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1 Introdu^ao 

Desde meados dos anos 60 varios economistas passaram a se dedicar ao estudo das 

chamadas areas monetarias otimas. Tal linha de pesquisa tomou-se ainda mais relevante apos 

o surgimento de uma uniao monetaria de amplas dimensoes na Europa, com o lan9amento do 

euro em 1999. Vale dizer que unioes monetarias de menores propor9oes nao sao experiencias 

de politica economica muito recentes. Podemos citar, a titulo de exemplo, a conhecida Zona 

do Franco nas ex-colonias francesas na Africa e a chamada Area da Libra Esterlina.1 Sem 

embargo, sua inser9ao em um contexto tao extenso e heterogeneo, como e o caso da recente 

Uniao Monetaria Europeia (UME), constitui-se em um evento de grande importancia politico- 

economica, em nivel mundial, no que tange a escolha sobre regimes cambiais e monetarios 

otimos. 

Resumidamente, o proposito do corrente trabalho e comentar e relacionar, de forma 

objetiva e consistente, as diversas questoes teoricas e empiricas incorporadas em um elevado 

numero contribui9oes academicas que surgiram no ambito desta literatura nos ultimos 40 anos. 

Maior aten9ao, no entanto, e atribuida as duas ultimas decadas de pesquisa do referido tema. 

Uma boa referencia para a parte mais antiga desta literatura pode ser encontrada em Ishiyama 

(1975). 

A organiza9ao da resenha apresenta a seguinte estrutura: a se9ao 2 revisa as primeiras 

contribui9oes em rela9ao ao tema, caracterizadas pela denominada abordagem dos "criterios 

otimos"; a se9ao 3 abandona a enfase em criterios especificos e centra-se em uma analise custo- 

beneficio iniciada no final dos anos 70 com o famoso debate regras versus discri9ao; a se9ao 4 

trata das varias questoes de politica fiscal em unioes monetarias, ficando as evidencias empiricas 

para a se9ao 5. Finalmente, o artigo e concluido com breves comentarios na se9ao 6. 

2 A abordagem tradicional: primeiras contribui96es 

Robert Mundell (1961) e reconhecidamente o primeiro economista que se propoe, de 

forma mais incisiva e criteriosa, a estudar a possibilidade do uso compartilhado de uma unica 

moeda por diferentes paises. Mundell propoe uma divisao do mundo em o que ele denominou 

de "areas monetarias otimas", e exemplifica seu raciocinio assumindo a existencia de tres 

distintas regioes hipoteticas: A,B qo Mundo. Supondo um deslocamento da demanda mundial 

1 As quais, entretanto, eram obviamente de carater muito mais politico que economico. 
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do produto da regiao A para o da regiao B, este autor argumenta que - caso tais regioes 

estejam sob a egide de uma mesma autoridade monetaria - uma tentativa de amenizar o deficit 

e desemprego em^, via politicas monetarias expansionistas, levaria, inevitavelmente, a um 

crescimento da pressao inflacionaria emB. Em outras palavras, A qB nao comporiam uma 

"area monetaria otima" 

Mundell propoe entao um criterio especifico para delimitar as fronteiras de uma area 

monetaria otima^ que se baseia, fimdamentalmente, no grau de mobilidade do fator trabalho. 

Segundo ele, caso haja plena mobilidade deste fator, um choque adverse que afetasse a 

demanda pelo produto da regiao A induziria os trabalhadores desta regiao a migrarem para B, 

atenuando o desemprego e deficit emyl, e a infla9ao e o superavit em 5. Nao haveria, pois, a 

necessidade de alteragao dos termos de troca entre estas regioes via desvaloriza9ao cambial, 

AqB constituindo uma area monetaria otima. Ja no caso de impedimentos a plena mobilidade 

do trabalho, uma desvaloriza9ao da moeda de A, com conseqiiente valoriza9ao da de B, tanto 

arrefeceria as pressoes inflacionarias nesta como estimularia a atividade economica naquela 

regiao. 

A critica comumente feita ao criterio mundelliano decorre da pouca utilidade pratica do 

mesmo. Kenen (1969), por exemplo, chama a aten9ao para o fato de haver pouca mobilidade 

do fator trabalho devido a presen9a de diversas heterogeneidades culturais e economicas en- 

tre os paises. Ele lembra tambem que a intensidade fatorial capital/trabalho inerente ao 

processo produtivo da regiao A deve, muito provavelmente, ser distinta da intensidade 

empregada na produ9ao do bem da regiao B. Assim, mesmo nao havendo barreiras de outras 

naturezas ao deslocamento da mao-de-obra (lingua, custos fixos de instala9ao etc.), a plena 

mobilidade do trabalho entre regioes nao seria suficiente para dar fim aos desequilibrios 

originados por um choque assimetrico inicial. 

O proprio Mundell reconhece a fragilidade de seu argumento ao afirmar que o niimero de 

moedas independentes de acordo com seu criterio seria demasiadamente elevado pelo fato de 

a plena mobilidade do trabalho restringir-se a regioes fisicas muito delimitadas. 

Ingram (1973) levanta a importancia da livre mobilidade dos fluxos de capitais para o bom 

funcionamento de uma suposta uniao monetaria. Segundo ele, tais fluxos possibilitariam o 

endividamento em mercados intemacionais dos paises membros em periodos de dificuldades 

de balan90 de pagamentos, compromissos estes que seriam honrados em momentos de 

superavit externo sem a necessidade de ajustes nos pre90s relatives e nos padroes de 

consumo. Na sua visao, o estabelecimento de uma moeda unica seria providente em estimular 

tais fluxos de emprestimo, tornando a uniao monetaria, em termos ex-post, ainda mais 
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desejavel. Esta visao e, entretanto, criticada por Ishyiama (1975) e Corden (1994). Estes 

autores argumentam que caso o cheque que perturba o equilibrio extemo de uma economia 

seja de carater permanente, a solu^ao via endividamento nao sera mais factivel, e uma 

desvaloriza^ao cambial, alterando pre90S relatives e diminuindo a renda real do pais, sera a 

unica solugao de longo prazo consistente. 

