundell propde uma
solugdo alternativa que seria a desvalorizagdo da moeda de B em face a de A, o que
resolveria os desequilibrios das balangas de transagdes correntes, o desemprego em B e a
inflacilo em A. Contudo a taxa de cambio como mecanismo de ajuste a choques
assimétricos de demanda nem sempre tem uma eficiéncia plena, pois os paises ndo seriam

sempre as areas monetarias 6timas.

O segundo exemplo considera duas regides dentro do mesmo pais (e da mesma area
monetaria) e discute como um choque assimétrico de demanda que aumenta a procura dos
bens da regido A em detrimento dos bens da regido B afeta as duas regides. Como
conseqiiéncia uma pressdo inflacionaria ocorre em A e cria-se desemprego em B. A
autoridade monetaria pode agir aumentando a oferta de moeda no pais como um todo como
forma de combater o desemprego em B, porém agravando ainda mais a inflagdo em A.
Caso a autoridade monetaria decidisse diminuir a inflacdo em A o nivel de emprego em B
recuaria ainda mais. No exemplo intra-regional o trade-off entre inflagdo e desemprego

aparece de forma evidente.

O terceiro exemplo aborda a situacdo onde hé dois paises (A e B) com moedas
independentes, ¢ duas regides (X e Y) que estdo presentes em ambos os paises. Por
suposicao, X ¢ especializada no bem 1 e Y ¢ especializada no bem 2. Portanto, ambos os
paises produzem tanto o bem 1 como o bem 2. Apds um choque assimétrico que aumenta a
demanda do bem 1, a regido X passa a ter uma pressao inflacionaria, enquanto a regido Y,
um crescimento do desemprego. Se as autoridades monetarias de ambos os paises
decidirem combater a inflacdo, o desemprego na regido Y aumentara ainda mais.
Similarmente, se as autoridades monetérias decidirem manterem o nivel de emprego a
pressao nos niveis de precos da regido X sera ainda maior. Neste exemplo ndo ¢ conclusivo
qual pais deveria depreciar sua moeda num regime de cambio flexivel, entdo as taxas de
cambio flexiveis ndo trazem necessariamente as economias de volta ao equilibrio. Mundell
conclui entdo que os dois paises ndo formam &reas monetarias Otimas, uma vez que a
heterogeneidade das duas regides (X e Y) torna precaria a mobilidade dos fatores de

producdo entre elas.
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De acordo com Mundell, as taxas de cambio flutuantes entre dois paises sdo
preferiveis aos regimes de cambio fixos, a ndo ser que os paises nao formem areas
monetarias 6timas. A mobilidade dos fatores de produgdo seria entdo fundamental para a
formacdo de uma unido monetaria, sendo assim dois ou mais paises sO estariam aptos a
constituir uma area monetaria desde que a mobilidade dos fatores de produgdo entre eles

fosse elevada.

Na auséncia de um método que pudesse aferir sobre qual € o nivel 6timo de
mobilidade dos fatores de produgdo, surgiram, como conseqiiéncia ao debate levantado
inicialmente por Mundell sobre areas monetarias 6timas, trabalhos que buscavam indicar

outros fatores econdmicos decisivos para que uma drea monetdria seja considerada 6tima.

McKinnon (1963) introduziu um segundo critério para se analisar se uma darea
monetaria ¢ 6tima ou ndo. Segundo ele, quanto maior o grau de abertura entre um grupo de
paises, em melhores condi¢des estes paises estdo de formarem uma area monetaria 6tima.
McKinnon concluiu que quanto mais aberta ¢ uma economia, menos efetivo € o ajuste via
taxa de cambio. Observou também que pequenos paises tendem a ser mais abertos,
conseqiientemente tendo menos custos com uma possivel integragdo monetaria. Ja os
paises com maiores economias sdo, em geral, proporcionalmente mais fechados ao

comércio exterior tendo, portanto, menos interesse em aderir a uma zona monetaria.

Segundo Kenen (1969), quanto mais diversificada for a estrutura de producao de um
pais, mais razdes este terd para integrar uma unido monetaria. Kenen também mostra que
membros de uma area monetaria 6tima tém uma maior diversificacio do mercado de
trabalho e sdo assim menos vulneraveis a choques especificos de uma determinada
atividade. Paises com uma grande quantidade de comércio intra-industrias sdo mais
propicios a formarem uma zona monetdria uma vez que sdo afetados pelos mesmos

choques, tornando assim o custo da perda da autonomia monetéaria menor.

Uma elevada integracdo financeira entre os diversos membros da unido monetaria
também seria fundamental para que esta seja 6tima. Sendo assim, Ingram (1973) extrai
também como critério para a formacdo de uma area monetaria 6tima que as economias

tenham uma elevada integracdo financeira. A integracdo financeira dos mercados de
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capitais seria responsavel por extinguir os diferenciais de taxas de juros, estando os paises

em regimes de cambio fixo.

As transferéncias fiscais intra-regionais também sdo definidas como um importante
aspecto para transformar uma area monetdria em uma area monetaria 6tima. Um bom
funcionamento das transferéncias fiscais sera garantido a medida que os paises (ou regiodes)
aceitem e até mesmo assegurem que ocorram transferéncias fiscais assegurando assim uma
politica anticiclica na presenca de choques assimétricos, fazendo com que a area monetaria
funcione de forma mais eficiente. Neste contexto ¢ importante observar que quiao mais
similar e diversificada for a estrutura produtiva de uma area monetaria melhor seria pois,

suas regides seriam afetadas de maneira similar por um determinado choque.

Haberler (1970) e Fleming (1971) defendem que quanto menores forem os diferenciais
de inflagdao entre os paises, mais propicios sao estes paises a formar uma area monetaria

Otima.

Uma area monetaria tem maior possibilidade de ser uma area monetaria 6tima se os
paises (ou regides) compartilharem preferéncias homogéneas em relagdo a “melhor
resposta” a ser dada quando o bloco ¢ afetado por choques assimétricos. O trade-off entre

inflagdo e desemprego aparece como preferéncias distintas a resposta aos choques.

2.2Custos da Uniao Monetaria:

A adesdo de um pais a uma area monetaria envolve tanto custos como beneficios. Os
custos sdo advindos do fato de que quando um pais entra em uma unido monetaria, este
deixa de ter a autonomia de usar a politica monetéria e politica cambial como meio de
ajuste a eventuais choques no produto, na inflagdo e no emprego. Cabe lembrar, que em
um regime de taxas de cambio flutuante este ajuste ocorre via alteracdo das taxas de
cambio pelo mercado, mesmo na auséncia de uma politica monetaria ativa por parte do
pais atingido pelo choque. A taxa de cambio flutuante seria entdo responsavel por dissipar

boa parte do choque sofrido por um dado pais.
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Como descrito pela teoria classica das areas monetarias 0timas, menores custos tera
um pais em se inserir em uma unido monetaria se houver uma alta mobilidade de mao-de-
obra e dos fatores de produg¢do entre ele e os outros membros da unido. Além disso, quanto
mais aberta for a economia deste pais menores custos terd este ao se incluir na unido
monetaria. Pode-se dizer que quanto mais diversificada for a estrutura produtiva de um
pais menores custos este terd em se inserir na unido monetaria. Similarmente, quanto mais
proxima for a sua estrutura produtiva a da unido monetaria menores custos este terd, pois
sera afetado pelos mesmos choques que a unido. Cabe lembrar que se a sua inflagdo for

similar a da zona monetaria a sua inclusio ¢ facilitada.

Finalmente, ndo podemos deixar de ressaltar que também existem os chamados custos
de “menu”, custos estes que sdo advindos da mudanca da moeda que gera custos com as
mudangas da base monetaria dos contratos escritos, ajustes dos softwares, enfim da
mudancga da unidade de conta da economia. Cabe ressaltar que com a mudanga da moeda
pode-se criar um ambiente propicio para a alteragdo de pregos causada pela ilusdo

monetaria que se cria em um momento inicial.

Podemos entdo derivar uma curva de custos de integragao (LL) de um pais a uma area
monetaria representado que, qudo maior for o grau de interacdo de um pais com a area
monetaria que ele deseja se associar, menor serdo os custos advindos desta unido. Como
ilustrado no grafico abaixo, a curva LL ¢é negativamente inclinada em relagdo ao grau

econdmico de integracao de um pais ao bloco que este pretende se filiar.
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Grafico 1:
A Curva LL

Custo de se
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Unicao

Monetaria

LL
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2.3 Beneficios da Uniao Monetaria:

Ao decidir entrar em uma 4rea monetdria, um determinado pais estd observando que,
apesar dos custos desta inclusdo este estaria auferindo mais beneficios com a unido. Ao
transacionar com o bloco em uma mesma moeda, este pais esta certamente obtendo um
ganho de eficiéncia devido ao fato de ndo haver mais a existéncia de uma taxa de cambio
envolvida nestas operagdes. Cabe lembrar, que mesmo que as taxas de cambio anteriores
fossem fixas entre este pais e o bloco, entretanto, ha um beneficio no que diz respeito a
incerteza cambial, uma vez que ndo ¢ mais possivel haver especulacdes que alterem a taxa

de cambio destes paises, ja que eles tém a mesma moeda.

