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RESUMO

Neste artigo, em sua primeira parte, sera realizada uma breve revisdo da literatura da Teoria das Areas Monetérias Otimas.
Na segunda parte, serd avaliado o desempenho macroeconémico dos paises da periferia do euro (Portugal, Espanha,
Italia e Grécia). A hipdtese a ser apresentada é a da existéncia de uma relagdo entre o deficitna balanca comercial desses
paises e um superavit correspondente por parte da Alemanha. Esses deficits, ocasionados pela falta de mobilidade de
mao de obra, inflexibilidade de precos e salérios, baixos custos unitarios de trabalho na Alemanha em relacdo aos paises
citados, foram financiados via endividamento, colocando a Alemanha numa posicdo superavitaria em relagéo a esses
paises. Por fim, serdo apontadas brevemente algumas alternativas para a solucdo da crise do euro, que véo da criagéo
de eurobdnus a uma ruptura da zona monetaria Unica.
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1 INTRODUCAO

Neste artigo, em sua primeira parte, serd realizada uma breve revisao da literatura da Teoria das
Areas Monetdrias Otimas. Essa teoria surgiu apés o fim do arranjo de Bretton Woods. Num
primeiro momento, ela esteve voltada para a estabilidade cambial, mas posteriormente serviu como
subsidio para a discussao sobre a ado¢io de uma moeda dnica. Na segunda parte, serd avaliado o
desempenho macroeconémico dos paises da periferia do euro (Portugal Espanha, Itdlia e Grécia). A
hipétese a ser apresentada ¢ da existéncia de uma relagdo entre o deficir na balanga comercial desses
paises e um superavit correspondente por parte da Alemanha. Esse deficiz, ocasionado pela falta de
mobilidade de mao de obra, inflexibilidade de pregos e saldrios, baixos custos unitdrios de trabalho
na Alemanha em relagao aos paises citados, foi financiado via endividamento, colocando a Alemanha
numa posi¢ao superavitdria em relacao a esses paises. Portanto, a crise da divida estd associada a
um problema estrutural do arranjo da zona do euro, decorrente tanto da maior competitividade da
Alemanha quanto da crescente importincia da China nas importagdes do bloco, nao necessariamente
resultando de escolhas inconsistentes de politicas econémicas por parte dos paises afetados. Por fim,
serdao apontadas brevemente algumas alternativas para a solug¢ao da crise do euro, que vao da criagao
de eurob6nus a uma ruptura' da zona monetdria dnica.

2 O DEBATE SOBRE A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS E A
VIABILIDADE DE SUA APLICACAO A ZONA DO EURO

Mundell (1961), em artigo seminal, questiona a eficicia da flexibilidade da taxa de cAmbio como
instrumento de ajuste dos desequilibrios de uma economia (manutengao do equilibrio externo e
pleno emprego) e analisa um regime cambial no qual paises fixam a taxa de cAmbio entre si, de forma
a manter a estabilidade de pregos relativos e permitir a integra¢ao da regio. Dessa forma, para manter a
economia em equilibrio externo e pleno emprego, seria necessdrio atentar ao grau de mobilidade dos
fatores de produgo, quais sejam, trabalho e capital. O regime cambial 6timo derivaria do trade-off
entre mobilidade dos fatores de produgao e tamanho da regiao. A flexibilidade das taxas de cAmbio s6
recuperaria sua eficdcia para ajustar desequilibrios externos e domésticos a partir de uma redefini¢ao da
base geogréfica das moedas, o que seria possivel por meio da uniao monetdria de regioes homogéneas.

Numa regiao com diversos paises que possuem uma moeda unica, caso ocorra uma mudanca
na demanda dos bens de B para A, ter-se-4 desemprego em B e inflagao em A e um superavit no
balango de pagamentos em A. Para corrigir o desemprego em B, a autoridade monetdria faz uma
politica monetdria expansionista. Entretanto, esta medida agrava a tendéncia inflaciondria em A.
Portanto, o pleno emprego implica uma tendéncia inflaciondria para regides com uma moeda tinica

(Mundell, 1961, p. 658).

Por sua vez, numa drea com diferentes moedas nacionais, o nivel de emprego nos paises deficitdrios
¢ estabelecido pela vontade dos paises superavitdrios em aceitar mais inflagao, enquanto numa regiao
com muitos paises e uma tinica moeda o ritmo da inflagao ¢ estabelecido pela vontade da autoridade
monetdria em aceitar desemprego nas regides deficitdrias (Mundell, 1961, p. 659).