Uma diferente abordagem para a determina^ao das fronteiras de uma area monetaria otima 

e oferecida por McKinnon (1963). O objetivo principal deste artigo e construir um criterio 

para a ado9ao de taxas fixas de cambio que resulte em elevada estabilidade de pre90S sem 

grandes prejuizos em termos de perda de produto. O criterio por ele escolhido e o de tamanho 

relativo entre o setor de bens comercializaveis vis-a-vis o de nao-comercializaveis. Quanto 

maior esta re^ao, segue McKinnon, maior a desejabilidade de se ingressar em uma uniao 

monetaria com taxas fixas de cambio. A logica do argumento e simples: quanto maior o setor 

de comercializaveis, mais danosas as influencias de oscila9oes na taxa nominal de cambio sobre 

a taxa de infla9ao domestica. Alem deste prejudicial efeito inflacionario, a altera9ao no cambio 

nominal seria inocua em resolver possiveis desequilibrios extemos, pois como grande parte dos 

pre90S domesticos refere-se a itens comercializaveis, uma desvaloriza9ao nominal seria seguida 

de uma eleva9ao do nivel geral de pre90S domesticos, que terminaria anulando os ganhos do 

cambio em termos reais. De maneira oposta, economias maiores e com um setor de nao- 

comercializaveis significativo, uma desvaloriza9ao nominal seria eficiente em alterar pre90S 

relatives (cambio real) e nao causaria pressoes inflacionarias expressivas. Assim, segundo 

McKinnon, economias maiores e mais diversificadas apresentariam potenciais ganhos em um 

regime de livre flutua9ao, enquanto que economias menores (setor de comercializaveis grande) 

se beneficiariam ao fixar sua taxa nominal de cambio a de outro pais. 

Corden (1972) atenta para a nao-generalidade do criterio de grau de abertura proposto 

por McKinnon, enfatizando que este deixaria de ser valido caso a origem dos choques que 

afetam a pequena economia em questao fosse genuinamente extema. Neste caso, a taxa fixa 

de cambio agiria de modo perverso ao "importar" a instabilidade externa. Em outro artigo 

classico nesta literatura, Kenen (1969) propoe um criterio diferente daqueles sugeridos por 

Mundell (1961) e McKinnon (1963). A intui9ao basica deste artigo e que economias bastante 

diversificadas em termos de produ9ao de bens finais podem tolerar, menos custosamente, um 

regime de taxas fixas de cambio. Isto porque choques externos que afetem negativamente 

algumas de suas industrias tendem a ser compensados por choques positives incidentes sobre 

outras, implicando que o setor exportador como um todo nao deve apresentar varia9oes 

relevantes de receita cambial. 
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A garantia do equilibrio externo (balanfo de pagamentos), admite Kenen, nao e suficiente 

para garantir a manuten9ao do equilibrio interno (nivel de emprego) pois, dada a propria 

diferenciafao na produfao dos bens finais, o setor positivamente afetado nao tera condifoes 

(devido as diferen^as tecnologicas entre estes) de absorver os trabalhadores ociosos do setor 

adversamente atingido. 

Note-se que o criterio proposto por Kenen leva a conclus5es diametralmente opostas as 

sugeridas pelo criterio de McKinnon. A explicate e simples; enquanto aquele examina o 

problema sob a otica de choques extemos, este o faz sob a da ocorrencia de cheques intemos. 

Corden (1994), entretanto, nao interpreta como conflitantes os resultados obtidos por esses 

autores. Sua conclusao e de que taxas de cambio flutuantes, embora sejam um instrumento 

efetivo em economias maiores e mais diversificadas (McKinnon), sao nestas pouco necessarias 

(Kenen). Simetricamente, economias pequenas e pouco diversificadas, embora necessitem do 

instrumento cambial para combater choques no balan^o de pagamentos (Kenen), nao podem 

emprega-lo eficientemente devido a concomitante eleva^o dos pregos domesticos que se 

segue a uma desvaloriza9ao do cambio nominal (McKinnon). 

O ponto central de um outro artigo classico nesta literatura (Fleming, 1971) e distinto e 

complementar aos previamente citados. Este autor defende que, para que os custos de uma 

eventual uniao monetaria nao sejam proibitivos, e fundamental que as taxas de infla9ao dos 

paises membros apresentem, continuamente, trajetorias similares. Em outras palavras, caso as 

taxas de infla9ao dos diversos paises sejam bastante similares, nao ocorrerao 

desestabilizadoras altera96es de cambio real, tomando desnecessarios eventuais realinhamentos 

nas paridades nominais dentro do grupo. 

Como se pode notar, grande parte da abordagem tradicional acima descrita e comentada 

baseia-se na elabora9ao e proposi9ao de diferentes criterios, normalmente independentes e 

isolados, que tern por finalidade responder a essencial pergunta acerca das condi9oes 

economicas que devem estar presentes nos paises que cogitam unir-se em uma area monetaria 

comum. Entretanto, e hoje consenso entre os economistas da area que este tipo de abordagem 

e metodologicamente incompleta e ineficiente. Assim, com o passar do tempo, esta tonica 

inicial na "abordagem de criterios" tern sido gradualmente substituida por uma discussao mais 

abrangente e geral, fundamentada em uma analise de custo-beneficio ao estilo do dilema de 

politica economica do fix versus flex que permeia o debate sobre a escolha de regimes 

cambiais otimos. 
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3 Uma analise de custos e beneffcios 

A presente sefao baseia-se na discussao a respeito dos custos e beneficios inerentes aos 

sistemas de cambio fixo e flutuante. Grande enfase e dada a esta dicotomia no corrente 

trabalho, dado que a opfao por aderir a uma uniao monetaria e, em realidade, decidir por um 

rigido e crivel sistema de taxas fixas de cambio. 

3.1 Friedman e a defesa da livre flutua^ao 

O primeiro artigo a tratar com maior profundidade a discussao sobre a escolha de regimes 

cambiais, e com franco apoio ao sistema de taxas flutuantes, e o de Friedman (1953). Este 

autor analisa as possiveis solu96es de politica economica para paises que enfrentam 

dificuldades em seus balan9os de pagamentos. Friedman analisa quatro diferentes propostas: 

controle direto sobre as transa96es em moeda estrangeira; perda de reservas cambiais pela 

autoridade monetaria; defla9ao de pre90S intemos e, finalmente; desvaloriza9ao da taxa nomi- 

nal de cambio. 

Os controles sao, segundo ele, altamente indesejaveis por interferir diretamente na aloca9ao 

otima de recursos, alem de se mostrarem provavelmente pouco eficientes e de carater 

discricionario.2 Quanto as varia9oes de reservas, elas somente serao eficientes quando os 

choques que atingem o equilibrio extemo forem pequenos e temporarios. Alem disto, a perda 

de reservas no esquema do padrao-ouro levaria necessariamente a uma contra9ao monetaria 

com conseqiientes eleva9oes das taxas de juros e perdas de produto e emprego. Finalmente, 

pelo fato de os pre90s e salarios serem rigidos, ele descarta a terceira op9ao de ajuste via 

defla9ao, atentando para o custo de perda de produto e emprego inerente a esta op9ao. Resta 

entao o que ele considera ser a melhor op9ao de ajuste, a flutua9ao cambial. Vale atentar, no 

entanto, para uma importante ressalva colocada pelo autor em rela9ao a sua defesa do sistema 

de taxas livres de cambio: "I should perhaps emphasize two points to avoid misunderstand- 

ing. First, advocacy of flexible exchange rates is not advocacy of unstable exchange 

rates. The ultimate objective is a world in which exchange rates, while free to vary, are 

in fact highly stable, 

2 Dando margem ao aparecimento de corrup9ao e desperdicio de recursos em atividades de rent-seeking. 
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3.2 Regras versus discri^ao: fix versus flex 