Com a eliminagdo da incerteza cambial também se tornam mais pujantes os
investimentos e comercio intrabloco, uma vez que ¢ mais facil se prever o retorno, pois as
stbitas oscilagdes da taxa de cambio deixam de existir. As empresas, por exemplo,
auferem um beneficio claro dado que ndo hé mais a necessidade de utilizar instrumentos

como os hedges cambiais devido ao aumento da previsibilidade.

Outro benéfico de relevancia significativa é o aumento da credibilidade da autoridade
monetaria, pois ao se formar uma area monetaria estaria se reduzindo as influéncias que

uma determinada regido ou grupo econdmico possa ter sobre esta. Sendo assim, isto traria
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uma maior independéncia a autoridade monetaria reduzindo, portanto o viés inflaciondrio

do bloco. O bloco herdaria entdo uma maior reputacdo antiinflacionaria.

Similarmente ao que ocorreu com os custos podemos entdo derivar uma curva de
beneficios de integracdo (GG) de um pais a uma area monetaria representado que quao
maior for o grau de interagdo de um pais com a area monetaria que ele deseja se associar,
maiores serdo os beneficios advindos desta unido. Como ilustrado no grafico abaixo, a
curva GG ¢ positivamente inclinada em relagdo ao grau econdmico de integracdo de um

pais ao bloco que ele pretende se filiar.

Grafico 2:
A Curva GG

Beneficio de
se Filiar a
Unicao
Monetaria

Grau Economico de Interagao

2.4 Analise do Custo-Beneficio de se Aderir a uma Uniao Monetaria:

Juntando a anélise da curva LL com a curva GG, podemos concluir que para cada pais
existe um grau de interacdo x* que os custos de se filiar sdo iguais aos beneficios de se
filiar a um bloco. Sendo assim, quando o grau de interacdo deste pais com o bloco for
maior que x* ele deveria se filiar ao bloco. Caso contrario, ele deveria permanecer tendo
sua moeda propria e autonomia monetdria. No caso que seu grau de interagdo fosse x* ele

seria indiferente entre se filiar ou ndo ao bloco.
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Grafico 3:

Analise do Custo-Beneficio
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Cabe ressaltar, no entanto, que o grau de interagdo econdémico de um determinado pais
(ou regido) com a regido monetaria a que este pretende se filiar esta altamente
correlacionado com a quantidade e intensidade dos choques assimétricos que recaem sobre

este pais.

Um pais ao aderir a unido monetaria seria beneficiado com um aumento do comércio
entre ele e os outros membros, gerando assim uma maior interagdo. Essa maior interagao
faria com que houvesse uma maior simetria dos ciclos econdmicos da regido com os ciclos
econdmicos deste pais e conseqiientemente uma menor quantidade e intensidade de
choques assimétricos, sendo assim, o benéfico econdmico de aderir ao bloco seria maior ex
post do que ex ante. Conforme descrito por Giambiagi e Rigolon (1998) “A unido
monetaria e a integragdo comercial podem produzir um circulo virtuoso e, por outro,
aumentam a probabilidade de que um pais venha a satisfazer os critérios de entrada em

uma area monetdria 6tima ex post, mesmo que nao o faca ex ante”.
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3. Unido Economica e Monetaria Européia:

3.1 Processo Historico e Institucional:

Apds o termino da Segunda Guerra Mundial (1939-1945), os paises europeus que se
encontravam no centro do conflito tiveram suas economias e parques industriais em sua
grande maioria destruidos pela guerra. Em ajuda a profunda crise que se instauravam nas
economias européias foi concebido o Plano Marshall (1948), plano este que visava a
reativagdo da producdo, do consumo, das importacdes e das exportagdes dos paises
europeus aliados dos Estados Unidos. Cabe ressaltar que o Plano Marshall sendo
concebido sob a otica da Doutrina Truman (1947), visava reconstruir as economias do
ocidente e bloquear o processo de fechamento das economias do leste, onde o poder dos

partidos comunistas se tornava contundente.

Com o fim da Segunda Guerra, apesar da retdrica de integracdo e reconciliacdo dos
paises europeus, hd um ressurgimento dos nacionalismos. A criacdo de um Conselho da
Europa (1949), sob a forma de se tentar estabelecer um federalismo europeu acabou
fracassando, ficando o conselho limitado a uma consulta de governos nos assuntos que
eram estratégicos para os Estados Unidos. Apesar deste quadro geopolitico indefinido, no
dia 9 de maio de 1950, ¢ formulada a proposta que ficou conhecida como Plano Schuman,
proposta esta que buscava a interacdo dos setores siderurgicos franceses ¢ alemaes, sendo
esta o alicerce para a criagdo de um mercado comum do carvao e do ago. De maneira
precursora foi proposto que ambos os paises abdicassem de parte de sua soberania em prol

de uma maior interagdo estratégica.

Em junho de 1950, Bélgica, Luxemburgo, Holanda e Italia tinham aderido as
negociagdes do Plano Schuman, se somando assim aos dois parceiros iniciais. Em 18 de
abril de 1951 ¢ assinado o tratado que determina a criagdo da Comunidade Européia do
Carvao e do Ago (CECA). A CECA ¢ inovadora pois instala o conceito de um mercado
comum, mesmo que apenas em um setor especifico, sendo um modelo inovador de
cooperacdo e compartilhagdo de soberanias que antes eram restritas aos estados nacionais.
A interacdo economica desta medida ¢ também de fundamental importancia no contexto

geopolitico da época, uma vez que, para a Franga, isto seria um meio de bloquear o
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ressurgimento de uma ameaga Alema. J& para a Alemanha, a CECA seria um meio de

restaurar o seu status de igualdade perante os outros paises europeus.

Em 24 de marco de 1957 foi assinado o Tratado de Roma, tratado que ampliava as
nogoes de integracdo da CECA (restrita somente ao setor siderurgico) para uma nogao
mais ampla que seria a de um Mercado Comum Europeu (MCE), mercado este que teria
como objetivo primordial desenvolver o comércio entre os paises europeus, liberando a
circulagdo de pessoas, mercadoria e servigos, buscando assim a criagdo de uma zona de
livre comercio. Esta interagdo entre os paises pode ser chamada de uma unido aduaneira,

uma vez que propoe a eliminagdo dos direitos aduaneiros intra-area.

Os movimentos para uma unido monetéria européia se intensificam com o colapso do
Sistema de Bretton Woods, no inicio dos anos 70. O arranjo do sistema de Bretton Woods
tinha no dolar o papel de moeda central do sistema, tendo este o seu valor fixo em ouro a
taxa de 35 dolares por onca. Todas as outras moedas do sistema tinham suas taxas de
cambio fixas em relacdo ao dodlar, e conseqiientemente, fixas também em relagdo ao ouro e
entre si. O sistema de Bretton Woods comeca a ruir nos finais dos anos 60 ¢ inicio dos
anos 70, uma vez que dado as pressdes de desemprego e aumento do déficit em conta
corrente dos Estados Unidos, levam este a adotar uma politica monetaria expansionista.
Como os Estados Unidos eram o pais centro do sistema, os outros paises para manterem as
suas taxas de cambio inalteradas em relagdo a do pais centro sdo obrigados também a
fazerem uso de politicas que levem a uma maior inflacdo, o que naquelas circunstancias
divergia das politicas otimamente preferida por estes paises. Em uma tentativa de se
manter o regime de cadmbios fixos uma desvalorizagdo do dolar ¢ negociada em dezembro
de 1971, porém dado as pressdes do mercado contra o dolar este acaba se desvalorizando

em 1973 e o sistema de Bretton Woods colapsa.

Mesmo antes do colapso de Bretton Woods j& era planejado na Europa mecanismos
que limitassem as variagdes cambiais intrapaises do bloco europeu. Em fevereiro de 1970
os ministros das finangas concordaram que uma unido econdémica ¢ monetaria deveria ser
alcangada, em fases, em um periodo méximo de 10 anos. E apresentado neste contexto, em
8 de outubro de 1970, o Relatorio Werner, que ¢ formulado por um comité presidido por

Pierre Werner primeiro ministro e ministro das finangas de Luxemburgo e tem como
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propostas principais a fixagdo das taxas de cambio intra Europa e a criagdo de um sistema
comunitario de bancos centrais europeus. O relatorio apresenta um compromisso de avancgo
paralelo para a convergéncia das politicas econdmicas e monetarias. Em uma primeira fase,
de 1971 a 1974, era proposta a coordenagdo das politicas econdmicas (monetéria, fiscal e
dos mercados financeiros) e sociais. Posteriormente, seria formado um Fundo Europeu de
Cooperagao Monetaria, que teria dentre as suas atribuicdes coordenar os mecanismos de
apoio monetario de curto prazo e fazer a gestdo das reservas cambiais da comunidade. Em

uma fase final, seria formado um sistema comunitario de bancos centrais.

