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TEORIAS DE INTEGRACAO MONETARIA.
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A Unido Economica e Monetdaria (UEM) e a existéncia de uma
moeda unica na “Europa dos Doze” deixou de ser uma miragem para
se constituir como o cendrio mais provdavel em que nos moveremos a
muito curto prazo. Neste sentido, importa que as questoes de
integragdo monetdria sejam mais e melhor conhecidas. O presente
trabalho desenvolve duas posi¢oes tedricas de abordagem a
problemdtica da integragcdo monetdria, ndo contraditorias entre si.
Conjuntamente analisam-se e utilizam-se as metodologias de
Fleming-Cordon e Barro-Gorden na abordagem a realidade da
Unido Europeia. Averigua-se se uma UEM constituida pelos quinze
Estados membros constituiria uma drea monetdria optima e se 0s
critérios de convergéncia nominal estabelecidos pelo Tratado da
Unido Europeia sdo necessarios a criagdo de uma drea monetdria

integrada.
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1. TENDENCIA PLANETARIA PARA A  AGREGACAO
ECONOMICA

A emergéncia e consolidacdo de blocos regionais continua, no inicio
do século XXI, a aparecer-nos como fenomeno estruturante da realidade
econdémica a escala planetaria. Para além dos 6bvios objectivos politicos,
a formacgdo de zonas econdmicas agregadas visa a obten¢do da maxima
eficiéncia e competitividade, através da criacdo de mercados de maior
dimensdo com livre circulacdo interior de factores.

Segundo Scitovsky (1958: 18), para se obterem efeitos benéficos
sobre a produg¢do, num mercado comum, unido aduaneira ou zona
economicamente integrada, t€ém de modificar-se a natureza, a escala ¢ a
distribuicdo geografica da industria. No entanto, argumenta, nas
economias de mercado aquelas alteragdes resultardo fundamentalmente
da influéncia exercida pela propria existéncia do mercado comum, unido
aduaneira ou zona economicamente integrada sobre as decisdes de
investimento das empresas privadas. Uma vez que, pelo seu proprio
caracter, as decisdes de investimento sdo de longo prazo, aquela
influéncia ndo se fara sentir integralmente, a menos que os empresarios
acreditem que o mercado livre ¢ uma realidade estrutural, que as relagdes
economicas no seio da unido ndo sofrerdo restrigdes comerciais, ou
oscilagdes de taxas de cambio, que possam ter o mesmo efeito que as
pautas aduaneiras.

E o argumento basico a favor da integragio monetaria sustentado pela
necessidade de seguranca nas taxas de cambio.

2. CONCEITO DE INTEGRACAO MONETARIA

r

Integragdo monetaria ¢ entendida como conjunto de moedas com
conversdo a uma paridade absolutamente fixa e dotadas de credibilidade
no que a manutencdo daquela paridade diz respeito. A referida
credibilidade depende, em larga medida, da existéncia de condi¢des
semelhantes as de uma area “unimonetaria”, ou seja, taxas de inflagdo
semelhantes dentro da area, aceitacdo total dos objectivos das autoridades
monetarias e politicas monetarias coordenadas. Em tltima instancia a
divergéncia de politicas monetarias ¢ o que define as distintas moedas

(Mundell e Swoboda, 1972: 143).
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3. AREAS MONETARIAS OPTIMAS E MOEDA UNICA

Coloca-se, pois, a questdo: que razdo sustenta a introdugdo de uma
unica moeda no processo de Unido Econdémica e Monetaria que os
Estados membro da Comunidade Europeia encetaram? A existéncia de
uma area monetaria Optima esta condicionada a partilha de uma unica
moeda por varias regides ou paises?

R. Mundell (1961: 659) afirma que numa 4rea monetaria que
compreende diferentes paises com moedas nacionais, o nivel de emprego
nos paises deficitarios depende do desejo dos paises com superavit em
inflacionar. Mas, numa area monetaria que compreende varias regioes e
uma s6 moeda (ou varias com paridade fixa), a taxa de inflagdo depende
do desejo das autoridades centrais de permitirem desemprego nas regides
deficitarias. Sendo certo que em qualquer tipo de area monetaria é
impossivel evitar simultaneamente a inflagdo e o desemprego no conjunto
dos seus membros.