1. Para uma discusséo sobre os efeitos de uma possivel desintegracdo da zona do euro, ver Lapavitsas et al. (2011).
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O regime de taxa de cAmbio flexivel funciona bem quando hd mobilidade interna da forca de
trabalho e falta de mobilidade externa. Mas se existe mobilidade externa, esse regime apenas funcionard
se a moeda tornar-se regional. A premissa para adogao de uma moeda tinica ¢ a alta mobilidade da
forca de trabalho. A questao é se a adogio de uma moeda tnica pode aumentar a mobilidade da forga
de trabalho em regides com baixa mobilidade. A drea monetdria étima ¢ a regiao que possui alta
mobilidade interna de mao de obra e baixa mobilidade externa. Se se conseguir dividir o mundo
em dreas monetdrias sob esse conceito, o sistema de taxas de cAmbio flexivel entre essas dreas pode

corrigir desequilibrios (Mundell, 1961, p. 661).

Do ponto de vista da mobilidade de fatores, seria desejdvel que houvesse indmeras dreas
monetdrias e indmeras moedas diferentes, pois “internamente” haveria maior mobilidade da for¢a de
trabalho. Entretanto, devem ser considerados os custos de transagao da existéncia de muitas moedas
e a estabilidade do mercado de cAmbio, que é menor quando esse mercado é menos liquido. Esse
fator é um dos condicionantes da existéncia de “grandes” dreas monetdrias (Mundell, 1961, p. 662).

A questdo do ajuste também deve levar em conta a inflexibilidade de pregos e saldrios. Para
responder a essa questao, Mundell toma por foco implicagoes do choque de mudanga na demanda
no mercado de trabalho. Com uma mudanga na demanda dos bens de um pais 2 para um pais 1,
hd um excesso de oferta no mercado de bens e de trabalho do pais 2. Além disso, hd um excesso de
demanda no mercado de bens e de trabalho do pais 1. Se os precos e saldrios fossem perfeitamente
flexiveis, os saldrios cairiam no pais 2, reduzindo os pregos dos bens; e os saldrios subiriam no pais
1, aumentando os pregos dos seus bens. A mudanga nos pregos relativos poderia contrapor-se a
mudanga nos gastos, restaurando o equilibrio em ambos os paises. Quando pregos e saldrios sao
rigidos, a tinica forma de restaurar o equilibrio é um movimento da forga de trabalho do pais 2 para
o pais 1. Assim, a demanda pelos bens do pais 1, oriunda dos trabalhadores que migraram para 4,
¢ “domesticada’, ou seja, transforma-se numa demanda doméstica do pais 1, e a demanda deles por
bens do pais 2 torna-se “internacionalizada”, pois converte-se parte da demanda importada do pais
1. Portanto, Mundell conclui que a mobilidade da forga de trabalho define uma 4rea monetdria
6tima. Ela pode conter vdrios paises, mas apenas um mercado de trabalho unificado (Kenen, 2002).

McKinnon (1963) avanga na ideia de “otimalidade” ao discutir a influéncia do grau de abertura
da economia, isto ¢, a relagdo entre bens comercializdveis ¢ nio comercializdveis, o problema de
concilia¢io do equilibrio interno e externo, enfatizando a necessidade da manutengao da estabilidade
de pregos. O conceito de “6timo” ¢é utilizado para descrever uma drea de moeda tnica dentro da qual
as politicas monetdria e fiscal e taxas de cAmbio flexiveis com o resto do mundo podem ser utilizadas
para dar a melhor solugao para trés problemas: 7) manutengao do pleno emprego; 77) manutengao do
equilibrio do balango de pagamentos; e 777) manutengao da estabilidade do nivel de pregos internos.

A flutua¢io na taxa de cimbio como resposta a alteragoes na demanda por importagdes ou
exportagdes nao é compativel com a estabilidade interna dos pregos para economias com alto grau
de abertura externa. Portanto, ao se mover no espectro das economias fechadas para as abertas, as
taxas de cAmbio flexiveis tornam-se menos efetivas como instrumento de controle para as contas
externas e causam mais danos para a estabilidade interna dos pregos. Para os que temem movimentos
especulativos contra a taxa de cAmbio no regime flutuante numa economia aberta, a fixagao da taxa
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de cAmbio pode ser uma solugao étima. A adogao de politicas fiscal e monetdria severas, que reduzam
gastos reais em todos os setores, poderia melhorar imediatamente a balan¢a comercial por meio da
liberagao de produtos do consumo doméstico para a exportagao (McKinnon, 1963).