O Relatorio Werner foi precursor na defini¢do concreta para a formagdo de uma uniao
monetaria européia. A unido monetaria seria alcancada com o estreitamento das taxas de
cambio em fase inicial e posteriormente com a fixagdo irrevogavel das mesmas. No campo
econémico, além da coordenag¢do seria criado um oOrgdo comum encarregado de
supervisionar as politicas econdmicas, inclusive as fiscais. Sua aceitacdo, em 22 de margo
de 1971, no conselho europeu marca a vontade politica dos paises membros de alcangar
uma unido monetaria e econdmica. Uma politica monetdria comum era vista como um
meio de fortalecer a Europa no concerne do sistema monetario internacional, e uma
politica de taxas de cambio fixa intra Europa era considerada importante para promover a
interacdo econdmica ¢ o comércio de bens e servicos, assim como o aumento do fluxo de
capitais intrabloco. Ndo obstante, possiveis flutuagdes entre as taxas de cambio de paises
da Comunidade Econdmica Européia aumentavam significativamente os custos da Politica
Agricola Comum (PAC), politica esta que respondia por grande parte do orcamento da
comunidade. Apesar disso, em maio do mesmo ano o plano Werner ¢ suspenso dado a

grave crise do sistema monetario internacional.

Em 10 de abril de 1972 os governadores dos bancos centrais dos estados-membros
decidem instituir a “Serpente no Tlnel”, naquilo que ficou conhecido como o “Acordo de
Basiléia”. Este acordo limitou a flutuacdo maxima entre quaisquer duas moedas da
Comunidade Econdmica Européia a + 2,25%, o que constituia a Serpente, ja& que a
flutuagdo conjunta de duas moedas em relagdo ao dolar continuaria a ser de * 4,5% (a
largura do tunel). As intervenc¢des para manter as paridades das moedas européias entre si
seriam feitas em divisas européias enquanto as intervengdes para manter a serpente no

tinel seriam feitas em dolares.
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No dia 12 de marco de 1973 alguns paises da comunidade européia decidem manter a
serpente, mas abandonam o tanel, isto ¢ deixam flutuar livremente as suas moedas em
relagdo ao dolar. Sendo assim, a inicialmente concebida “Serpente no Tunel” evolui para
uma “Serpente Flutuante”. No dia 3 de abril de 1973 ¢ criado o Fundo Europeu de

Cooperacao Monetéria (FECOM).

A experiéncia da “Serpente” foi muito atormentada, uma vez que durante o seu
periodo de vigéncia ocorreram diversas entradas e saidas de moedas, assim como inumeras
alteracdes de paridades. Tal fato deveu-se ao choque do petréleo de 1973 e as diferentes
politicas econdmicas implementadas pelos estados-membros a crise econdmica para se
ajustar ao choque. Por outro lado cabe lembrar que a defesa das paridades da “Serpente”
era feita a custa de perda de reservas cambiais por parte dos paises emissores de moeda
fraca, fazendo assim com que o fardo do ajuste recaisse somente sobre estes paises tendo
estes que se ajustar fazendo uso de politicas restritivas. A “Serpente” também nao foi
adequada no concerne da cooperagdo, uma vez que ndo ocorreu uma cooperagao suficiente
tal que houvesse financiamento para ajudar os bancos centrais dos paises de moeda fraca
durante os periodos de ataques especulativos as suas moedas. J4 nesta altura o Marco
Alemao surge como ancora antiinflacionaria. Interessa ressalvar que um dos objetivos da
“Serpente” era ser um sistema simétrico, como uma rea¢do ao papel assimétrico que o

dolar tivera no regime de Bretton Woods.

Em 13 de margo de 1979 ¢ instituido o Sistema Monetéario Europeu (SME), composto
por 12 paises, este sistema visava a obtencdo de uma zona de estabilidade monetéria
interna e externa na Europa (baixos niveis de inflacdo e taxas de cambio estdveis) e a
realizacdo de uma maior cooperagdo das politicas econdmicas dos estados-membros, tendo
em vista uma maior convergéncia em termos de emprego e crescimento. O Sistema
Monetério Europeu tem como base para a sua estabilidade trés elementos estruturais: uma

unidade de conta européia, mecanismos cambiais de intervencdo, mecanismos de crédito.

A unidade de conta européia seria uma cesta de quantidades fixas de cada uma das
moedas européias. Na determinacao dos pesos relativos de cada moeda foram considerados
trés critérios que pudessem refletir o poderio econdmico: a participacdo no PNB da

comunidade, a importancia relativa de cada pais no comercio intracomunitario ¢ a quota do
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respectivo banco central no mecanismo de apoio comunitario. A unidade de conta européia
tem como principais fungdes ser um numerario para as paridades bilaterais e os limites de
interven¢do do Mecanismo Cambial de Intervencdo, bem como para as operagdes de

crédito.

O Mecanismo Cambial de Intervencao tem como objetivo limitar a flutuagao das taxas
de cambio das moedas intrabloco. Um dos elementos deste mecanismo sdo as cotagdes
centrais bilaterais entre as moedas européias, tendo estas margens de flutuacdo méaximas de
* 2,25% (banda estreita) ou + 6% (banda larga) durante um certo tempo, até que os dados
econdmicos destes paises permitissem a entrada na banda estreita. As intervengdes eram
obrigatorias e ilimitadas sendo realizadas nas duas moedas que tivessem no limite. Ambos
os Bancos Centrais deveriam adquirir moeda fraca, tendo em vista a valorizacdo de sua
taxa de cambio e vender a moeda forte. Apesar disso, por algumas vezes essa sistematica
ndo se revelou suficiente havendo necessidade de alteragdes nas paridades. Vale ressaltar
uma evolugdo importante em relagdo a “Serpente” ¢ o fato de o ajuste ndo recair agora

somente sobre o pais emissor da moeda fraca, mas sim sobre os dois paises.

Os Mecanismos de Crédito sdao de grande importancia principalmente no ambito de
uma rede de linha de crédito entre os bancos centrais da unido sendo de ampla utilizagdo

durante as intervengdes cambiais para a manutengao das paridades.

No ano de 1986 os paises da Comunidade Européia assinam o Ato Unico Europeu
(European Single Act), sendo este uma importante etapa no concerne da formagdo de uma
area monetéria no bloco. No Ato Unico Europeu se estabelecem compromissos tais como a
remogao de todas as barreiras internas de comércio, de movimentos de capitais, e a livre

circulacdo de mao de obra.

Em junho de 1988, os estados-membros da Unido Européia aprovam o Relatdrio
Delors, cujos elementos principais eram: um mercado Unico, uma politica de concorréncia,
coordenacdo da politica macroeconomica e politicas comuns de ajustamento estruturais e
desenvolvimento regional. O Relatorio Delors propde uma transi¢do em trés estdgios para
a formacdo de uma moeda unica. No primeiro estagio seria refor¢ada e incentivada a

adesdo ao Sistema Monetario Europeu (SME) e ao Mecanismo Cambial de Intervengao
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(MCT), em um segundo estagio seria estreitado as bandas de flutuagdo cambial, bem como
haveria um maior controle por parte de uma autoridade central europé€ia sobre algumas das
politicas macroecondmicas dos paises membros. O terceiro estdgio envolve um
estabelecimento de um Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para substituir os

bancos centrais nacionais e substituir as moedas nacionais por uma moeda européia unica.

No Tratado de Maastricht assinado no final de 1991 ¢ aceita a estratégia gradualista
proposta pelo Relatorio Delors para a unificacdo monetaria da Unido Européia. A Unido
Européia se tornaria entdo uma unido econdmica onde haveria uma livre circulagdo de

servicos, mercadorias, capitais € pessoas.

3.2 Tratado de Maastricht:

A assinatura do Tratado de Maastricht no final de 1991 marca o compromisso
institucional para a formacdo de uma area monetdria por parte dos paises membros da
Unido Européia. No tratado ¢ definido o cronograma de integracdo até a formagao de uma

unido monetaria européia.