Uma area monetaria optima (id.. 657 — 65) ¢ uma zona geografica
dentro da qual se podem manter fixas as taxas de cdmbio, mantendo-se o
equilibrio externo sem criar desemprego, sendo, normalmente, menos
caro usar uma unica moeda.

Entende-se area monetaria Optima, como area econdémica onde a
mobilidade dos factores de produgdo ¢é perfeita, particularmente do factor
trabalho. O autor parte do principio que pregos e salarios sdo rigidos a
baixa e, dai, a importncia que atribui a mobilidade do trabalho como
factor de ajustamento. Numa situagdo em que um desvio da procura de
produtos de uma hipotética regido A para produtos de uma hipotética
regido B provocasse desemprego na regido A (considera-se a existéncia
de um choque externo sobre a procura de um produto provocado pela
concorréncia de precos ou pela mudanga dos gostos dos consumidores,
ou choque exogeno que afecte a oferta de factores de produgdo), o
ajustamento s6 poderia ser conseguido, ou pela deslocacdo de
trabalhadores de A para B, dada a impossibilidade de ajustar salarios e
por essa via pregos (sustenta-se o principio de que pregos e salarios sdo
rigidos a baixa), ou pela desvaloriza¢do cambial, que ndo é possivel por
definicdo, numa zona de integracdo monetaria.

Mendonga Pinto (1995: 23) fornece um exemplo ilustrativo: duas
regides A e B produzem e comercializam entre si um mesmo produto ao
mesmo preco, embora os salarios e produtividade de A representem
apenas metade dos de B. Supondo que por um efeito de contagio se
verifica uma igualizagdo dos salarios nas duas regides, provocando um
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choque externo na oferta em A (subida no prego do factor trabalho ), os
salarios (por hipdtese unico custo do produto) e o preco do produto
subiriam para o dobro, impossibilitando assim as vendas de A para B.
Com este cendrio, as hipdteses de restabelecer o equilibrio seriam:

e aumentar a produtividade em A também para o dobro;

e reduzir os saldrios em A para metade (sem considerar as
hipéteses de reduzir a produtividade ou aumentar os saléarios
para o dobro em B);

e desvalorizar em 50% a taxa de cdmbio de A relativamente a
B, hipotese excluida, por defini¢cdo, numa zona de integragao
monetaria.

Pode concluir-se, entdo, que:

e qualquer subida de salarios ndo sustentada pelo aumento
correspondente da produtividade provocara uma diminuigao
da producao e um aumento do desemprego;

e a integracdo monetaria, com a consequente impossibilidade
de ajustamento cambial, obriga a existéncia de outras
possibilidades de ajustamento, nomeadamente flexibilidade
dos precos e salarios ou mobilidade da mao-de-obra;

e o0s custos da integracdo monetdria serdo tanto maiores
quanto menor for a mobilidade dos factores de producio,
nomeadamente do trabalho, e maior for a rigidez dos precos
e dos saldarios.

4. AREAS MONETARIAS OPTIMAS SEGUNDO FLEMING -
CORDEN

A teoria das d4reas monetirias Optimas tem sido alvo de
aperfeicoamentos. Fleming (1971: 467-488) e Corden (1972: 15) afirmam
que a inflagdo pode coexistir com o desemprego e pode existir uma
ligacdo directa, através da inflagdo, entre a taxa de emprego, o equilibrio
externo e a taxa de cambio. O cerne desta andlise assenta nas teorias de
Phillips sobre a relagdo entre emprego e inflagdo. Os autores pressupdem
que existe uma relacdo inversa entre as taxas de variacdo dos salarios
monetarios ¢ o nivel de desemprego. Deste modo, a baixos niveis de
desemprego correspondem altas taxas de variagdo dos salarios nominais
e, inversamente, a altos niveis de desemprego, baixas taxas de variacdo
dos salarios monetarios. Parte-se do postulado, geralmente aceite, que o
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comportamento dos pregos num mercado em desequilibrio tende a
assumir o seguinte padrdo: a taxa de variagdo dos precos evolui
proporcionalmente ao excesso da procura. Os autores assumem que,
apesar das suas especificidades, o mercado de trabalho evidencia
desempenhos semelhantes. Assim, a inclinagdo negativa da curva de
Phillips (Samuelson e Nordhaus, 1989: 299) resulta da relagdo inversa
entre procura de trabalho e desemprego, ou seja, excessos de procura de
trabalho provocardo descidas no desemprego, mas incrementardo a taxa
de variacgdo dos salarios nominais e assim a inflagdo.