A partir do imcio dos anos 80 a defesa do sistema de taxas flutuantes comefou a perder 

forfa apos a incorporaipao, no escopo da teoria macroeconomica, do problema de 

inconsistencia temporal em regimes discricionarios, primeiramente levantado por Kydland e 

Prescott (1977). Em outro classico artigo, Barro e Gordon (1983) aplicam a ideia de 

inconsistencia temporal a uma economia onde a autoridade monetaria tern por objetivo 

minimizar uma funtjao perda que incorpora o desvio quadrado da inflafao em relafao a meta e 

o desvio quadrado do produto em relagao a um valor que e superior ao produto potencial 

desta economia.3 Assumindo expectativas racionais, os autores demonstram que o produto 

esperado da economia nunca e, em equilibrio, superior ao seu valor potencial. A infla9ao, por 

sua vez, sera sempre superior a meta previamente estabelecida devido ao incentivo marginal 

da autoridade monetaria em elevar o crescimento economico acima do potencial.4 Este 

incentivo decorre do fato de que a autoridade monetaria, ao escolher a infla9ao que minimiza 

sua fun9ao perda, toma a variavel infla9ao esperada como dada devido a existencia de uma 

estrutura de contratos nominais defasados na economia. Entretanto, dado que os agentes 

privados entendem perfeitamente o exercicio de otimiza9ao levado a cabo pela mesma, a 

expectativa de infla9ao por eles conjecturada eleva-se, em equilibrio, a um patamar superior a 

meta. Surge assim o denominado vies inflacionario das politicas discricionarias e a economia 

alcana apenas um equilibrio de third-best. Nas palavras de Persson (1988), a tentativa de 

alcazar o first-best acaba afastando a economia de um factivel second-best. 

Em um regime crivel de regras, caracterizado por taxas fixas de cambio e pela perda de 

discricionariedade monetaria, a existencia de um equilibrio de commitment {second-best) 

elimina o chamado vies inflacionario, elevando o bem-estar social. Intuitivamente, isto se deve 

ao fato da autoridade monetaria "jogar" primeiro, fixando crivelmente a taxa de infla9ao e, 

conseqiientemente, as expectativas inflacionarias do publico. Este arranjo e claramente supe- 

rior ao anterior, dado que o nivel do produto e mais uma vez identic© ao potencial, mas a 

infla9ao e inequivocamente inferior.5 Neste momento, um importante caveat deve ser 

3 Ou por motivos ligados a ciclos eleitorais, ou porque as distor96es existentes nesta economia (existencia de sindicatos 

fortes que maximizam o bem-estar de insiders, impostos distorcidos etc.) tornam a taxa natural de desemprego mais alta 

do que o otimo social. 

4 O desejo de criar inflate inesperada pode tambem ser interpretado como um objetivo explicito de diminuir o valor real 

da divida publica, em oposi9ao ao tradicional argumento baseado na existencia de uma curva de Phillips de curto prazo. 

5 » Este resultado nao se mantem quando a autoridade monetaria, devido a vantagens informacionais, pode exercer um 

papel estabilizador em uma economia atingida por cheques nao previstos pelo setor privado quando da fixa9ao dos 
contratos nominais. Ver Canzoneri (1985). 
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adicionado a analise. Caso uma economia que apresente uma estrutura de contratos nominais 

nao contingentes a Fischer (1977) seja atingida por cheques ex-ante nao-esperados pelo setor 

privado, o emprego da politica monetaria contraciclica pode, sim, vir a desempenhar um papel 

fundamental na eleva^ao do bem-estar social. Em outras palavras, um resultado Pareto-supe- 

rior pode ser alcangado ajustando-se a taxa de infla9ao (variavel de escolha do Banco Cen- 

tral) de acordo com a natureza e magnitude do mencionado choque. 

Rogoff (1985), em uma clara tentativa de resolver o problema de inconsistencia temporal 

via delegagao, demonstra que e otimo para a propria sociedade que o banqueiro central tenha 

uma aversao inflacionaria superior a da propria sociedade. Este resultado e generalizado por 

Alesina e Grilli (1992), os quais demonstram que em um sistema de elei9oes majoritarias o 

proprio eleitor mediano vota por um banqueiro central mais conservador que ele proprio. 

Um argumento geralmente citado em defesa do sistema de taxas fixas e que, como 

demonstrado por Krugmann (1979), e impossivel a manuten9ao de tal regime a longo prazo 

caso o governo mantenha uma postura fiscal imprudente, expandindo o credito domestico 

liquido para financiar desequilibrios do Tesouro. A conclusao, em termos de economia politica, 

e que, para manter o regime cambial vigente, o governo for9osamente realizara o demandado 

ajuste fiscal. Entretanto, Edwards e Savastano (1999) observam que, na pratica, os sistemas 

de taxas fixas tern falhado frequentemente na tarefa de impor a disciplina macroeconomica 

necessaria a sua propria manuten9ao, e o curto periodo de estabilidade termina quase sempre 

com bruscas desvaloriza96es cambiais e volta do processo inflacionario. Em interessante artigo, 

Tornell e Velasco (1998) constroem um modelo teorico consistente com os achados de 

Edwards e Savastano. Eles advogam que, nao necessariamente, um sistema de taxas fixas 

induzira maior austeridade fiscal, o que somente se dara caso o governo valorize mais o flituro 

que a sociedade. Contrariamente, caso o governo seja menos paciente que a sociedade, um 

sistema de cambio fixo induzira mais gastos presentes. O ajuste se dara mais adiante, via 

financiamento inflacionario com o rompimento do regime cambial. 

Com um enfoque direto do tipo custo-beneficio, Frankel (1999) atribui duas importantes 

vantagens de um regime de taxas fixas de cambio: (1) redu9ao do risco cambial, com 

conseqiiente aumento no volume de investimentos e comercio; (2) provisao de uma ancora 

nominal que guie as expectativas inflacionarias da economia. Podemos ainda incluir no item (1) 

o fim das chamadas desvaloriza96es competitivas entre paises e a menor demanda por 

prote9ao tarifaria em um ambiente de pre90S relatives mais estaveis. Os pontos a favor de 

taxas flutuantes resumem-se na manuten9ao do uso da politica monetaria autonoma. Frankel 

conclui seu artigo afirmando que nao existe um modelo otimo para todas as na96es, e que a 

escolha do regime cambial depende crucialmente das caracteristicas dos choques que mais 

frequentemente atingem a economia. Caso estes sejam eminentemente extemos, a op9ao pela 

flutua9ao cambial como principal mecanismo amortecedor, juntamente com o uso da politica 
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monetaria contradclica, parece-lhe mais interessante. Ja caso os cheques sejam de origem 

intema, a melhor op9ao passaria a ser a de "atar" as maos da autoridade monetaria em um 

regime crivel de taxas fixas, retirando seu poder de exercer politicas discricionarias. 