Entretanto, apesar do comprometimento, o prazo proposto pelo tratado e a viabilidade
da moeda tnica eram questionados. Em Junho de 1992 a Dinamarca vota em plebiscito
contra a ratificagdo do Tratado de Maastricht. Moedas européias sdo alvos de ataques
especulativos tendo a Inglaterra e a Italia que sairem do SME em setembro de 1992. Suécia
e Finlandia sdo forcadas a desvalorizarem sua moeda em 1993 e a Franca s6 permanece no
SME com o alargamento da banda de flutuagdo do Franco Francés de + 2,25% para + 15%.
Assim sendo, as perspectivas da unido monetaria européia se tornavam débeis naquele
momento. Apesar destas adversidades no campo econdmico, o apoio politico para a
unifica¢do monetaria da Europa permanecia forte, sendo os requerimentos de convergéncia

do Tratado de Maastricht levados adiante pelos paises membros.

No primeiro estagio houve a liberalizagdo completa dos movimentos de capitais, bem
como o esfor¢o de coordenacdo e da vigilancia multilateral das politicas econdmicas e a
realizagdo de um mercado interno. No segundo estdgio teve-se um avancgo significativo na

institucionalizacdo da independéncia dos diversos bancos centrais europeus. Houve
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também o refor¢o da convergéncia orcamental e a criacao do Instituto Monetéario Europeu
(IME), instituto este que exerceria fungdes de gestao e de refor¢co da cooperagdo monetaria
e prepararia as condigdes para o inicio do terceiro estagio, sendo posteriormente

substituido pelo Banco Central Europeu (BCE).

Os mecanismos de entrada no terceiro estdgio iam além da compatibilizagdo da
legislacdao nacional de cada pais ao tratado, tendo os paises, como condi¢do necessaria que
obedecerem a amplos critérios de convergéncia, sendo estes:
= A estabilidade de pregos, ou seja, a taxa de inflagdo ndo deveria exceder em mais de
1,5 ponto percentual da verificada nos trés estados-membros com melhores resultados.
* A taxa de juros nominal média a longo prazo, no ano que antecedesse a analise, ndo
poderia exceder em 2 pontos percentuais da verificada nos trés estados-membros de
maior estabilidade de pregos.

= As finangas publicas deveriam demonstrar uma situacao de sustentabilidade e controle
de acordo com dois critérios: a relagao entre o déficit orcamental ¢ o PNB nao deveria

exceder os 3%. Era induzida a possibilidade de se exceder os 3% desde que a

propor¢do apresentasse tendéncia declinante e se aproximasse de 3% ou caso se
tratasse de uma situagdo temporaria e excepcional e se encontrasse proximo dos 3%. A
rela¢do entre divida publica e o PNB ndo deveria exceder 60% a precos de mercado.
No entanto os paises com valores superiores a 60% seriam admitidos na unido
monetaria européia desde que estivessem diminuindo esta proporgao.

= A estabilidade das taxas de cambio, ou seja, era exigida a participacdo das moedas dos
paises candidatos nas bandas do SME, pelo menos durante os dois anos que

antecederam a analise (1996-97).

No critério de estabilidade cambial a Grécia, Finlandia, Italia, Inglaterra e Suécia nao
cumpriram o critério de convergéncia. Apenas a Grécia ndo cumpria o critério do Déficit
Orcamental. A Alemanha ndo cumpria o critério da divida publica, pois a razdo desta em
relacdo ao PNB vinha se deteriorando como 6nus da incorporagao da Alemanha Oriental,
mesmo assim a sua propor¢do divida PNB estando em 61,3% ainda era melhor que a de

muitos paises da Unido Européia.
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Os critérios de convergéncia exigidos pelo Tratado de Maastricht ndo foram
considerados de maneira rigida, visando assim garantir a adesdo a moeda Unica ao maior
numero de paises possivel. Dinamarca, Inglaterra e Suécia optam por ndo aderir & moeda
unica preferindo manter sua politica monetdria independente da do bloco europeu. A
Grécia ndo satisfez os critérios de convergéncia ficando inicialmente fora do terceiro

estagio.

No terceiro estagio os 11 paises que formaram a 4rea monetéria inica t€m as suas taxas
de cambio fixadas irrevogavelmente. Ao ser fixada antecipadamente a taxa bilateral das
moedas participantes visava-se desincentivar ataques especulativos a essas moedas € ao
mesmo tempo evitar o risco moral (Moral Hazard) de alguns paises, que poderiam
depreciar a sua moeda em relacdes as demais como forma de obterem ganhos de
competitividade. Estava entdo delineado o processo que transformaria alguns paises da
Europa em uma area monetaria inica, com um banco central europeu e com uma unica
politica monetaria. Em 20 de junho de 2000, a Grécia ¢ aceita como integrante da futura

area do Euro.

3.3 A Formacio da Area Monetiria Européia:

Em primeiro de janeiro de 1999 as taxas de conversdo do Euro com as moedas
nacionais sdo fixadas de forma irrevogavel, criando assim uma unido monetaria com uma
s0 moeda: o Euro. As novas emissoes da divida publica dos paises da zona do Euro, bem
como a politica monetaria e as operagcdes cambiais a partir de entdo sdo denominadas em

Euros.

Com a flexibilizagdo dos critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht, apesar de
nem todos os paises satisfazerem os critérios, opta-se por uma unificagdo monetaria mais
abrangente com mais paises membros, sendo assim 12 dos 15 membros da Unido Européia
aderem a unido monetaria. Tendo em vista facilitar a conversdo das moedas nacionais em
Euros e diminuir a ilusdo monetaria, as lojas dos 12 paises da unido passam a colocar
etiquetas em Euros e na respectiva moeda nacional. O Euro também existia como unidade
de conta de forma paralela nos extratos bancarios, nas transa¢des financeiras € nos cheques

de viagens.



24

Em primeiro de janeiro de 2002, moedas e notas denominadas em Euros entram em
circulacdo. Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda,
Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal tém as suas moedas nacionais gradualmente
substituidas por Euros, coexistindo estas até¢ o final de fevereiro. As moedas antigas
poderiam ser substituidas por Euros até o dia 30 de junho na rede bancéria, assim sendo as
antigas moedas nacionais, como o escudo portugués que circulava desde o século XVI, sdao

definitivamente extintas.

Logisticamente a substituicdo das moedas nacionais por Euros também foi uma
operacdo de escala fenomenal. Para que fosse bem aceita pela populagdo de 300 milhdes
de pessoas da area do euro foi feita uma campanha publicitdria de 80 milhdes de Euros.
Aproximadamente 7,8 bilhdes de notas de Euros e 40,4 bilhdes de moedas de Euros,
totalizando em termos monetarios 144 bilhdes de Euros foram postas em circulagao pelos
bancos centrais dos paises membros da drea monetéria. As moedas nacionais eram trocadas
por Euros nos bancos € em maquinas bancarias € o comércio sé poderia dar Euros como

troco auxiliando assim na mais rapida conversao.

A Unido Européia da zona do Euro passava a ser entdo efetivamente uma érea
monetdria Unica. Os desdobramentos desta unido ainda ndo podem ser totalmente
mensurados, porém do ponto de vista politico a moeda tnica ajudara a unido no sentido de
impulsionar uma maior cooperagdo entre os paises que tem claramente interesses comuns.
O Euro pode, portanto, ser considerado um marco na idealizagdo de uma Europa sem
guerras, projeto que foi vislumbrado com o final da Segunda Grande Guerra. O carater

supranacional do Euro passa a dar aos cidadaos europeu uma “identidade” comum.

A unificacdo efetiva trara ganhos de eficiéncia para os paises nelas incluidos, ficando
mais facil o transbordo de mercadorias, a comparacao de precos, a concessdo de crédito
por parte dos bancos a empresas de outros paises, além de haver também um menor custo
de transagdo advindo da nao necessidade de se fazer mudancas cambiais. A maior
competicdo e a melhora da eficiéncia fardo com que os mercados dos paises da zona do

Euro se tornem mais dinamicos e produtivos.
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O surgimento do Euro também teve impacto no equilibrio do sistema monetario
internacional. Apesar de o Euro ndo substituir o ddlar como moeda preponderante do
sistema internacional, ele surge como uma alternativa ao dolar americano. A reputacio e a
credibilidade do Euro como moeda ainda estd sendo formada, e o sucesso deste dependera
da capacidade de se solucionar as crises economicas quando estas afetarem um grande
membro da regido, exigindo assim um esforco de cooperagdo e um teste para a moeda

Unica e seus paises membros.