Phillips considerou, no entanto, que esta relagdio ndo ¢ linear,
postulando, o que ¢ razoavel, que os salarios tendem a subir mais
rapidamente em face de um excesso de procura de trabalho do que a
descer face ao excesso de oferta. Deste modo, aumentos sucessivos no
excesso de procura de trabalho (oferta de emprego) tém um efeito
decrescente na reducdo do desemprego.

Esta abordagem assume que cada pais possui uma determinada taxa
de produtividade do trabalho que depende, principalmente, da taxa de
acumulagdo do capital, do progresso tecnologico e de outros factores, por
ora, ndo considerados. Daqui resulta que a cada variagdo na taxa dos
salarios monetarios corresponde uma determinada taxa de variacdo dos
pregos internos. A analise ndo toma em consideracdo o impacto da
varia¢ao nos prec¢os externos e na taxa de inflagdo interna.

A questdo que se coloca para esta abordagem ¢ como conseguir um
equilibrio estavel entre inflacdo e desemprego, que seja também
consistente com o equilibrio externo. A eterna questdo do equilibrio e
escolha politica de prioridades: inflagdao, desemprego ou salarios reais.

E esta questdo do equilibrio externo leva-nos a uma outra: a da
existéncia de uma combina¢do, maximizadora do bem estar, entre taxa de
desemprego e taxa de variagdo dos salarios monetarios.

As autoridades de cada pais podem optar por combinagdes
diferenciadas nas taxas de variacdo dos saldrios e do desemprego. A
combinacdo escolhida pode denominar-se ponto de equilibrio interno.

As taxas de cambio entre dois paises Membros de uma unido
monetaria ndo sofrerdo pressoes de variacdo se evidenciarem estruturas
de custos e precos nos pontos de equilibrio interno por eles escolhidos,
pressupondo que inicialmente existia equilibrio externo e que ndo se
verificaram alterac¢des estruturais na procura e na oferta. Ao contrario, se
a situagdo econdmica interna exigir mudangas na taxa de inflagdo nos
diferentes paises da unido monetiria, como a taxa de cambio, por
definicdo, ¢ fixa, alguns paises terdo de prescindir da sua posi¢do de
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optimizagdo (entre inflacdo e desemprego), se quiserem assegurar uma
variacdo uniforme dos custos e assim manter a competitividade.
Verificar-se-30, para alguns paises, acréscimos adicionais de inflagdo ou
desemprego, que ndo existiriam numa situacdo de ndo integracdo
monetaria. A perda de producdo que representa o acréscimo adicional de
desemprego € uma das formas de medir o custo da integragdo monetaria.

Do acima exposto resulta a necessidade de abstencdo das autoridades
monetarias nacionais, na fixagdo de objectivos para o binémio inflacdo -
desemprego, para que o equilibrio interno global, na zona monetaria
integrada, seja possivel. Esta abstencdo seria condi¢do de equilibrio
suficiente, se resultasse sempre em diferencas nos salarios reais,
resultantes de diferentes produtividades, aceitaveis para os paises na zona
monetaria integrada; a competitividade de um pais com menor
produtividade seria suportada por incrementos menores nos salarios reais.

No entanto, pode argumentar-se ndo ser aceitavel um crescimento
diferenciado de dois paises integradores da Unido. Neste caso, deixaria
de ser condi¢do suficiente de equilibrio a abstencdo das autoridades
nacionais em fixar objectivos para o binomio inflagdo-desemprego; seria
necessaria uma politica de crescimento simultdneo dos paises Membros
da zona monetariamente integrada.

5. A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA E AREA MONETARIA
OPTIMA?

A teoria das areas monetarias optimas ¢ completamente omissa acerca
da necessidade de convergéncia nas taxas de inflagdo, juro, défice e
divida. Contrariamente, acentua a necessidade de flexibilidade nos
salarios reais, a mobilidade da mao-de-obra e a integragcdo fiscal e
financeira como condigdes de sucesso na criagdo de uma zona de
integragdo monetaria.