Dombusch (2000) minimiza as virtudes da flutuagao cambial ao afirmar que, como a maioria 

dos cheques extemos que atingem uma pequena economia aberta sao de carater temporario, 

a melhor solute, em termos de maximizagao intertemporal, seria via emissao de divida 

mercados de capitais e nao ajuste de pregos relatives. Na eventualidade de uma restrifao de 

credito, sua sugestao e que se diminua a absor9ao interna. Ainda neste artigo Dornbusch 

tambem critica o use de "sustos" de desvaloriza9ao (ou desvaloriza9oes nao esperadas) como 

instrumento de promo9ao de maior crescimento economico. Isto porque seu efeito "benefico" 

de redu9ao do custo real da mao-de-obra sera de curta dura9ao, mantendo-se tao-somente 

enquanto os salaries nominais estiverem rigidos pela estrutura de contratos. O custo de 

recorrer-se a este expediente e, entretanto, alto e permanente pois, alem de gerar o ja citado 

vies inflacionario de politicas discricionarias, a livre flutua9ao resulta em taxas de juros 

inequivocamente mais altas que as verificadas em um arranjo de dolariza9ao plena, por 

exemplo. O motivo e simples; introdu9ao do risco cambial (alem do soberano) na equa9ao de 

paridade de juros. 

Um importante caveat que minimiza a mais importante das alegadas vantagens dos regimes 

de taxas flutuantes esta relacionado ao aparente descolamento da taxa nominal de cambio dos 

chamados fundamentos economicos. Dado que pouco das oscila9oes do cambio nominal pode 

ser explicado por mudan9as de fundamentos (Meese e Rogoff, 1983), alguns autores 

defendem que o cambio, ao inves de exercer a fun9ao benigna de absorvedor de choques 

extemos, pode transformar-se, na pratica, em instrumento magnificador dos mesmos. 

Alesina e Barro (2000a) tambem defendem a ado9ao de regras (via dolariza9ao) como 

meio de conter o vies inflacionario. Acrescentam ainda que a dolariza9ao plena, devido a seu 

elevado custo de "reversao", e o melhor e mais crivel arranjo de taxas fixas de cambio. Com 

respeito as caracteristicas de um pais que se beneficiaria sobremaneira de uma uniao monetaria, 

os autores enumeram: (1) historico de elevada infla9ao (em rela9ao a moeda ancora); (2) alto 

volume de transa96es intemacionais, particularmente com o pais ancora; (3) ciclos de produto 

que apresentem elevada correla9ao com os do pais ancora e; (4) termos de troca com o pais 

ancora relativamente estaveis.6 Estes pontos sao formalmente modelados em Alesina e Grilli 

(1992) e em Alesina e Barro (2000b). 

6 Porque ao fixar a taxa de cambio nominal o pais "cliente", na verdade, importa a inflate do pais ancora mais a varia9ao 

da taxa real de cambio. Apenas assumindo-se a PPP absoluta e que a infla9ao interna iguala-se a externa. 
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3.3 Unices monetarias 

Os custos e beneficios que se verificam nas economias dos paises que decidem tomar parte 

em uma uniao monetaria sao muito semelhantes aos da dolariza9ao plena discutidos na sefao 

previa. Assim, o debate sobre vantagens e desvantagens na ado9ao de uma moeda unica se 

assemelha, em varios aspectos, a controversa discussao do fix versus flex. 

Obstefeld e Rogoff (1996, p. 632-34), por exemplo, citam as seguintes vantagens 

economicas de uma eventual uniao monetaria: (1) redu9ao dos custos (cambiais) de transa9ao; 

(2) maior previsibilidade de pre90S relatives; (3) isolar o cambio real de desnecessarias 

oscila95es provenientes de bolhas e outros eventos descolados de flindamentos economicos 

e, finalmente; (4) menor demanda por prote9oes tarifarias que resultam de aprecia9oes do 

cambio real. Como desvantagens, eles citam a perda de autonomia monetaria e do uso do 

instrumento inflacionario com o objetivo de diminuir o estoque real de divida publica. Note-se 

a quase redundancia com os pontos ja debatidos na se9ao anterior. 

E importante ressaltar que, como colocam Corden (1994) e Bean (1992), so existirao cus- 

tos em aderir-se a uma uniao monetaria caso se acredite que o instrumento cambial possa, 

efetivamente, ser empregado para modificar os niveis de emprego e produto na economia 

(dadas as evidencias de pouca mobilidade do fator trabalho). Fundamental para isto e que 

exista algum grau de rigidez de pre90S e salaries nominais, pois, caso contrario, nao ha custos 

obvios em abrir-se mao do uso do instrumento cambial. Ainda assim, mesmo que estejam 

presentes na economia tais tipos de rigidez, por que nao se combater as causas estruturais das 

mesmas ao inves de conviver-se com o vies inflacionario em um regime de taxas flutuantes? 

Alesina e Grilli (1992) e Alesina e Wacziarg (1999), modelando formalmente esta discussao, 

mostram que uma autoridade monetaria que minimiza os desvios quadrados da infla9ao e do 

produto (em rela9ao a um valor superior ao potencial) desejara ingressar em uma uniao monetaria 

caso: (1) a correla9ao dos cheques de oferta com a uniao seja elevada e; (2) o banco central da 

uniao seja mais avesso a infla9ao que o banco central do proprio pais. Os autores apresentam 

evidencias empiricas de que paises como Portugal, Irlanda e Italia, que possuem baixa correla9ao 

de cheques (em rela9ao a economia alema) e, portanto, um elevado custo em abrir mao de sua 

politica monetaria autonoma, sao tambem os que apresentam pior historico inflacionario, sendo, 

assim, justamente os que mais se beneficiariam da maior credibilidade antiinflacionaria do novo 

BCE. Dificil parece-lhes justificar, com base em seu proprio modelo, a op9ao alema de aderir ao 

euro, ja que o mais claro beneficio (de minimiza9ao do vies inflacionario) de que desfrutam 

aqueles paises nao se aplica a esta economia.7 

7 Segundo eles, outros fatores de ordem politico-estrategica podem justificar a adesao daquele pais. Alem disto, como o 

estatuto do BCE muito se assemelha ao do Bundesbank, e possivel que a perda de credibilidade de politica monetaria 

seja bastante reduzida. 
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4 Politica fiscal e divida publica 

Ao abdicar do uso do instrumento monetario, delegando seu manejo a um banco central 

comum, deveriam os paises que se submetem a este arranjo tambem abrir mao de suas 

politicas fiscais soberanas? A questao fiscal em unioes monetarias e, atualmente, fonte de 

grande controversia teorica e pratica entre economistas e policymakers. 

O tema fiscal pode, na verdade, ser dividido em dois diferentes subtopicos. O primeiro diz 

respeito a necessidade de estabelecer-se uma instituigao fiscal supranacional estabilizadora de 

choques idiossincraticos e temporarios. O segundo trata da otimalidade da imposi9ao de 

restri96es fiscais aos paises membros, como nivel maximo de razao divida/PIB e de deficit 

primario. 