Além disso, as importagdes poderiam ser cortadas, e produtos importéveis produzidos internamente
poderiam estar disponiveis para substituir as importagdes. A reducio dos gastos nos setores de
produtos nao comercializdveis relativamente pequenos poderia inicialmente causar desemprego,
que, a depender do grau de mobilidade dos recursos interindustrial e da flexibilidade de pregos,
poderia eventualmente ser transformado em mais produgio nos setores de bens comercializdveis, o
que possivelmente melhoraria a balanga comercial no longo prazo. Quanto menor o setor de bens
nio comercializdveis, menor o impacto imediato na redu¢io dos gastos reais no desemprego e na
produgao total; e mais eficiente a politica de redugao de gastos como instrumento para melhorar as
contas externas (McKinnon, 1963).

J4 no caso em que a produgio de bens nao comercializdveis é muito grande comparada com
os importdveis e exportdveis nessa drea, o arranjo monetdrio é o de fixar a moeda doméstica aos
produtos nao comercializdveis, isto é, fixar o preco da moeda doméstica em relagao aos bens nao
comercializdveis e mudar o preco doméstico dos bens comercializdveis por meio da alteracio da taxa
de cAmbio para melhorar a balanga comercial. Dessa forma, por exemplo, uma desvalorizagao de 10%
da moeda poderia causar um aumento de 10% dos pregos domésticos, mas o efeito no indice geral de
pregos domésticos é muito menor do que no da economia com ampla abertura (McKinnon, 1963).

Segundo Kenen (1969), a principal implicacio “infeliz” do argumento de Mundell ¢ que a
perfeita mobilidade inter-regional da mao de obra necessita da perfeita mobilidade ocupacional da
mio de obra, ou seja, ela deve ser homogénea. Portanto, uma drea monetdria 6tima normalmente
¢ pequena e, no limite, corresponderia a uma regiao de um tnico produto. Se cada pequena drea
emitir sua prépria moeda, entao voltar-se-ia praticamente 4 economia de escambo. Além disso, os
investidores seriam privados de uma moeda com valor estdvel que funcionasse adequadamente como
reserva de valor. Por fim, se as regides forem muito pequenas, os mercados cambiais seriam estreitos,
e a taxa de cAmbio, muito instdvel.

Ademais, as atividades de governo podem se beneficiar com economias de escala, principalmente
em matéria de defesa e fungdes civis. Essa economia de escala pode ser um contraponto ao argumento
de Mundell sobre o fato de as dreas monetdrias timas serem pequenas. Uma unido fiscal, por sua
vez, pode compensar diferengas regionais quanto a renda gerada e taxas de desemprego. Do ponto de
vista macroeconémico, uma uniio fiscal pode combater recessoes localizadas (Kenen, 1969, p. 47).

Ainda de acordo com Kenen (1969), Mundell queria apenas determinar quando seria recomenddvel
que a taxa de cAmbio dos paises fosse fixa ou flutuante. A taxa de cAmbio deveria ser fixada entre
regides de produto dnico quando houvesse livre mobilidade de fatores entre elas. Dessa forma, quando
houvesse mobilidade entre todas as regides de um pafs, elas formariam uma drea monetdria étima.
Além disso, quando trabalhadores pudessem mover-se liviemente entre quaisquer pares de paises,
eles compreenderiam uma drea monetdria 6tima e poderiam fixar suas moedas, umas em relagdo as
outras. Quando nio houvesse mobilidade entre as regides de produto tinico em um pafs, seria muito
dificil manter o pleno emprego ¢ a estabilidade de pregos. Quando, finalmente, os trabalhadores
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nio conseguissem mover-se livremente entre os paises, suas moedas deveriam flutuar para atingir
mudangas nos termos de troca.