Na perspectiva desta teoria, uma Unido Econdémica e Monetaria
(UEM) formada por doze Membros, tal como foi decidido, ndo constitui
uma 4area monetdria Optima incorrendo, por isso, em custos de
ajustamento. Ou seja, estes paises possuem baixo grau de flexibilidade do
seu mercado de trabalho para o seu nivel de divergéncia real. Considera-
se que o grau de flexibilidade do mercado de trabalho nessas regidoes ou
paises inclui a flexibilidade dos salarios reais e a mobilidade do trabalho
inter-regional ou internacional e entende-se por divergéncia real o grau
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de divergéncia das taxas de crescimento da produgdo e do emprego, entre
duas ou mais zonas, como resultado de choques assimétricos.

O aspecto central desta teoria consiste na afirmacgdo, baseada na
experiéncia, que grandes divergéncias das tendéncias da produtividade e
do emprego necessitam de maior flexibilidade nos mercados de trabalho
se, efectivamente, se deseja formar uma unido monetaria sem problemas
de ajustamento. Sugere, também, que quando paises que nao satisfazem
os critérios enunciados de flexibilidade decidem formar uma unido
monetaria, problemas macroeconémicos surgirdo no conjunto da unido.
Exemplificando: quando um choque assimétrico negativo da procura
atingir um ou mais Membros da zona integrada, estes exercerdo pressiao
sobre o Banco Central para que este conduza uma politica monetaria
expansionista de ajustamento. Esta pressdo sera tdo mais intensa quanto
menor for a flexibilidade dos salarios, precos ¢ mobilidade do trabalho
nos paises, ou regides, afectados pelo choque negativo da procura.

Por outro lado, os paises ndo afectados pelo choque negativo da
procura resistirdo a concretizagdo de politicas monetarias expansionistas.
Resultardo assim, deste choque assimétrico, conflitos no seio das
instituicdes responsaveis pela conducdo das politicas econdmicas da
unido.

No que respeita a integragdo monetaria europeia é de prever, a luz da
teoria tradicional das areas monetarias Optimas, que a cada choque
assimétrico os conflitos gerados pelas posi¢des dos diferentes paises
acerca da pertinéncia da politica monetaria se manifestem e repitam.

Assim, na perspectiva desta teoria, a UEM europeia sofrera uma forte
pressdo sobre o banco central e sentira dificuldades na concretizagdo de
uma politica monetaria estavel e adequada.

A teoria das areas monetarias Optimas afirma a ndo necessidade de
convergéncia “a priori” das taxas de inflagdo e juro e das politicas
or¢amentais, bem como a ndo necessidade e a ndo suficiéncia desta
convergéncia para assegurar o sucesso da integracdo. Porqué? Porque,
por exemplo, paises com diferentes taxas de inflacdo, antes da entrada no
espaco monetario integrado, podem possuir estruturas economicas
bastante semelhantes, estando, por isso relativamente defendidos de
choques assimétricos de grande magnitude. As diferentes taxas de
inflagdo podem, apenas, reflectir posi¢des institucionais diferentes face a
politica monetaria. Por outro lado, a convergéncia da inflagdo,
previamente a entrada no espago de integracdo monetdria, ndo ¢
suficiente; atente-se no caso da Alemanha e da Bélgica. Este tltimo pais
cumpriu o critério de convergéncia da inflacdo; no entanto, ao contrario
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da Alemanha, possui um elaborado sistema de indexagdo de salarios, o
que provocara no futuro, em caso de choque no prego do petroleo (por
exemplo) na Unido Europeia, uma subida, em espiral dos seus salarios,
que determinara certamente perda de competitividade para a industria
belga. O facto de a Bélgica ter mantido a sua inflagdo baixa desde o
inicio do século XX ndo a ajudard num cendrio de futura integracdo
monetaria. Na perspectiva desta teoria, importante seria a desindexagdo
dos salarios.

Argumentos semelhantes poderiam ser desenvolvidos para os
restantes critérios de convergéncia nominal definidos no Tratado de
Maastricht. De acordo com a teoria das areas monetarias Optimas, os
critérios de convergéncia nominal ndo sdo necessarios nem suficientes
para concretizar, com éxito, uma integragdo monetaria. No caso da
politica orgamental, a teoria das dreas monetarias 6ptimas vai, ainda, mais
longe. Afirma que, num cendrio de ocorréncia de choques assimétricos, a
necessidade de manter a convergéncia nos critérios défice e divida
retirard aos paises Membros o ultimo instrumento de politica econdmica
capaz de proceder ao ajustamento. Enunciado com clareza: de acordo
com a teoria das 4reas monetdrias Optimas, os critérios de convergéncia
de Maastricht ndo sdo so insuficientes e desnecessarios, serdo também
perigosos para o funcionamento regular da futura integragdo monetaria na
Europa.