A logica da institui9ao fiscal supranacional e de que esta se encarregaria - na ausencia da 

flutua9ao cambial entre paises e da plena mobilidade de fatores - de promover transferencias 

fiscais de paises em boas condi9oes economicas para aqueles adversamente atingidos por 

choques de oferta ou de preferencias por seus produtos. Alguns autores defendem que, na 

ausencia do instrumento de politica monetaria, a autoridade central deveria "segurar" os paises 

membros contra choques de carater idiossincratico, por meio de redistribui9oes de cunho fis- 

cal. Por exemplo, Rockoff (2000) chega a afirmar que os Estados Unidos somente se 

transformaram em uma area monetaria otima apos a implementa9ao de um sistema fiscal fe- 

deral de transferencia interestadual de recursos que deu fim a um ciclo de constantes corridas 

bancarias estaduais ao longo do seculo XIX. Em outro trabalho empirico, Sala-i-Martin e 

Sachs (1992) mostram que entre 30% e 40% das quedas nas rendas das nove regioes 

censitarias dos EUA (a mais bem-sucedida uniao monetaria do seculo XX), no periodo 1970- 

1988, foram absorvidas pelo govemo federal por meio da diminui9ao da carga tributaria e do 

aumento da rubrica "transferencias" Estes autores argumentam ser fundamental a 

implementa9ao de um arranjo similar para o suave fimcionamento da infante UME. 

A ideia e interessante, mas levanta pelo menos duas grandes dificuldades. A primeira e o 

aparecimento do classico problema de perigo moral nas economias negativamente atingidas, 

pois o socorro fiscal externo diminuiria os incentivos na busca de solu9oes internas (e 

provavelmente politicamente custosas a curto prazo) para as dificuldades vivenciadas pelo pais. 

A segunda pode ser resumida sob a forma da seguinte pergunta: estariam, por exemplo, os 

cidadaos alemaes dispostos a transferir parte de sua riqueza para um flmdo que financiasse os 

desempregados da Italia? Muito provavelmente nao. Um arranjo deste tipo poderia, inclusive, 

colaborar para acirrar indesejados animos nacionalistas dentro das na96es mais ricas da UME. 

Sala-i-Martin e Sachs (1992), no entanto, minimizam estes argumentos ao afirmar que o 
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jo por eles sugerido nao visa diminuir a desigualdade de renda de longo prazo entre os 

paises, mas sun exercer a fun9ao de um seguro otimo", nao disponivel nos mercados privados 

e o a Problemas de assimetria de informa^o cronicos. Em sen esquema idealizado, a base 
para a re istribui9ao fiscal entre os paises da zona comum deveria pautar-se, unicamente, na 

dicotomia cheques positivos/negativos e nunca na distinfao ricos/pobres. 

O que estes autores nao comentam e que, muito provavelmente, as economias menos 

desenvolvidas sao justamente aquelas mais recorrentemente atingidas por choques adversos. 

Devido a isto, o federalism© fiscal por eles proposto pode acabar ocasionando uma verdadeira 

transferencia liquida de recursos. Em outras palavras, este "seguro otimo" pode se tomar, em 

termos praticos, atuarialmente nao justo sob o ponto de vista dos paises mais ricos. Alem disto, 

como bem coloca Corden (1994), este tipo de transferencia nao se caracteriza como "ajuste", 

tratando-se apenas de um auxilio temporario diante de dificuldades de curto prazo. Segundo 

ele, solu<?oes para problemas temporarios podem se dar via endividamento otimo nos 

mercados de capitais, nao sendo necessarias as ja citadas - e politicamente impalataveis - 

transferencias fiscais entre paises. 

Mudando para o segundo foco de discordancia a respeito da condufao da politica fiscal 

dentro de uma uniao monetaria, deveria ou nao haver limites para os deficits fiscais dos paises 

membros? Os austeros criterios de convergencia da UME sugerem que a resposta europeia 

para esta questao e um inequivoco, sim. Ha, no entanto, um bom e simples contra-argumento 

teorico em oposifao a fixa^ao de tais limites. Como colocado por Corden (1994, p. 143)- "It 

would be a radical step to take away from national governments not only the monetary, 

but also the fiscal policy instruments. " Dado que salaries e pregos nao sao flexiveis no 

continente europeu, este autor alega que, caso o ultimo instrumento de gerenciamento de 

demanda agregada que resta aos paises membros - a politica fiscal contraciclica - Ihe seja 

retirado, os custos de eventuais choques assimetricos seriam desnecessariamente elevados. 

Alem do mais, vale lembrar que o receituario neoclassico de politica otima em uma situagao 

momentaneamente adversa e, justamente, o de se expandir o endividamento public©, 

Ainda em relagao a posigao fiscal dos governos, Eichengreen e Bayomi (1993) 

acrescentam que devido ao fato de a elasticidade de oferta dos fatores de produgao e sua 

mobilidade provavelmente aumentarem com o advento da moeda unica, a capacidade dos 

governos em taxar capital e trabalho com aliquotas superiores a de seus vizinhos diminui 

severamente. Isto vem a somar-se ao problema da perda do instrumento de arrecadagao 

tributaria via senhoriagem, engessando ainda mais a capacidade de reagao dos paises membros 

a choques idiossincraticos por meio de manipulagao da politica fiscal. 
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Um outro argumento em favor da imposi9ao de restrifoes fiscais aos paises membros 

relaciona-se mais diretamente a um tipo de perigo moral distinto do acima mencionado. A ideia 

intuitiva e de que paises com elevadas raz5es divida/PIB podem vir a pressionar a autoridade 

monetaria comum por taxas de inflafao mais elevadas com o objetivo de abater o fardo real 

de suas dividas. Note-se que caso a autoridade monetaria eventualmente ceda a tais 

demandas, uma externalidade negativa associada ao elevado endividamento publico de 

determinado pais decorrera. Isto porque a inflafao sera mais elevada para todos os membros 

da zona monetaria comum, enquanto que o potencial beneficio do susto inflacionario e 

especifico ao pais. 

Chari e Kehoe (1998) modelam formalmente esta ideia e demostram que, caso de nao seja 

factivel um pleno comprometimento do BCE para com uma taxa de inflate predeterminada, 

a decisao de impor "tetos" sobre o tamanho do endividamento publico de cada pais membro 

levara a um aumento de bem-estar para todos os membros. 