Apesar de a unificagdo monetaria ter sido bem sucedida, em 14 de setembro de 2003 a
populagdo da Suécia vota em plebiscito para continuar de fora da zona do Euro. Entretanto
apesar disso muitos paises aspiram pertencerem a area da moeda tinica. Com a ampliagdo
da Unido Européia em primeiro de maio de 2004, com a adesdo de 10 novos paises
(Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia e
Republica Tcheca), estes se comprometem em fazerem esforcos para aderirem a area do
Euro o mais rapidamente possivel, sendo estes também submetidos aos critérios de
convergéncia do Tratado de Maastricht. Estima-se que ja em 2007 alguns destes paises
possam estar aderindo ao Euro. Assim sendo, a unido monetdria européia podera ser

facilmente ampliada dos 12 paises hoje membros para, futuramente, mais de 20.
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4. Analise Empirica:

4.1 Indicadores de Convergéncia:

A criagdo da moeda unica européia, o Euro, ¢ um momento singular da historia
econdmica do mundo. Nunca anteriormente nagdes soberanas haviam abdicado de suas
moedas nacionais e da capacidade de fazerem politicas monetérias, em prol de uma moeda
unica com uma autoridade monetdria comum e independente. Sabendo da dificuldade para
a implementacdo de uma 4rea monetdria unica e embasada também na teoria das areas
monetarias otimas os paises da Unido Européia tinham que antes cumprir critérios de
convergéncia para tornarem suas economias mais similares e facilitado assim o processo de

integragdo monetaria.

Os critérios de convergéncia para os estados membros da Unido Européia entrarem na

zona do Euro estavam dispostos no Tratado de Maastricht, sendo estes:

» A estabilidade de precos; expressa por uma taxa de inflagdo de no maximo 1,5 pontos
percentual acima da média da inflagdo dos trés estados membros com menor inflagdo.

= A estabilidade da taxa de cambio; tendo esta permanecido no minimo por dois anos
dentro do SME.

= A sustentabilidade das finangas publicas; na qual os paises ndo poderiam ter divida e
nem déficits publicos excessivos.

= A similaridade das taxas de juros; expressa por uma taxa de juros de longo prazo de no
maximo dois pontos percentuais superior a taxa média dos trés estados membros com

menor taxa.

Os critérios do Tratado de Maastricht foram entao fundamentais para homogeneizar as
economias dos estados membros da Unido Européia em cada um dos critérios citados

acima. Isso sem duvida viabilizou o processo de unificagdo monetaria.

Do ponto de vista da estabilidade de precos era fundamental que a comunidade do
euro primasse por paises com uma cultura de estabilidade. Nao seria vidvel constituir uma

unido monetaria com paises com taxas de inflagdo muito distintas, uma vez que a politica
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monetaria poderia ter efeitos distintos nas regides. O grafico abaixo mostra a evolugdo do

indice de precos ao consumidor para os paises da zona do euro.

Grafico 4:
Variacao do indice de Precos ao Consumidor (IPC) nos paises da UME, 1970 — 2003
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Fonte: AMECO Database.

No periodo anterior ao primeiro choque do petroleo as taxas de inflagdo dos paises
europeus eram razoavelmente similares, porém apds o choque e com o colapso de Bretton
Woods as taxas de inflacdo se tornam bastantes heterogéneas. Através do grafico € possivel
notar que a taxa de inflagdo de todos os paises europeus aumenta apds o primeiro choque

de petrdleo.

No periodo posterior ao primeiro choque petrolifero (1973-2003), e de forma mais
forte a partir dos anos 90 pode-se notar que o diferencial das taxas de inflacdo entre os
diversos estados membros diminuiu e convergiram para as taxas de inflagdo dos paises de
inflagdo mais baixa. Pode-se dizer que a credibilidade antiinflacionaria do Bundesbank
(Banco Central Alemao) foi “importada” pelos outros membros da unido que passar a fazer

uso de politicas monetarias mais responsaveis.
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Cabe ressaltar também que mesmo apoOs a unificagdo monetaria, com o inicio do
terceiro estagio do Tratado de Maastricht em 1999, a estabilidade de pregos se manteve. A
taxa de inflacdo dos diversos paises membros continua bastante similar, podendo-se dizer
assim que o processo de unificacdo monetaria da Europa obteve €xito no que se refere a

manuten¢do da estabilidade de pregos dos paises membros.

A salubridade das finangas publicas dos estados membros foi também um importante
critério de convergéncia para a adocdo Euro. Este critério visava garantir que os governos
dos estados membros adotassem politicas orcamentarias = responsaveis e,
conseqiientemente, inibisse que os paises a optassem pelo financiamento

desnecessariamente.

O déficit publico ndo deveria exceder 3% do PNB e a divida publica deveria ser de no
maximo 60% do PNB, sendo estes dois critérios considerados como determinantes de uma
politica or¢amentdria responsavel. Apesar do fato de a teoria econdmica ndo se mostrar
conclusiva sobre quais seriam os niveis o0timos de déficit e de divida publica, os paises
membros da UME deveriam se esforcar para alcangar os niveis determinados como

razoaveis pelo Tratado de Maastricht.

Como se pode observar no grafico 5 que os paises da zona do euro conseguiram
convergir suas politicas para o considerado pelo Tratado de Maastricht como déficit
sustentavel, que ¢ aquele de no maximo 3% do PNB. Ressalta-se também o ajuste das
contas publicas italianas que evoluiram de um déficit de mais de 11% do PNB em 1990
para um déficit de apenas 1% em 2001. Nota-se também a melhora substancial da
Finlandia de um déficit de 8% do PNB em 1993 para um superavit de 5% em 2001. Em
1990, metade dos paises tinham déficits publicos maiores que 3% do PNB, em 2001 todos

os paises da zona do Euro tinham déficit publico menor que 3% do PNB.

Em relagdo ao déficit publico os paises da zona do Euro satisfizeram com bastante
sucesso o critério do Tratado de Maastricht, tendo alguns paises apresentado ajustes
fenomenais. E importante indagar se essa estabilidade e esforgo se manteriam em situagdes
adversas, como o enfrentamento de uma grave crise econdmica por parte de um dos

membros. Teria este pais disciplina para manter um pequeno déficit mesmo enfrentando
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uma crise ou nao seria mais benéfico o governo deste pais agir de forma pro ativa como

forma de minimizar os efeitos desta possivel depressao.

Grafico 5:

Déficit (-) ou Superavit (+) em relacio ao PNB dos paises membros da UME
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Fonte: Internacional Financial Statistics (IFS).

O grafico 6 mostra a diminui¢do da divida publica total em percentual do PNB dos
paises da zona do Euro. Isto representa uma melhora no que diz respeito a vulnerabilidade
destes paises a crises financeiras e de confianga. A pratica de boa governca da divida
publica total, buscando esta sempre permanecer dentro de padrdes razoavelmente
sustentaveis ¢ de fundamental importancia. Os paises da zona do Euro obtiveram sucesso
ao baixar a propor¢do de suas dividas publicas em percentual do PNB. Somente Bélgica,
Grécia e Italia tém um percentual significativamente acima do indicado pelo tratado, tendo,

entretanto, diminuido essa propor¢ao ao longo da década de 90.

Apesar da divida ptblica em propor¢ao ao PNB ser bastante valido como indicador de
vulnerabilidade ele ndo demonstra, todavia com clareza o perfil da divida. Nao se pode
avaliar unicamente através deste percentual se o pais estd se tornando mais ou menos
vulnerdveis. Se o perfil da divida se mantiver constante podemos afirmar que o pais ao

diminuir a proporcao divida / PNB estd em melhor situagdo. Porém, analogamente, mesmo
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que a propor¢ao diminua este pais pode ter sua vulnerabilidade aumentada se, por

exemplo, o duration de sua divida diminuir.

Grafico 6:

Divida Publica em relacio ao PNB dos paises membros da UME
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Fonte: Internacional Financial Statistics (IFS).

Para a adesdo a moeda Unica este critério foi considerado de forma flexivel, uma vez
que nem todos os paises respeitaram esse critério estritamente. Optou-se porem por uma

unido monetaria mais ampla.

A convergeéncia das taxas de juros entre os paises membros da area do euro também ¢
de fundamental relevancia. As taxas de juros refletem o nivel de confianga do mercado na
manuten¢do de politicas orgamentarias responsaveis. A estabilidade politica, bem como o
comprometimento dos paises com a moeda tnica também se refletem através das taxas de
juros. Cabe lembrar que com a ado¢do da moeda Unica, a taxa de cdmbio deixa de existir
como instrumento de politica monetaria entre os diversos paises membros, sendo assim as
taxas de juros a partir de 1999 deixaram de imbutir o risco de desvalorizagdes cambiais por

parte de determinado estado membro.
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Grafico 7:
Taxa de Juros de Longo Prazo dos Bonds dos paises da UME
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Fonte: Euronean Economy. 2003

O grafico 7 mostra a convergéncia das taxas de juros de longo prazo dos paises
europeus, isto pode ser explicado pelo fato de o diferencial de inflagdo entre os diversos
paises ter diminuido como ja ilustrado pelo grafico 4, bem como uma melhora do animo
dos investidores frente aos paises europeus que passaram a adotar politicas governamentais
responsaveis, tendo portanto as taxas de juros dos paises europeus de juros mais alto

convergido para a taxa de juro dos paises europeus de taxas mais baixas.