6. A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA E O MODELO DE
BARRO - GORDON

A perspectiva contemporanea da integracdo monetaria baseando-se,
essencialmente, no modelo de Barro-Gordon (cit. de Alesina e Grilli,
1994: 155), enfatiza a questdo da credibilidade das politicas econdmicas
nacionais, adoptadas com a finalidade de seguir rumo a um espaco
econdémico monetariamente integrado. De igual modo, preocupa-se em
quantificar os efeitos da integracdo monetiria no bem estar global de
cada zona ou pais integrante.

6.1. Convergéncia da inflacio
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Este modelo ¢ aplicado por De Growe (1996: 129) a dois dos paises
da UEM, Alemanha e Italia. As suas curvas de Phillips de curto prazo
evidenciam idénticas taxas de desemprego natural e desejado, mas
diferentes percep¢des da importancia da reducdo da taxa de inflagdo pelas
respectivas autoridades monetarias. Embora as autoridades alemas
confiram a redugdo da inflagio uma importdncia maior do que as
autoridades italianas, sdo confrontadas com idénticas taxas de
desemprego natural e tém preferéncias idénticas para a taxa de
desemprego. No entanto, a idénticas taxas de desemprego correspondem
taxas de inflagdo médias maiores na Italia do que na Alemanha.

Que razao sustenta o facto de choques idénticos nas curvas de Phillips
de curto prazo dos dois paises provocarem um decréscimo menor do
desemprego na Italia do que na Alemanha? A resposta estd no facto de
existir uma maior acomodac¢do da Italia a esses choques da procura, a
uma incorporagdo psicoldgica, com resisténcia minima, do novo valor da
inflagdo como sendo o da inflagdo esperada ou pela inércia.

Assim sendo, e visto que a UEM assenta na existéncia de um Banco
Central que impde escolhas idénticas (inflagdo, desemprego) aos Estados
Membros, pode concluir-se:

e 0 pais com taxa de inflagdo mais baixa, no caso em analise a
Alemanha, reduz sempre o seu bem-estar, afastando-se da
combinacdo Optima emprego/inflagdo, optando por integrar uma
unido monetaria com um pais com uma taxa de inflagdo mais
elevada, a Italia;

e cste efeito é explicavel pelo facto do Banco Central da Unido
optar tendencialmente por uma taxa de inflagdo que reflicta a
média das taxas de inflagdo da Unido. O que ndo beneficiard a
Alemanha, que tera de confrontar-se com uma taxa de inflagdo
mais elevada (a taxa de inflagdo média da unido), sem que isso
tenha consequéncias positivas na sua taxa de desemprego visto
que a Alemanha ¢ pouco sensivel a variacdes de desemprego
(id.: 128).

Deve, no entanto, comparar-se este custo com os beneficios que
resultarem de uma integracdo monetaria, como a diminui¢do dos custos
de transaccdo e do risco, entre outros. No que concerne ao pais com taxa
de inflagdo mais elevada, no caso a Itdlia, pode afirmar-se que este pais
sO beneficiard com a integragdo se o decréscimo da sua taxa de inflacdo,
adoptando a taxa média de inflacdo da Europa, for maior que o aumento
da sua taxa de desemprego.
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Deste modo, pode concluir-se que ao pais com a taxa de inflagdo mais
baixa, que perde com a integragdo, sé interessard uma adesdo, se puder
impor condi¢des. E as condigdes, pelo que acima afirmamos, nao
poderiam ser outras que nao a assumpgdo, pelo Banco Central da Unido,
das mesmas preferéncias, para a combinacdo inflagdo/desemprego, que
teria o Banco Central da Alemanha.

Os restantes paises aceitaram estas condi¢des por acreditarem, como
ja acima afirmamos de outro modo, que o ganho de bem-estar resultante
da prossecug@o desta politica monetaria, de primazia a baixas taxas de
inflagdo, € superior a perda de bem estar resultante dos acréscimos de
desemprego.