Eichengreen e Von Hagen (1996) apresentam evidencias empiricas de que a estrategia de 

limitar o endividamento dos paises membros com o intuito de isolar o BCE de pressoes por 

taxas de expansao monetaria mais elevadas pode, em realidade, levar a uma maior fragilidade 

fiscal da propria uniao. Estes autores rodam uma regressao com dados de painel de 16 paises 

entre 1985 e 1987, onde a variavel explicada "fragilidade fiscal" do governo central (razao 

divida/PIB) e regredida em uma medida de grau de liberdade fiscal das unidades subnacionais 

e outras variaveis de controle. Sua conclusao e que uma menor liberdade de endividamento 

em nivel subnacional leva, coeterisparibus, a razoes divida/PIB mais elevadas em nivel fe- 

deral. A intuito e simples: um maior engessamento nos Estados e Provincias acarreta maior 

pressao por fmaciamento central de projetos regionais, fmanciamento que, por motives 

politicos, raramente Ihes e negado. Nesta situa9ao - seguem os autores tra^ando um paralelo 

com o caso da UME -, ao inves da demanda inflacionaria apresentar suas raizes nas 

autoridades fiscais dos paises membros, sua origem simplesmente se transladaria para a agora 

fiscalmente fragil UE em Bruxelas, aumentando (ao inves de diminuir) as chances de algum 

tipo de bail-out por parte do BCE. O linico caveat por eles nao comentado e que muito 

dificilmente a UE se sensibilizara com as demandas por gastos dos paises membros na mesma 

medida em que um governo central de uma na9ao soberana se sensibiliza com as demandas 

regionais dentro de suas proprias fronteiras. 

Finalmente, De Grauwe (1996) - ao mesmo tempo em que reconhece a necessidade de 

solidez fiscal nos paises membros para que sejam evitadas demandas futuras por financiamento 

inflacionario - lembra que a aceita9ao inicial de paises com elevadas razoes dividas/PIB na 

UME facilitaria, endogenamente (via redu9ao das taxas de juros incidentes sobre a divida), a 

convergencia deste indicador para a meta estabelecida de 60%. 
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5 Questoes empiricas 

Principalmente a partir de meados dos anos 80, muitos dos conceitos, hipoteses e 

conclusoes teoricas discutidas nas segfies anteriores foram postas a prova em diversos 

trabalhos empiricos interessantes. 

O artigo de Baxter e Stockman (1989) e um dos primeiros que se propoe a investigar mais 

a ftmdo a influencia de diferentes sistemas cambiais sobre a volatilidade de outras variaveis 

macroeconomicas de interesse. O foco do trabalho destes autores consiste em analisar a 

evolu9ao da volatilidade de uma serie de variaveis economicas ao longo de dois distintos 

subperiodos, 1944-1973 e 1973-1986, os quais se caracterizam, respectivamente, pela 

hegemonia dos regimes de taxas fixas e flutuantes de cambio. Um resultado interessante por 

eles encontrado e o significativo aumento da volatilidade da taxa de cambio real, da produ9ao 

industrial, das importa96es, e tambem das exporta9oes, no periodo p6s-1973. Constatam 

tambem uma queda nas correla9oes dos ciclos de negocios entre os paises da amostra, 

concomitantemente a uma eleva9ao nas correla96es entre consumo e produ9ao, intemamente 

aos paises, para o mesmo periodo de tempo.8 Apesar de um importante aumento na 

volatilidade das variaveis de comercio externo e, principalmente, do cambio real no periodo 

apos 1973, e interessante notar que o conjunto de paises que se encontram simultaneamente 

nestes dois subgrupos e praticamente nulo.9 Em outras palavras, a volatilidade das exporta9oes 

e das importa9oes, apos o fim do Tratado de Bretton Woods, nao foi mais elevada nos paises 

que passaram a adotar o sistema de cambio flexivel do que nos que seguiram com o arranjo 

de taxas fixas. Os autores sugerem duas possiveis conclusoes: (1) a volatilidade da taxa de 

cambio real nao e importante para se explicar a volatilidade nas variaveis de comercio exterior 

e; (2) fixar a taxa de cambio em um mundo onde a maioria dos paises e parceiros comerciais 

flutuam suas respectivas taxas nominais nao e muito relevante em termos de diminuir a 

"volatilidade cambial multilateral" e, portanto, nao constitui um arranjo eficaz na tarefa de 

minimizar a volatilidade do comercio exterior 

Flood e Rose (1995), analisando dados de varios paises da OCDE, no periodo que vai de 

1961 ate 1991, tambem verificam um brutal aumento na volatilidade cambial apos a queda de 

Bretton Woods. O curioso, no entantn e que este aumento nao parece vir acompanhado por 

eleva9oes significativas de volatilidade nas variaveis por eles denominadas de "flmdamentos" 

8 Fato que soa razoavelmente estranho, dada a maior integra9ao dos mercados de capitals e, portanto, a maior facilidade 

de diversif!ca9ao de riscos idiossincraticos. 

9 Dado que mesmo apos a quebra de Bretton Woods muitos paises da amostra continuaram adotando sistemas de taxas 

fixas de cambio e, portanto, seguiram apresentando baixa volatilidade de cambio real. 
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(juros, moeda e PIB) - supostamente consideradas relevantes para a determinate) da taxa 

nominal de cambio, tanto no escopo do modelo monetario de pregos flexiveis como no de 

prefos rigidos a Dombusch (1976). Mais especificamente, eles nao sao capazes de rejeitar a 

hipotese nula de que a razao entre as volatilidades, pos e pre-1973, do que eles denominam 

"flindamentos tradicionais" (moeda e produto), e estatisticamente igual a 1. Ao mesmo tempo, 

rejeitam fortemente a hipotese de que a razao de volatilidades, calculada entre os mesmos dois 

subperiodos, mas agora para os chamados "fundamentos virtuais" (que incluem cambio nomi- 

nal e juros), seja tambem proxima a unidade. Assim, Flood e Rose identificam em seu trabalho 

uma clara possibilidade de free-lunch na reduto da volatilidade cambial. 

Ja McCallum (1995) esta preocupado em investigar diferen9as de padrao de comercio 

intranacional e intemacional. Seu questionamento, refletido apropriadamente no titulo de seu 

artigo, e: qual a importancia das fronteiras? Empregando um instrumental tipico da teoria de 

comercio conhecido como "modelo gravitacional", o autor mostra que o volume de comercio 

entre as provincias canadenses e excepcionalmente elevado quando comparado ao volume de 

comercio entre provincias canadenses e os estados americanos. Utilizando dados de cross- 

section para o ano de 1988 (ultimo ano disponivel para dados interprovinciais) para 30 estados 

americanos e 10 provincias canadenses, McCallum estima uma regressao onde o log da 

variavel exportato (da unidade i com destino a unidade j) e especificado como uma fungao 

dos logaritmos dos PIBs destas unidades, da distancia entre ambas, alem de uma variavel 

dummy - que assume valor 1 para o caso de comercio estado-provincia, e 0 no caso de 

comercio provincia-provincia. Todos os regressores se mostram altamente significativos e o 

modelo como um todo apresenta bom poder explicativo. Seus resultados, bastante robustos a 

diferentes especifica9oes do modelo basico, indicam que, coeteris paribus, o volume de 

comercio entre provincias e aproximadamente 20 vezes maior do que o volume de comercio 

estado-provincia!10 

Note-se que apesar de nao citado explicitamente no artigo, o "custo cambial" e o mais 

obvio destes significativos custos de fronteira. Sem duvida, e for90so admitir que outros 

fatores, como preferencias por bens domesticos, diferen9as de padrao e qualidade, sistemas 

juridicos distintos, alem da imposi9ao de tarifas de importa9ao (baixas entre estes dois paises, 

no entanto), podem ser todos relevantes para explicar a elevada magnitude do ja citado "efeito 

fronteira" O artigo de McCallum, infelizmente, nada nos diz a respeito da importancia relativa 

de cada fator. 