A criticaa Mundell (1961) parte do argumento de que a mobilidade da mao de obra nao deve ser
a melhor forma para definir uma drea monetdria étima. Os critérios devem ser a diversidade do mix
de produtos de um pafs e o niimero de regides de produtos tinicos contidos num tnico paifs. Portanto,
trés fatores sao destacados: 7) uma economia nacional bem diversificada nio terd que fazer mudangas
nos termos de trocas com a mesma frequéncia que economias nacionais com um produto Gnico;
ii) se ocorrer uma queda na demanda pelos seus principais produtos de exporta¢ao, as economias bem
diversificadas sofrerao menos com o desemprego em comparagao com economias de inico produto
(esse argumento da diversidade das economias nao se aplica quando mudangas na demanda por
exportagao surgem de mudangas no ciclo de negécios); e 777) as ligagdes entre as demandas externa e
doméstica, especialmente a ligagao entre exportagoes e investimentos, serdo menores em economias
nacionais diversificadas e, assim, variagoes no nivel de emprego interno “importadas” do exterior nio
serdo fortemente agravadas por correspondentes variagoes na formagao de capital. Portanto, taxas de
cAmbio fixas s3o mais apropriadas para economias bem diversificadas (paises mais desenvolvidos).
J4 as taxas de cAmbio varidveis devem ser usadas por paises menos desenvolvidos (Kenen, 1969).

Em resumo, pode-se afirmar que, segundo McKinnon (1963), uma pequena economia aberta
nao pode utilizar a taxa nominal de cAmbio para contrabalangar um aumento de demanda por
produtos de outros paises. A desvalorizagio da moeda aumenta os pregos domésticos e pode ter
duas consequéncias: 7) ao reduzir o saldrio real, pode gerar pressdes sobre o saldrio nominal, e essas
pressoes podem fazer com que a desvalorizagao nio afete a taxa real de cAmbio; e 77) a forte ligacao
entre taxa de cAmbio e nivel de pregos pode reduzir a utilidade da moeda do pais como unidade de
conta e reserva de valor. Assim, uma 4rea monetdria 6tima deve ser grande o bastante para produzir
um grande ndmero de bens nao comercializdveis, cujos pregos sio definidos em moeda doméstica e
servem para estabilizar o poder de compra para os habitantes dessa drea (Kenen, 2002).

Kenen (1969), por seu turno, contribui para a literatura em dois pontos. A sugestao de um
sistema fiscal tnico, que pode compensar em parte a desvantagem macroecondmica de haver uma
drea monetdria na qual nao hd perfeita mobilidade de mao de obra (no sentido de Mundell). E a
ideia de que uma economia nacional bem diversificada serd uma melhor candidata para pertencer a
uma uniao monetdria, pois nao necessitard tanto de uma mudanga na sua taxa de cimbio real. No
caso de uma economia especializada, um choque negativo pode desempregar muitos trabalhadores,
que n3o terdo outros setores para procurar emprego (Kenen, 2002).

Portanto, a Teoria das Areas Monetdrias Otimas nio explica plenamente os efeitos macroecondmicos
de uma uniao monetdria, visto que ignora a diversidade dos impactos da politica monetdria sobre
os paises-membros, de acordo com as caracteristicas de cada economia e seu padrio de inser¢ao no
comércio internacional. Além disso, também nio considera o efeito de uma uniio monetdria completa
nos mercados de capitais e nos movimentos de fluxos de capitais, uma vez que ela que pode restringir
grandemente a capacidade das familias e das empresas de se protegerem contra choques por meio da
diversificagao internacional de seus portfélios (Kenen, 2002). Por fim, se a unido monetdria causar uma
especializagao interindustrial e diminuir a diversificagao do produto de cada pais, pode aumentar o
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impacto de choques especificos industriais e diminuir a “otimalidade” da uniao monetdria. Entretanto
se a uniao monetdria levar a uma intensifica¢io intraindustria que tenda a diversificar o produto
de cada pais, entdo a “otimalidade” da uniao monetdria pode ser reforcada (Frankel e Rose, 1996).

No que diz respeito ao debate mais atual acerca do tema, Eichengreen (1991) pergunta se a
Europa responde mais adequadamente do que os Estados Unidos e o Canadd ao conceito de drea
monetdria étima exposto por Mundell (1961), qual seja, o nivel de mobilidade de mao de obra e a
estabilidade dos pregos relativos. Segundo Eichergreen, a Europa enquadra-se menos no conceito
de drea monetdria 6tima do que os Estados Unidos, pois hd maior variabilidade nas taxas de cAmbio
reais, ou seja, as variagoes nas taxas de cAmbio nominais s3o importantes para os ajustes de pregos
relativos, no comportamento dos titulos, e hd menor mobilidade da forca de trabalho na Comunidade
Europeia em comparagao com as regioes internas dos Estados Unidos.