Que podemos concluir depois destas evidéncias? Como se articulam
estas com os critérios de convergéncia a que, os Estados signatarios do
Tratado da Unido Europeia (Assembleia da Republica, 1995a), assinado
em Maastricht em Fevereiro de 1992, se encontram obrigados? Vejamos.
A politica do Banco Central Europeu ¢ decidida por representantes de
cada Estado Membro; assim, mesmo considerando um estatuto de
independéncia para o BCE (ou em rigor, Sistema Europeu de Bancos
Centrais formado pelo Banco Central Europeu e pelos Bancos Centrais
Nacionais), continuardo a existir diferentes preferéncias relativamente ao
nivel médio de inflacdo por parte de cada um dos representantes
nacionais. Assim podera vir a constituir-se, no seio do BCE, uma maioria
que impde a Alemanha uma taxa de inflagdo média na unido diferente da
sua taxa de inflacdo de equilibrio. Foi, provavelmente, por esta razdo, que
a Alemanha tentou limitar a entrada na Unido Monetaria aos paises com
interesses semelhantes aos seus, no que concerne a niveis de inflagao.

Neste sentido, o empenhamento dos Estados em processos
deflaciondarios, implicou um reposicionamento ao longo da curva de
Phillips de curto prazo, o que é equivalente a desemprego, oferecendo
uma prova de comportamento ndo inflacionista que conquistou o acordo
Alemao.

Coloca-se, no entanto, o problema da boa fé com que cada Estado esta
neste processo de convergéncia das taxas de inflagdo. Podemos
interrogar-nos se uma vez plenamente concretizada a integracdo
monetaria cada representante nacional no BCE ndo defenderd entdo as
suas verdadeiras preferéncias.

De igual modo, se colocam as questdes da continuidade, ou
descontinuidade, das preferéncias de cada pais, a medida que os seus
governos se sucedem.
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Contrariamente, pode argumentar-se com o facto da independéncia do
BCE estar assegurada estatutariamente e de esta instituigdo estar
vinculada a prosseguir o objectivo da estabilidade dos precos
(Assembleia da Republica, 1995b: 228).

No entanto, pelo que acima ficou demonstrado, pode concluir-se, com
facilidade, que o critério do TUE (Tratado da Unido Europeia) que
estabelece a necessidade da convergéncia da inflagdo, como pré-requisito
para integrar a Unido Monetaria, ndo fornece qualquer garantia a
Alemanha.

6.2. Convergéncia or¢camental

O Tratado da Unido Europeia impds, como se sabe, restricdes a
entrada na Unido Monetaria, sob a forma de critérios de sustentabilidade
das Finangas Publicas; nomeadamente, os critérios peso do défice e da
divida publica no PIB. Um récio défice or¢gamental/PIB inferior a 3% e
um racio divida publica/PIB inferior a 60% (Assembleia da Republica,
1995¢c: 264-265). Os dois critérios mantém, entre si, uma relagdo
aritmética (Pinto, 1995: 50). Por exemplo, se o défice for igual a 3% do
PIB e este crescer 5% (em termos nominais), a divida publica (de um
modo simples, acumulacdo de défices) tendera a estabilizar nos 60%,
resultado do quociente 3% sobre 5% .

Contudo, ndo nos ocuparemos de averiguar se os niveis do défice e da
divida estavam (ou estdo), ou ndo, no conjunto da UE, demasiado
elevados. O que nos interessara concluir € se, na Optica desta abordagem,
existe uma fundamentagdo tedrica que sustente a manutengdo dos
critérios, acima referidos, como condi¢des prévias de entrada na Unido
Monetaria.

Efectivamente, elevados défices orcamentais ¢ eclevadas dividas
publicas podem contribuir para a instabilidade de pregos, pressionando os
Bancos Centrais a inflacionar. Porqué? Deve perguntar-se. Comecemos
pela férmula que representa a estabilizacdo da divida publica em relagdo
ao PIB. Por razdes da analise que, seguidamente, efectuaremos

escrevemos esta formula em ordemat: = g + rb + ( 72'6 — )b
em que:
t = Receitas de Impostos em percentagem do PIB.

g = Despesa Publica em percentagem do PIB.
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r = Taxa de Juro Real.
b = Divida Publica em percentagem do PIB

7T° = Taxa de Inflagdo Esperada.

JT = Taxa de Inflacdo.
Se assumirmos que: a) o nivel da despesa publica ¢ um dado e b) a taxa
de juro real ¢ um dado, podemos notar uma relagdo deveras importante:
um aumento inesperado da taxa de inflagdo permite ao governo baixar os
impostos, mantendo, contudo, verdadeira a igualdade que permite a
solvéncia. Contudo, o que acima demonstramos s6 ¢ possivel se o
acréscimo na taxa de inflacdo for imprevisto.