Os membros da zona do euro se beneficiam com uma taxa de juros mais baixa, tendo,
portanto, um menor custo carregamento de suas dividas e conseqiientemente uma maior
capacidade de investimento e dispéndio por parte dos seus governos, fortalecendo assim o

produto e o emprego destas economias.

Nota-se que os critérios de convergéncia propostos pelo Tratado de Maastricht foram
eficazes em dar uma maior homogeneidade nos paises membros da zona do euro tendo
efeitos significativos de convergéncia tanto nas taxas de juros e de inflagdo como
auxiliando os paises membros a terem boas praticas de governanga das suas finangas

publica. A homogeneidade dos paises membros certamente foi de grande importancia para
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mitigar os riscos dessa unido monetaria tendo, porém, também como conseqiiéncia o
aumento beneficios de a Europa ser uma area monetaria Unica ja que as economias dos

estados membros da unido passaram a serem muito mais similares.

4.2 Choques Assimétricos na Unido Européia:

Os paises membros da zona do euro ponderaram os custos e beneficios de formarem
uma area monetaria. Ao aderirem a uma mesma area monetaria, os paises deixam de ter a
taxa de cambio como mecanismo de ajustes a choques assimétricos. Os custos da unido
dependem também da eficicia da taxa de cdmbio como mecanismo de ajuste. Ao fixarem
irrevogavelmente as suas taxas de cambios os paises membros passaram a ter de se ajustar
com a varia¢do de outras variaveis, tais como a mobilidade dos fatores de produgdo e a

politica fiscal.

Os ciclos econdmicos equivalem a desvios do crescimento do produto real ao seu nivel
de crescimento tendencial. Os desvios do produto a sua taxa de crescimento potencial
podem decorrer de choques exdgenos, bem como de politicas econdmicas diferenciadas.
Sabe-se pela teoria das areas monetarias 6timas que quao mais integrados forem os ciclos
econdmicos dos paises (ou regides) que formam uma area monetaria, mais beneficio e
menores custos terdo esses paises (ou regides) a formarem e fazerem parte desta area

monetaria.

Visando analisar o grau de interacdo dos paises da area monetdria européia, a Tabela 1
mostra a correlacdo anual desde 1981 do hiato do produto nacional bruto dos diversos
paises da unido, expurgando o produto potencial que foi medido com auxilio do filtro de

Hodrick-Prescott.



Tabela 1:

Coeficiente de correlacio bilateral entre o hiato do PNB dos paises da UME
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Alemanha Austria Bélgica Espanha Finlandia Franga Grécia Holanda Irlanda Italia

Luxemb. Portugal

Alemanha
Austria
Bélgica
Espanha
Finlandia
Franca
Grécia
Holanda
Irlanda
Italia
Luxemb.
Portugal

1,000
0,882
0,712
0,576
-0,217
0,575
0,409
0,610
0,134
0,516
0,666
0,648

1,000
0,767
0,676
0,009
0,734
0,415
0,700
0,361
0,504
0,791
0,752

1,000
0,883
0,475
0,857
0,558
0,853
0,571
0,881
0,839
0,887

1,000
0,573
0,919
0,705
0,690
0,627
0,876
0,778
0,884

1,000
0,532
0,358
0,454
0,665
0,631
0,334
0,435

1,000
0,627
0,675
0,667
0,820
0,800
0,845

1,000
0,331
0,524
0,595
0,486
0,445

1,000
0,619
0,734
0,842
0,780

1,000
0,545
0,616
0,532

1,000
0,660
0,802

1,000
0,772

1,000

Fonte: European Economy, 2003

Analisando as correlagdes bilaterais entre os

diversos paises da unido monetaria

européia observamos resultados satisfatoérios em termos de sincronia dos ciclos

econdmicos, sendo a maioria das taxas de correlagdo bilaterais positivas e maiores que 0,5.

Observa-se que os paises centrais da Europa, tais como Alemanha, Austria, Bélgica,

Franca, Holanda e Luxemburgo possuem uma elevada correlagdes de seus ciclos

econdmicos.

Na Tabela 2 foi calcula a média das correlagdes bilaterais entre o hiato do PNB para

cada pais da unido monetaria européia com os seus 11 parceiros, visando assim analisar

quais paises possuem uma maior correlacao de seus ciclos econdOmicos com seus parceiros.

Tabela 2:

Média do coeficiente de correlacido bilateral entre o hiato do PNB dos paises da UME

Alemanha

Austria

Bélgica

Espanha

Finlandia

Franca

0,501
0,599
0,753
0,744
0,386
0,732

Grécia

Holanda

Irlanda

Italia

Luxemburgo

Portugal

0,496
0,663
0,533
0,688
0,689
0,707

Fonte: European Economy, 2003

Como podemos observar a Bélgica (0,753) seria o pais que teria seus ciclos

econdmicos mais correlacionados com os seus parceiros de unido monetaria. Ja a Finlandia

(0,386) ¢ o pais do Euro que possui uma menor correlacdo de seus ciclos econdmicos com

o de outros paises da area monetdria, assim sendo, a Finlandia seria atingida mais
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intensamente por determinados choques assimétricos, que seus parceiros de moeda seriam

pouco afetados.

Similarmente a analise da Tabela 1, a Tabela 3 visa analisar o grau de interagdo dos
paises da Unido Européia, mostrando assim, a correlagdo anual desde 1994 do hiato do
produto nacional bruto dos diversos paises da unido, expurgando o produto potencial que

foi medido com auxilio do filtro de Hodrick-Prescott.

Tabela 3:

Coeficiente de correlacio bilateral entre o hiato do PNB dos paises da UE

ALE AUS BEL CHI DIN ESL ESV ESP EST FIN FRA GRE HOL HUN ING IRL ITA LET LIT _LUX MAL POL POR TCH SUE
ALE [T,00
Aus | 0,83 1,00
BEL | 0,64 0,77 1,00
cHl | 0,75 0,55 0,48 1,00
DIN | 0,14 0,33 0,74 0,25 1,00
ESL |-0,68 -0,60 -0,28 -0,62 0,26 1,00
ESV | 0,87 0,84 0,76 0,62 0,31 -0,67 1,00
ESP | 0,33 0,66 0,78 0,28 0,53 -0,36 0,51 1,00
EST |-0,32 -0,34 -0,45 -0,46 -0,59 0,04 -0,49 -0,09 1,00
FIN | 0,08 0,44 0,78 0,06 0,84 0,14 0,29 0,84 -0,25 1,00
FRA | 0,64 0,82 0,80 0,60 0,46 -0,62 0,73 0,90 -0,18 0,64 1,00
GRE |-0,22 0,10 0,23 -0,01 0,20 -0,25 -0,06 0,72 0,29 0,54 0,54 1,00
HOL | 0,65 0,80 0,90 0,38 0,66 -0,16 0,75 0,68 -0,44 0,72 0,72 0,00 1,00
HUN | 0,48 0,47 0,09 0,29 -0,46 -0,84 0,40 0,33 0,41 -0,18 0,50 0,35 0,01 1,00
ING | 0,22 0,49 0,84 0,29 0,91 0,03 0,38 0,80 -0,42 0,95 0,69 0,49 0,71 -0,18 1,00
IRL | 0,31 0,559 0,78 0,30 0,62 -0,29 0,53 0,94 -0,12 0,85 0,88 0,66 0,70 0,20 0,81 1,00
ITA | 0,50 0,57 0,86 0,60 0,77 -0,19 0,54 0,75 -0,34 0,78 0,80 0,35 0,77 -0,03 0,88 0,82 1,00
LET |-0,11 -0,12 -0,41 -0,24 -0,71 -0,45 -0,19 0,01 0,80 -0,38 0,02 0,41 -0,48 0,77 -0,47 -0,09 -0,42 1,00
LT |-0,43 -0,33 -0,54 -0,54 -0,69 0,09 -0,53 -0,10 0,89 -0,27 -0,25 0,25 -0,44 0,32 -0,50 -0,16 -0,48 0,71 1,00
LUX | 0,75 0,91 0,84 0,39 0,31 -0,59 0,83 0,79 -0,14 0,55 0,86 0,27 0,81 0,54 0,54 0,72 0,61 0,04 -0,18 1,00
MAL | 0,61 0,62 0,82 0,35 0,66 0,04 0,62 0,35 -0,57 0,53 0,40 -0,29 0,83 -0,27 0,59 0,39 0,64 -0,71 -0,60 0,58 1,00
POL | 0,24 0,36 0,60 -0,07 0,58 0,41 0,31 0,24 -0,45 0,55 0,11 -0,35 0,73 -0,49 0,49 0,23 0,41 -0,72 -0,36 0,37 0,85 1,00
POR| 0,51 0,73 0,86 0,29 0,64 -0,10 0,64 0,78 -0,30 0,80 0,75 0,17 0,96 -0,01 0,75 0,80 0,80 -0,41 -0,27 0,78 0,74 0,69 1,00
TCH |-0,40 -0,63 -0,36 0,05 0,05 0,36 -0,51 -0,43 -0,05 -0,20 -0,42 -0,07 -0,45 -0,58 -0,09 -0,26 0,00 -0,27 -0,11 -0,68 -0,16 -0,23 -0,39 1,00
SUE | 0,40 0,64 0,88 052 0,81 -0,23 0,57 0,84 -0,52 0,85 0,81 0,49 0,73 0,00 0,92 0,85 0,88 -0,44 -0,54 0,64 0,60 0,39 0,75 -0,16 1,00