10 O coeficiente da variavel dummy para todas as especifica96es mostrou-se sempre significative e proximo a 3; exp(3) = 

20. 
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Rogers e Engel (1996), em trabalho bastante similar ao acima citado, analisam a variancia 

dos pre^os relatives de bens "identicos" negociados em distintas cidades americanas e 

canadenses. Os autores concluem que apesar da distancia fisica entre duas localidades 

mostrar-se estatisticamente importante na explicate da volatilidade da razao de pre90s 

mencionada, o "efeito fronteira" (tambem representado na regressao por uma variavel dummy) 

e um regressor de relevancia ainda mais acentuada. 

Um trabalho ja mais diretamente focado ao estudo de areas monetarias otimas e o artigo 

de Eichengreen (1991). O objetivo deste autor e, comparando o grau da assimetria dos 

choques na Europa vis-a-vis os choques que atingem os estados norte-americanos, responder 

a pergunta que da origem ao titulo de seu artigo: "Is Europe an Optimal Currency Area? " 

Analisando a volatilidade do cambio real - que quando elevada supostamente indica a 

incidencia de choques assimetricos significativos - entre os estados norte-americanos, e 

comparando-a a volatilidade cambial encontrada entre 12 paises da comunidade europeia nas 

decadas de 60, 70 e 80, Eichengreen constata que a incidencia de choques idiossincraticos e 

mais proeminente entre estes. 

Tal evidencia, no entanto, deve ser interpretada com cautela, pois esta diferen9a de 

volatilidades pode estar sendo originada por choques incidentes sobre a taxa nominal de 

cambio, choques estes que se propagam a taxa real devido a presen9a de alguma rigidez de 

pre90S no curto prazo. Em outras palavras, choques "nominais" (e nao "reais") podem ser o 

motivo dos resultados encontrados pelo referido autor. 

Uma outra medida empregada como proxy para tais choques assimetricos e a volatilidade 

da razao dos pre90s das a9oes nas economias em questao. Teoricamente, os pre90S das a95es 

devem refletir, em termos esperados, o valor presente dos lucros futuros das firmas. Estes 

lucros, por sua vez, provavelmente apresentam elevada correla9ao com o ciclo de negocios 

agregado da economia. Com isto, caso as economias em questao sejam submetidas a choques 

similares (ou simetricos), e natural esperar-se que os pre90S de seus ativos sigam tambem 

trajetorias parecidas, o que, consequentemente, implicaria baixa volatilidade na xazao de 

pre90S mencionada. Eichengreen (1991) argumenta que apesar de haver ocorrido alguma 

convergencia nos ultimos 30 anos, o coeficiente de varia9ao da razao de pre90s de ativos en- 

tre as bolsas de Paris e Dusseldorf era, nos anos 80, ainda cerca de cinco vezes mais elevada 

que este mesmo indicador para as bolsas de Toronto e Montreal. Mais uma vez este resultado 

deve ser cautelosamente analisado. A razao para tal cautela e que a inexistencia do risco 

cambial neste ultimo caso obviamente favorece uma maior integra9ao entre os mercados de 

capitais dentro do Canada. Portanto, a existencia de uma especie de "movimento de 

cointegra9ao" entre os indices destas duas bolsas nao e surpreendente. 
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Assim, parece razoavel supor que uma maior integra^ao dos mercados europeus pos- 

unifica9ao monetaria venha a refutar, ou ao menos a redimensionar, os resultados acima 

comentados. Alem disto, e talvez ainda mais importante, a elevada correlafao no caso 

canadense pode ser decorrencia nao de uma suposta simetria de cheques, mas de uma 

combina9ao entre cheques de natureza assimetrica, e elevada velocidade de arbitragem in- 

ter-regional via migra9ao de fluxes de capitals dentro do proprio pais. Em outras palavras, 

nao ha, na metodologia deste artigo (fato reconhecido pelo proprio autor), como fazer a 

distin9ao entre simetria de cheques e velocidade de rea9ao aos mesmos. Esta e exatamente a 

motiva9ao do posterior trabalho de Eichengreen e Bayomi (1993), que aprofundam as 

investiga95es a respeito das correla95es dos choques reais que atingem as economias da zona 

do euro. Para superar-se a polemica "choques simetricos ou velocidade de rea9ao elevada?", 

estes autores fazem uso do metodo de decomposi9ao de choques por meio da estima9ao de 

vetores auto-regressivos, desenvolvido por Blanchard e Quah (1989). Os dados utilizados no 

VAR referem-se a produ9ao industrial e ao nivel de pre9os das economias europeias, no 

periodo entre 1960 e 1988. O padrao de compara9ao e, mais uma vez, a economia americana 

em nivel regional. A hipotese identificadora do VAR estrutural estimado e a de que choques de 

oferta influenciam tanto pre90s como produ9ao, enquanto que os de demanda influenciam 

apenas os pre90s (no longo prazo). Os autores encontram evidencias de que as correla95es 

dos choques de oferta entre os 12 paises da comunidade europeia sao significativamente mais 

baixas que as correla96es encontradas internamente aos Estados Unidos. Entretanto, quando 

estes mesmos calculos sao refeitos para um nucleo de paises europeus - Fran9a, Luxemburgo, 

Holanda, Belgica e Dinamarca - os resultados sao significativamente revertidos, e a corTela9ao 

entre os choques que atingem estes paises passa a patamares extremamente proximos aos 

encontrados para as regioes norte-americanas.11 Apesar disto, quando se excluem desta ultima 

amostra as regioes de Rocky Mountain e Southwest, a simetria de choques dentro do "grupo 

central" de regioes americanas volta a ser superior a do "nucleo europeu" acima mencionado. 