De acordo com Alesina, Barro e Tenreyro (2002), uma uniio monetdria diminui os custos de
transacao do comércio exterior a0 mesmo tempo em que amplia o consumo e a produgio no interior
do bloco: quanto maior a drea monetdria, maiores sao estes beneficios para os paises-membros.
Contudo, a perda de flexibilidade dos paises no campo da politica monetdria acarreta custos e
beneficios diversos, que devem ser ponderados de acordo com as caracteristicas institucionais dessas
economias. O maior custo é a impossibilidade de utilizagao da taxa de cAmbio para a absor¢ao de
choques. Por outro lado, o pais pode passar credibilidade e, dessa forma, evitar altos niveis de inflagzo.
O tipo de pafs com maior incentivo a entrar numa uniao monetdria seria, pois, um pafs pequeno
com histdrico de altas taxas de inflagao, que poderia entao atrelar sua moeda a um pais grande com
histérico de taxas de inflagao baixas, beneficiando-se assim da robustez macroeconémica deste para
reduzir sua inflagao e seu custo para emissao de divida nos mercados internacionais. Essas vantagens
explicariam por que, embora o nimero de paises aumente no mundo, o nimero de moedas diminui
nao apenas proporcionalmente mas também em nimeros absolutos.

Kouparitsas (1999), por sua vez, afirma que as diferentes taxas de desemprego existentes em paises
da Europa sugerem que nao hd expressiva mobilidade de mao de obra. O autor sugere que a Unido
Europeia (UE) ¢ dividida num centro simétrico (Bélgica, Luxemburgo, Franca, Alemanha, Itdlia,
Holanda, Portugal e Espanha) e numa periferia assimétrica (Finlandia e Irlanda). Os paises centrais
possuem caracteristicas de homogeneidade, tais como as regides dos Estados Unidos, ao contrdrio dos
paises periféricos. Portanto, uma unido monetdria seria apenas vidvel para os paises centrais, levando
em conta o ciclo de negécios, os disttirbios econdmicos e as respostas a eles. Finalmente, Frankel
e Rose (1996) argumentam que os critérios para a delimitagio de uma Area Monetdria Otima sio
enddgenos, ou seja, a prépria integragao monetdria muda a estrutura das economias envolvidas.

A partir disso, as vantagens para a adogao da uniao monetdria estariam em conformidade com
os seguintes fatores microeconémicos: 7) taxas de inflagao geralmente mais baixas; i7) diminuigio
dos custos de transagio e hedge em relagio ao risco de variagao cambial; 777) eliminagao das tarifas, o
que harmoniza os pregos da economia (coeteris paribus), alinhando-os com os pregos internacionais;
iv) remogao dos fatores de produgao; e v) estimulo 2 integragio regional. A principal desvantagem
seria a perda da soberania no que tange as politicas fiscal, cambial e monetdria. Logo, a escolha de se
aderir 2 unido monetdria resultaria do seguinte #rade-off: ganhos microecondmicos provenientes da
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coordenagio de politica econdmica frente a perdas macroeconémicas no que diz respeito a soberania
na manipula¢io da politica macroecondémica (Ferrari-Filho e Paula, 2002).

3 EVOLUCAO RECENTE DO BALANCO DE PAGAMENTOS DOS PAISES
DA PERIFERIA DO EURO EM RELACAO A ALEMANHA E IMPACTOS
DO AJUSTE APOS 2008

Em primeiro lugar, ¢ importante ressaltar a auséncia de critérios de convergéncia tais como metas
para baixas taxas de desemprego, preocupagao com a sustentabilidade da taxa de cAmbio adotada
na paridade com o euro ou em relagdo a existéncia de deficit ou superavit em conta-corrente no
momento da adesio 2 moeda dnica. Além disso, foi levada em conta a convergéncia das taxas de
inflagdo para os paises entrantes, mas desprezaram-se as diferentes condigbes em que se produziam
a inflagao em cada pais. De fato, uma mesma taxa de inflagio pode tornar necessdrias diferentes
taxas de desemprego em diferentes paises (Arestis e Sawyer, 2010). Portanto, pode-se afirmar que o
projeto de moeda tnica foi baseado nos principios da teoria ortodoxa convencional.