E, pois, facil perceber que a inica componente imprevista e que afecta

o equilibrio orgamental ¢ a inflagdo efectiva, ( 72'6 — T7). Esta taxa de

inflagdo efectiva, sendo mais elevada do que a taxa de inflagdo esperada,
diminui o peso da divida, visto que os encargos com a sua manutencio
decrescem pela razdo da taxa de juro real ter decrescido. Visto que

r=i- 72'6 e 72'8 revelou-se mais elevado do que o esperado.

Por outro lado, as decisdes econdémicas sdo, ou devem ser tomadas
com base em expectativas racionais, onde ndo existe lugar para desvios
entre inflagdo esperada e inflagdo efectiva, ou real. Assim, a média das
diferencas, entre as taxas de inflagdo esperadas e as taxas de inflacdo
efectivas deve tender para zero (0).

Apesar de dois paises apresentarem as mesmas preferéncias em
relagdo a taxa de inflagdo, o pais com maior divida/PIB sera mais
estimulado a gerar inflagdes ndo esperadas como forma de reduzir a
divida.

Assim, no que concerne ao problema concreto da integragdo
monetaria europeia, pde-se a questdo do custo que um pais, como a
Alemanha, suportaria integrando a UEM com um parceiro que, embora
tenha as mesmas preferéncias acerca dos niveis de inflacdo, incitara,
obviamente, a subida desta como forma de reduzir a sua divida.

Sendo assim, ndo parece dificil perceber porque razdo as autoridades
alemas insistiram, com tanto empenho, na manuten¢do do critério de
convergéncia reducdo dos défices e das dividas, como condi¢do de
entrada na UEM. Com relagoes divida/PIB altas, tem-se taxas de inflacdo
altas e com estas, custos para a Alemanha, como vimos quando
analisamos o que estava em causa com a convergéncia da inflagao.

A redugdo prévia das taxas de inflacdo, em caso de preferéncias
diferentes por parte das autoridades monetarias nacionais, ndo garantiria a
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Alemanha que, depois da integracdo monetaria estar realizada, a
estabilidade dos pregos fosse mantida. Ao contrario, a convergéncia, em
baixa, das dividas/PIB, reduz o risco alemdo de ter de confrontar-se com
uma unido monetaria inflacionista.

6.3. O Pacto de Estabilidade e Crescimento

Anteriormente pode concluir-se que ao pais com a taxa de inflagdo
mais baixa, que perde com a integracdo, so interessard uma adesdo, se
puder impor condi¢des. E as condi¢gdes, como afirmamos, ndo poderiam
ser outras que nao a assumpgdo, pelo Banco Central da Unifo, das
mesmas preferéncias, para a combinacdo inflacdo/desemprego, que teria
o Banco Central da Alemanha. No entanto, a redugdo prévia das taxas de
inflagdo ndo garantiria & Alemanha que a estabilidade dos pregos fosse
mantida. Ao contrario, a convergéncia, em baixa, das dividas/PIB, reduz
o risco alemdo de ter de confrontar-se com uma unido monetaria
inflacionista. E neste contexto que deve entender-se o Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Assegurou-se na fase de pré-adesdo a UEM
que os Estados candidatos fariam uma convergéncia em baixa dos défices
e das dividas publicas e assegura-se com o Pacto de Estabilidade que a
convergéncia ¢ para manter. Diminuem-se, deste modo, os eventuais
danos provocados pela op¢do ndo confessada de um, ou mais, Estado
membro diminuir os encargos com a sua divida publica, deixando a
inflacdo subir.