Fonte: European Economy, 2003

Podemos notar que as correlagdes bilaterais entre os ciclos econdmicos dos diversos
paises da Unido Européia (UE) s3o mais heterogéneas do que as correlacdes bilaterais
entre os membros da area monetaria européia (UME). Cabe, no entanto, ressaltar que a
base de dados ¢ relativamente pequena (somente 10 observagdes) e a qualidade dos dados
dos paises do leste europeu sofre impactos significativos devido ao choque da mudanga de
regime politico e econdmico e a falta de confiabilidade da base de dados anterior a
abertura. Nao ¢, portanto, crivel acreditar que haja um numero tao elevado de correlagdes
bilaterais dos ciclos econdmicos negativamente correlacionados, como ¢ notado

principalmente nos paises do leste europeu.

E importante ressaltar que as analises econométricas ndo servem como uma previsao
rigorosa se estas relagdes irdo se manter nestes patamares no futuro. A mudanga de regime

devera incentivar a relagdo entre os paises da zona do Euro, tornando assim possivelmente
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seus ciclos econdmicos mais sincronizados e com uma maior correlagdo. A sincronia

também tende a aumentar entre o bloco europeu e os seus novos filiados.

4.3 Analise da Uniao Européia como Area Monetaria:

A teoria das areas monetarias 6timas busca, embasado na integragao entre as diversas
regides, analisar se um grupo de regides pode se estabelecer como uma area monetéria
unica. Adequando para a unido monetaria européia (UME) a teoria das areas monetarias
Otimas almeja responder se a integragdo monetaria européia constitui ou pode vir a

constituir uma area monetaria otima.

O conceito de Mundell de uma area monetaria 6tima estd muito correlacionado com a
mobilidade dos fatores de produgdo, e em especial a mobilidade da mado de obra. A
mobilidade da mao de obra seria entdo responsavel por importante parte do ajuste quando
as taxas de cambio se encontrassem irrevogavelmente fixas. Para a unido monetéria
européia (UME) ser definida como uma area monetéria 6tima ¢ fundamental que haja uma

boa mobilidade de mao de obra entre os estados membros.

A mobilidade laboral depende de diversos fatores tais como:

* O custo associado a mudanca de domicilio, custo este que inclui a possibilidade de
comprar e vender um imovel.

= As ascensdes profissionais, que segundo a teoria da renda permanente, considera nao
somente a renda presente como também a renda futura.

= A probabilidade de se tornar desempregado.

» As diferencas culturais, tais como a lingua, religido e outras tradi¢des.

= O vinculo do imigrante a sua familia e amigos.

* Beneficios sociais incluidos nos diferenciados welfare states da Unido Européia,
beneficios estes tais como o seguro desemprego, a previdéncia, etc.

= A carga tributaria sobre os salarios e a poupanga.

Como forma de comparar as diferentes mobilidade laboral entre os diversos paises
podemos observar o grafico 8, que mostra a percentagem da populacdo economicamente

ativa que ndo nasceu no pais em que esta trabalhando.
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Grafico 8:
Percentagem da populacio economicamente ativa que ¢ estrangeira ou nasceu no

exterior
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Fonte: International Migration Data. OCDE

Analisando os resultados percebemos que hd uma menor migragdo para os paises
europeus do que para a Australia, o Canada e os Estados Unidos. Luxemburgo se destaca
como outliner entre os paises europeus, tendo 57,3% de sua populagdo economicamente
ativa nascido no estrangeiro. Observamos também que a uma heterogeneidade entre os
diversos paises europeus. Austria (10,5%), Bélgica (8,9%), Alemanha (8,8%) tem nimeros
razoavelmente similares de estrangeiros em sua PEA. Entre os paises europeus de menor
percentual de estrangeiros em sua PEA se destacam Portugal (2,0%), Finlandia (1,5%) e
Espanha (1,2%).

A mobilidade laboral européia ¢ mais rigida do que nos Estados Unidos, pois os
europeus ao trocarem de paises na maioria das vezes enfrentam restricdes como a mudanga
de idioma e de tradigdes. Além disso, temos que considerar que também mudam de welfare
states. Os europeus, portanto, ndo tem tanta vantagem da livre mobilidade de mao de obra,

uma vez que, tem a sua livre mobilidade limitada por diversos fatores.
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Ao observamos as taxas de desemprego dos diversos paises da zona do Euro expostas
pelo grafico 9, observamos que as taxas de desemprego apresentam comportamentos
similares, porém com magnitudes distintas entre os diversos paises. As taxas de
desemprego permanecem bastante heterogéneas entre os membros, fato que pode ser
atribuido as diferentes flexibilidades dos mercados de trabalho dos diversos paises
membros. Destaca-se a performance positiva da Irlanda na diminuicdo de sua taxa de
desemprego de 15,6% em 1993 para 4,8% em 2003, fato advindo em boa parte da boa
performance econdomica deste estado membro. Apesar da grande diminuicao de sua taxa de
desemprego, a Espanha continua sendo o pais membro da unido monetaria com uma maior
taxa de desemprego, 11,3% em 2003. Entre os paises com taxas de desemprego mais
baixas destacam-se Luxemburgo, Holanda, Austria e Irlanda, todos com taxa de

desemprego menor que 5% da PEA em 2003.

Grafico 9:

Taxa de desemprego dos paises membros da UME
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Fonte: European Economy, 2003

Considerando a mobilidade de mao de obra como um fator de grande relevancia para a

formacdo de uma area monetaria 6tima, a Unido Européia certamente ndo se enquadraria
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neste critério, uma vez que, nao possui uma grande mobilidade entre a mao de obra de seus

diferentes estados membros.

Porém analisar somente o mercado de trabalho ndo ¢ suficiente para avaliar se uma
area monetaria ¢ 6tima ou ndo. Segundo o conceito introduzido por Mckinnon, outro
importante indicador para avaliar uma area monetaria como area monetaria 6tima ¢ o grau
de abertura de seus paises ao comercio internacional e em especial o grau de integracdo de

comércio entre os diversos paises membros.

Tendo como intuito medir o grau de abertura dos paises europeus ao comércio
internacional, analisamos os dados da Tabela 4, tabela essa que ¢ composta por um indice
indicativo do grau de abertura dessas economias. Este indice ¢ formado pela media

aritmética entre as importacdes e exportagdes dos paises em percentual de seus PNB.

Na Tabela 4 ha dados referentes @ UE-15, area esta que seria composta pelos primeiros
15 paises membros da Unido Européia (Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha,
Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Inglaterra, Luxemburgo, Portugal,

Suécia) analisando assim o bloco da Unido Européia no agregado.

Tabela 4:

Média das importacdes e exportacdes em percentual do PNB

Bélgica 78,2 Chipre 48,1 Bulgaria 58,0
Dinamarca 41,4 Republica Tcheca 67,5 Romeénia 40,7
Alemanha 33,5 Estonia 89,2 Turquia 30,7
Grécia 23,3 Hungria 67,4 Estados Unidos 12,0
Espanha 29,0 Malta 53,1 Japao 10,9
Franca 25,5 Lituania 56,8 UE 15 10,7
Irlanda 75,8 Malta 87,4

Italia 25,2 Poldnia 34,5

Luxemburgo 132,5 Eslovaquia 76,9

Holanda 57,5 Eslovénia 56,3

Austria 50,8

Portugal 32,7

Finlandia 33,5

Suécia 40,1

Inglaterra 26,9

Fonte: European Economy, 2003

Podemos observar através da Tabela 4, que os paises menores tendem a possuir uma

maior abertura ao comércio internacional. Dentre os paises da zona do Euro Luxemburgo
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(132,5%), Bélgica (78,2%) e Irlanda (75,8%) se destacam como sendo os mais abertos ao
comércio internacional, tendo estes paises, portanto um menor custo ao aderirem a uniao
monetaria, pois nestes paises por serem mais abertos a taxa de cAmbio como mecanismo de
ajuste ¢ menos eficiente. Grécia (23,3%), Itdlia (25,2%) e Franca (25,5%) sdo
relativamente os mais fechados. Cabe ressaltar que grandes areas econdmicas como 0s
Estados Unidos (12,0%), o Japao (10,9%) e a Unido Européia (10,7%) sdo relativamente
fechados ao comércio internacional, fato advindo de uma maior diversificdo econdmica

dessas areas.