No que conceme a magnitudes (medidas pelas variancias simples das series) dos choques, 

as conclusoes sao muito semelhantes as relativas as correla96es dos choques; elevadas nos 

paises perifericos e moderadas no nucleo (tanto para Europa como para os EUA). Em termos 

comparativos, os resultados mais uma vez se repetem: choques de maior magnitude na Europa 

(como um todo) vis-a-vis os EUA, e de mesma intensidade quando se calcula a variancia 

restrita ao chamado "nucleo europeu" 

11 Na Europa, o pais-base para as compara96es e a Alemanha e, nos EUA, a base e a regiao nordeste. 
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O artigo de Eichengreen (1990) e complementar a estes, dado que estabelece uma 

comparafao interessante entre o grau de mobilidade do fator trabalho nos EUA em relate 

aos paises europeus. Trata-se de uma questao de elevada importancia, pois aceitando-se como 

validas as evidencias previamente apresentadas de que os choques de demanda e de oferta 

parecem realmente ser mais assimetricos dentro da uniao europeia que internamente aos EUA, 

o bom funcionamento de uma uniao monetaria no velho continente passa a depender, 

crucialmente, da mobilidade do fator trabalho. O autor estima um modelo de series temporais 

do diferencial das taxas de desemprego, tanto para os EUA como para a comunidade 

europeia. Sua analise centra-se na velocidade de convergencia - em relate a uma tendencia 

estavel de longo prazo - de desvios das series de desemprego das regioes americanas (estas 

em relagao ao desemprego nacional daquele pais), e dos paises europeus (estes em rela9ao 

ao desemprego conjunto da comunidade europeia). Sua conclusao e de que a velocidade de 

convergencia do desemprego em rela^o a tendencia e cerca de 20% maior na economia 

americana do que na zona do euro. 

Os resultados encontrados por Eichengreen (1990, 1991) e Eichengreen e Bayomi (1993) 

parecem indicar um futuro turbulento e desalentador para os atuais 12 membros da UME: faria 

sentido abdicar do instrumento monetario em uma regiao atingida por choques assimetricos e 

com baixa mobilidade do fator trabalho? 

A resposta sugerida por Frankel e Rose (1998) e afirmativa. Estes autores, lan9ando mao 

da famosa Critica de Lucas (Lucas, 1976), minimizam os aspectos negatives presentes nos 

artigos acima citados. O ponto central da linha de argumentagao de seu artigo baseia-se na 

premissa de que um maior volume de comercio entre os paises membros - apos a adogao de 

uma moeda unica - contribuiria tambem para intensificar, de forma positiva, as correlagoes en- 

tre seus ciclos economicos. Tal fato tornaria a uniao monetaria desejavel em termos ex-post, 

ainda que as series historicas que retratam a mobilidade do fator trabalho e a assimetria de 

choques se mostrem, em uma analise ex-ante, desfavoraveis a sua implementa9ao. 

Em contraposi9ao, Krugman (1993) defende a existencia de uma rela9ao completamente 

antagonica a sugerida por Frankel e Rose (1998). Invocando a Lei das Vantagens 

Comparativas, ele afirma que o maior volume de comercio p6s-unifica9ao levaria a uma maior 

especializa9ao na estrutura produtiva de cada pais, o que tornaria a natureza dos choques 

incidentes sobre as distintas economias mais acentuadamente idiossincratica. Entretanto, como 

colocam Frankel e Rose (1998), tal rela9ao de causalidade so sera relevante caso duas 

condi96es sejam simultaneamente satisfeitas: (a) o comercio entre os paises em questao deve 

ser de natureza interindustrial e nao intra-industrial e; (b) deve-se verificar maior proeminencia 
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de choques de oferta, em oposi^ao aos de demanda. Pica claro, entao, que e dificil favorecer, 

a priori, qualquer uma das linhas de argumenta9ao acima. Frankel e Rose resolvem este 

dilema teorico encaminhando sua discussao para a arena empirica. Utilizando dados de 21 

paises industrializados para o periodo 1959-1993, eles estimam um modelo (por variaveis 

instrumentais) onde o regressor principal e o volume bilateral de comercio entre dois paises e 

a variavel explicativa e a correlagao entre seus ciclos economicos. Para esta ultima variavel 

sao apresentadas quatro diferentes medidas: desemprego, produ^o industrial, emprego e PIB, 

variaveis que, por sua vez, sao filtradas por quatro distintas metodologias. 

Para todas as medidas de ciclo economico citadas, e para todas as estrategias de 

suaviza9ao empregadas, os resultados encontrados sao robustos em apontar uma elevada e 

positiva relagao entre o volume de comercio bilateral e a simetria do ciclo de negocios entre 

os paises. Em outras palavras, o proprio estabelecimento de uma uniao monetaria que 

intensifique o volume de comercio entre os paises devera conduzir a uma maior harmonizagao 

dos ciclos de negocios entre ambos. Com base nestes resultados, os autores enfaticamente 

ressaltam que os criterios utilizados na defmi9ao das chamadas areas monetarias otimas 

(especificamente mobilidade do fator trabalho e grau de simetria dos ciclos de negocio) devem 

ser entendidos como endogenos e dinamicos. Concluem, assim, que a baixa correla9ao entre 

os choques incidentes sobre as economias europeias no periodo pre-unifica9ao nao justifica, 

em termos puramente economicos, o ceticismo contrario ao estabelecimento da UME. 

Rose (2000) e Frankel e Rose (2001) investigam empiricamente a natureza da influencia 

exercida pelas unioes monetarias sobre as taxas de crescimento da renda per capita dos 

paises. Utilizando dados de painel para o periodo 1970-1995, incluindo 180 paises, estes 

autores ratificam o resultado previamente encontrado por Rose (2000). As estima96es 

econometricas destes dois artigos sugerem que participar de uma uniao monetaria leva, 

aproximadamente, a uma triplica9ao do volume de comercio exterior. Mais ainda, os autores 

concluem que este notavel incremento do volume bilateral entre dois paises membros nao 

desloca negativamente o comercio realizado com um terceiro pais fora da uniao. Pelo contrario, 

tal rela9ao aparece como positiva e estatisticamente significante, sugerindo que a "institui9ao,, 

uniao monetaria funciona como favorecedora da integra9ao comercial multilateral. Com o in- 

tuito de minimizar as criticas de que paises pertencentes a unioes monetarias transacionam mais 

entre si porque na maioria dos casos trata-se de paises com vinculos historicos e culturais 

estreitos, os autores incluem nas estima96es variaveis dummies para controlar e isolar a 

importancia de tais efeitos. Os resultados das diversas especifica96es seguem apontando 

proeminente relevancia para a variavel dummy "possuir uma moeda comum" Por fim, Rose 

(2000) frisa recorrentemente o fato de que os ganhos de comercio que resultam de uma uniao 
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monetaria sao de uma ordem de magnitude superior aqueles advindos de uma "simples" 

fixa9ao da paridade cambial entre dois paises.12 

6 Comentarios finals 

A area de pesquisa discutida neste artigo ganhou forfa e atenfao no meio academico com 

a implementacjao de uma ampla e ousada uniao monetaria no continente europeu. Em relafao 

a projetos de pesquisa fiituros, a viabilizafao de dados economicos nos paises membros da 

UME em anos vindouros sugere que a balanfa deve pender favoravelmente a publicafao de 

trabalhos empiricos vis-a-vis artigos teoricos. E interessante ressaltar que um maior mimero 

de trabalhos empiricos devera servir para assentar muitas conjecturas teoricas ainda 

elevadamente controversas. 
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