O Pacto afirma que o valor de referéncia de 3% do PIB para o défice
deve ser visto como o limite maximo em circunstdncias normais e o
objectivo orgamental, no médio prazo, deve ser uma situagdo proxima do
equilibrio ou excedentaria. Como forma de evitar défices excessivos, €
assumida uma estratégia baseada em duas vertentes: uma preventiva, para
identificar e corrigir desvios antes que o défice atinja o limite de 3% e
outra, constituida por um conjunto de regras dissuasorias, para pressionar
os governos a evitar desequilibrios or¢amentais ou a corrigi-los
rapidamente. Os paises que adoptaram o euro devem apresentar
obrigatoriamente programas de estabilidade, onde fixem objectivos de
médio prazo para o défice orgamental proximo do equilibrio ou de
excedente. Os desvios relativamente a estes objectivos dardo origem a
recomendagdes do Conselho, no sentido de serem adoptadas as medidas
adequadas pelo Estado membro em causa. O ndo acatamento da
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recomendagdo podera dar lugar a san¢des sob a forma de depoésito ndo
remunerado. As excepgdes a este principio sdo admitidas quando o
Estado membro se encontre numa situagdo de grave recessdo,
caracterizada por uma descida anual do PIB de, pelo menos, 0,75%.

A empenhada insisténcia alemd na manutengdo do critério de
convergéncia reducdo dos défices e das dividas como condicdo de
entrada na UEM ¢ mantida para o periodo pds integragdo monetaria.
Como anteriormente referimos existem para o efeito razdes objectivas.

7. COMENTARIO FINAL
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A Teoria das Areas Monetarias Optimas acentua a necessidade de
flexibilidade nos saldrios e nos precos, bem como a suficiente
mobilidade do Trabalho, como condi¢des de existéncia de areas
optimas de integragio monetaria. E de realgar que esta teoria é
completamente omissa acerca da necessidade de critérios de
convergéncia nominal, como os definidos, em Maastricht, pela UE.
Analisada na perspectiva desta teoria, uma UEM de doze Membros
¢, economicamente, demasiado heterogénea para poder ser
considerada uma 4rea monetdria Optima. Em resultado de
hipotéticos choques assimétricos num ou mais Membros, as
pressdes contraditérias sobre o BCE serdo, provavelmente,
inevitaveis.

A visdo contemporanea da problematica da integracdo monetaria,
aceitando, maioritariamente, o modelo de Barro — Gorden como
instrumento de trabalho, aconselha a acomodagdo as politicas
monetarias definidas pelas autoridades monetarias alemas. Por
razoes historicas, de ma memodria inflacionista, e por razodes
instrumentais que evidenciamos, a Alemanha interessa manter a
sua taxa de inflacdo. Dai que tenha havido a necessidade de
fornecer a Alemanha garantias de que a taxa média de inflagdo, na
Unido, seria baixa.

Contudo, utilizando a nova visdo da problematica da integragdo
monetaria na analise do critério de convergéncia nominal da taxa
de inflagdo, pode concluir-se que este, s por si, ndo fornece a
Alemanha qualquer garantia de, no futuro, os membros da Unido
continuarem a exercer preferéncia pela estabilidade dos precos. No
entanto, o Pacto de Estabilidade e Crescimento, assegurando no
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periodo pos-integracdo monetaria a manutencdo da convergéncia
das finangas publicas, diminui os eventuais danos provocados pela
op¢do nao confessada de um, ou mais, Estado membro diminuir os
encargos com a sua divida publica deixando a inflagdo subir.

e Os critérios de convergéncia orcamental colocam a questdo da
(des)adequagdo de niveis semelhantes de défice e divida para
paises detentores de diferentes niveis de desenvolvimento
econéomico.

e Parece, pois, razoavel concluir, como principio geral, que a
transicdo para Unido Monetdria deveria ter-se centrado mais na
convergéncia real e menos na convergéncia nominal: apenas
estruturas produtivas com performances relativamente idénticas
podem garantir, a longo prazo, a estabilidade monetaria.

e Os critérios de convergéncia, estabelecidos pelo TUE e reforgados
pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, sdo critérios de
convergéncia apenas nominal, que ndo t€m em considera¢do os
diferentes graus de desenvolvimento que caracterizam os paises
europeus da UEM. Estes critérios parecem ter tido como principal
objectivo a selec¢do dos paises dispostos a aceitar um futuro BCE
muito parecido, nas suas op¢des monetarias, com o Bundesbank.

e Considerando o "trade-off" que parece existir entre objectivos
econdmicos nominais € reais, parece-nos, deste modo, bastante
dificil conseguir evoluir, na Europa, no sentido da convergéncia
real. No entanto, esta é a grande questdo que, em nosso entender,
se coloca: saber se diferentes velocidades reais sdo, ou nao,
compativeis com uma velocidade nominal Unica.

NOTAS

* O presente artigo resulta de uma sintese efectuada a partir da tese de mestrado
realizada pelo autor.
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