Outro fator preponderante para analisamos a interagdo comercial intrabloco europeu ¢
o volume de comércio intrabloco, volume este que podemos observar através da Tabela 5
que mostra a média aritmética das importagdes e exportacdes dos paises da Unido Européia

com seus parceiros de bloco.

Tabela 5:

Média das importacoes e exportacoes intrabloco (UE-15) em percentual do PNB

Alemanha 14,4 Grécia 7,7
Austria 20,7 Holanda 25,5
Bélgica/Luxemburgo 56,3 Inglaterra 10,4
Dinamarca 20,2 Irlanda 28,1
Espanha 14,8 Italia 10,9
Finlandia 15,6 Portugal 19,4
Franca 12,4 Suécia 18,2
UE-15 15,3

Fonte: European Economy, 2003

Observamos que similarmente ao comércio internacional os paises menores também
tendem a ser os mais abertos em relacdo aos seus parceiros de bloco. Bélgica/Luxemburgo
(56,3%), Irlanda (28,1%) e Holanda (25,5%) sdo os paises que possuem uma maior
interagdo comercial com o bloco. Grécia (7,7%) seria o pais do bloco com a menor
interacdo comercial com os seus parceiros. Os paises mais beneficiados com a adesdo da
moeda Unica seriam aqueles que possuem uma maior abertura comercial em relacdo ao
bloco, uma vez que, essa interagdo comercial tem um ganho de eficiéncia, na medida em

que com uma s6 moeda a interagao ¢ facilitada.
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Tendo em vista analisar a Unido Européia como catalisadora das relagdes entre os
diversos paises europeus podemos observar o grafico 10 que mostra a evolucao das médias

das importagdes e exportacdo intrapaises da Unido Européia.

Grafico 10:

Média das importagdes e exportacdes intrabloco da UE-15 em percentual do PNB
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Fonte: European Economy, 2003

Como podemos observar a Unido Européia teve um aumento de comércio intrapaises
do bloco que passou de 8,2% do PNB em 1965 para 15,3% do PNB em 2003, um aumento
de 86,59% em relacao ao PNB. Cabe ressaltar, que o comércio internacional em termos do
PNB dos paises da Unido Européia aumentou 77,19% no periodo. Conclui-se entdo que
apesar de os paises europeus terem ampliado a participacdo do comércio internacional em
suas economias como um todo, esse aumento de participagdo foi mais acentuado no
comeércio entre os paises do bloco tendo, portanto, a Unido Européia exercido um papel de

catalisador para esse aumento de interacdo comercial.

Considerando o critério de abertura e interacdo comercial entre os diversos estados
membros da unido monetaria européia, podemos concluir que o bloco satisfaz

razoavelmente esse critério. Cabe ressaltar que com a unido monetaria ¢ provavel que o
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fluxo de comércio intra Europa aumente ainda mais proporcionalmente uma vez que a

moeda unica traz um ganho de eficiéncia as trocas comerciais.

A integracdo financeira entre as diversas regides de uma area monetaria ¢ também
importante para que esta seja considerada 6tima. Analisando a integragdo financeira dos
diversos paises da unido monetaria européia concluimos que os paises da Europa possuem
uma elevada integracdo financeira, fato este que pode ser observado, por exemplo, pela
convergéncia das taxas de juros dos diversos paises da zona do Euro, convergéncia esta
acentuada principalmente apds a diminui¢ao dos diferenciais de inflagdo entre os diversos

paises membros (Vide grafico 4 e grafico 7).

A integracdo das politicas fiscais entre os diversos membros da unido monetéria ¢é
também um fator de fundamental importancia para que uma area monetaria seja Otima,
dado que, as transferéncias fiscais tém um papel amortecedor aos choques assimétricos. Os
paises europeus mais afetados por um determinado choque assimétrico, portanto, deveriam
receber recursos compensatorios dos paises menos afetados por este choque, tendo as
transferéncias fiscais um papel dissipador fundamental ao choque nos paises mais afetados
por este. Nas areas monetarias formadas por estados nagdes estas transferéncias fiscais sdao
automaticas, fazendo com que parte do choque sofrido por uma dada regido seja em boa

parte absorvido por todos os membros da unido monetaria.

A Unido Européia nao possui um sistema fiscal comum significativamente
desenvolvido, tendo o orcamento comum uma importincia de menos de 2% do PNB da
Unido Européia, sendo que, em grande parte os gastos deste orcamento estdo
comprometidos com a Politica Agricola Comum (PAC) e com os fundos estruturais
(fundos que buscam uma equalizagdao dos rendimentos das diversas areas da Unido
Européia). Nao ha, portanto, recursos significativos no or¢gamento comunitario tal que estes
possam exercer uma funcdo estabilizadora para fazer face a eventuais choques

assimétricos.

O sistema de transferéncias fiscais da Unido Européia precisa ter um aumento
significativo de recursos no orcamento da unido para que este possa exercer um

estabilizador, fato que parece bastante improvavel num futuro préximo. Ha que se
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incentivar um aumento da cooperagdo das politicas fiscais entre os diversos membros um
federalismo fiscal ou outra solucdo alternativa demandam tempo para serem
implementadas. A Unido Européia e mais especificamente a area monetaria européia

certamente ndo podem ser consideradas como 6tima se nos embasarmos neste critério.

A unido monetaria europé¢ia (UME) nao satisfaz todos os critérios para que esta seja
considerada como Otima, porem como observado ¢ bastante dificil de ponderar a quao
integrada tem que ser uma area monetaria para que esta seja 0tima. A maioria dos paises
europeus apresenta uma interacdo comercial e financeira satisfatéria, porém deixam a
desejar no que diz respeito a uma politica eficiente de transferéncias fiscais dissipadoras de
choques assimétricos, bem como na rigidez da mobilidade de sua mao de obra dada por

restri¢des culturais bastante fortes tais como diferentes idiomas.

Os critérios para a consideragao de uma area monetaria como Otima ndo sao, todavia
totalmente satisfeitos e nem violados, ndo podemos, portanto, deixar de considerar o viés
politico para a formagdo de uma area monetéria, tendo este desempenhado um papel
importante para que houvesse a criagdo da area monetaria européia e da moeda Unica

européia: o Euro.
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5. Conclusoes:

A Unido Européia ¢ um bloco economico e politico de elevada importancia na
conjuntura internacional. Esta importancia da Unido Européia foi ampliada com a inclusdo
de novos parceiros no bloco, tendo agora uma populagdo de 457 milhdes de pessoas e um
PNB a pregos de mercado de 9.715 bilhdes de Euros em 2003. Cabe destacar também, a
unificagdo monetaria européia, na qual 12 paises membros da Unido Européia aderiram a
uma moeda tnica: o Euro. A 4rea do Euro possui hoje uma populacdo de 308 milhdes de
pessoas ¢ um PNB a precos de mercado de 7.254 bilhdes de Euros em 2003. Os novos
paises membros da Unido Européia, se cumprirem os critérios de convergéncia, poderao
estar aderindo ao Euro em 2007, transformando a unido monetaria européia em uma uniao

mais ampla e forte economicamente, porém também uma unido mais heterogénea.

A consolidagdo do bloco e das instituicdes do bloco europeu continua sendo um
desafio. A constituicdo européia que estd para ser votada pela populacdo, ou por

representantes dos paises membros, ainda enfrenta rejei¢des.

Ao analisarmos a area monetaria européia tendo em vista a teoria das dreas monetarias
Otimas, ¢ comum comparar o grau de interacdo dos paises europeus. Porém ¢ importante
ressaltar que a unido monetaria européia ainda estd em desenvolvimento e que com a
moeda Unica o grau de interacdo entre os paises europeus tende a aumentar. A unido
monetaria pode ser mais justificada ex-post do que ex-ante. A unido monetaria européia
ainda tem grandes desafios para melhorar a integracdo, um deles ¢, por exemplo, uma
politica fiscal comum mais efetiva e importante no combate aos choques assimétricos, que
possivelmente s6 ira se desenvolver no médio-longo prazo. A questdo da mobilidade
laboral na Unido Européia, no entanto, permanece um desafio, ja que as diferengas
culturais e lingiiisticas diminuem a interacdo dos mercados de trabalhos entre as diversas

areas do bloco.

A Unido Européia e a area do Euro ainda estdo em formacao, ¢ o sucesso do bloco
europeu ¢ da zona do Euro ¢ de grande importincia ndo sé para os paises que eles

constituem com também para todo o globo.
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