Além disso, a alteragao nos pregos relativos entre os paises da zona do euro e a impossibilidade de
mudanca nominal das taxas de cimbio dos mesmos trouxe como resultado um processo de apreciagao
real da taxa de cAmbio dos paises periféricos e a depreciagao real da taxa de cAmbio de paises centrais.
Essa aprecia¢ao da taxa de cAmbio resultou em perda de competitividade por parte dos paises
periféricos e em posi¢oes estruturalmente deficitdrias em conta-corrente e na balanga comercial,
principalmente em relagao a Alemanha, com excegao feita a Irlanda (Papadimitriou e Wray, 2011).
Associado a esse fato, o aumento do custo unitdrio do trabalho em paises como Portugal, Espanha e
Grécia, em propor¢io maior do que o da Alemanha, aprofundou esse diferencial de competitividade,
colocando-a como a principal vencedora do processo.

Dessa forma, os ganhos de competitividade da Alemanha em relagao a alguns paises periféricos
tiveram como um dos principais motivos a manutengao dos baixos custos unitdrios de trabalho em
termos nominais. Por consequéncia, os ganhos de competitividade adquiridos beneficiaram o capital
alemio em detrimento de sua classe trabalhadora (Lapavitsas ez a/., 2011).

A perda de competitividade dos paises periféricos, associada a inflexibilidade de pregos e saldrios,
a falta de mobilidade de mao de obra e & impossibilidade de ajustes nas taxas de cAmbio nominais
desses paises, que poderiam servir de instrumentos para a reversao do quadro, foi a responsdvel pelas
constantes posi¢oes deficitdrias na balanga comercial dos paises periféricos (Arestis e Sawyer, 2011).

A partir da tabela 1 e do grdfico 1, que mostram a relagio entre o deficit na balanga comercial de
Portugal com a Alemanha e como propor¢ao do seu produto interno bruto (PIB), pode-se notar a
deterioragao da posi¢ao comercial de Portugal em rela¢ao 4 Alemanha, com picos de deficit em 2007
e 2010. As reducoes dos deficit comerciais em 2008 e 2009 podem ser associadas a crise econdmica
mundial, que se inicia em 2008.
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TABELA 1

Balanca comercial de Portugal com a Alemanha (1995-2011)
Portugal - Alemanha 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacdes 5.033.226 5.189.258 4.752.771 4.788.051 4.837.756 4.397.422
Importacdes 4.952.148 5.455.587 5.211.677 5.513.580 5.863.352 5.483.382
Saldo da balanga comercial 81.078 (266.329) (458.906) (725.529)  (1.025.596)  (1.085.960)
Portugal - Alemanha 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Exportacdes 4.573.948 4.564.370 4.704.142 4.804.074 4.758.881 5.890.205
Importacdes 5.437.836 5.991.891 6.872.922 7.846.800 8.207.028 8.739.228
Saldo da balanca comercial (863.888)  (1.427.521)  (2.168.780) (3.042.726)  (3.448.147)  (2.849.023)
Portugal - Alemanha 2007 2008 2009 2010 2011
Exportacdes 6.621.372 7.194.561 5.755.355 6.239.533 7.969.596
Importacdes 10.055.377 10.401.412 8.659.366 10.424.273 9.904.586
Saldo da balanca comercial (3.434.005) (3.206.851) (2.904.011) (4.184.740) (1.934.990)

Fonte: Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD, 2013).
Elaboracao do autor.
QObs.: Valores em milhares de délares.
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Fonte: International Monetary Fund (IMF, 2013). Elaboragao do autor.

Nota: ' Balanca comercial.

A tabela 2 e o grdfico 2, que mostram a relagio entre o deficit na balanga comercial da Itdlia com a
Alemanha e como proporg¢ao do seu PIB, identificam o saldo da balanga comercial da Itdlia em relagao
a Alemanha. Dado o tamanho da economia italiana, nota-se um maior volume no fluxo de comércio
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e, também, um maior deficit comercial a partir da adogao da moeda dnica. O deficit comercial é

crescente até 2008, ano da eclosiao da crise financeira dos Estados Unidos.

TABELA 2

Balanca comercial da Italia com a Alemanha (1995-2011)

Italia - Alemanha 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacoes 43.236.454 44.085.693 38.913.021 39.892.127 39.051.035 36.216.997
Importacdes 38.951.929 38.563.882 37.398.392 40.544.281 42.244.024 41.773.358
Saldo da balanca comercial 4.284.525 5.521.811 1.514.629 (652.154) (3.192.989) (5.556.361)
Italia - Alemanha 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Exportacbes 35.665.702 34.988.873 41.856.583 47.903.819 48.804.634 54.863.954
Importacdes 42.073.509 43.896.560 53.043.952 62.953.161 65.714.031 72.854.378
Saldo da balanca comercial (6.407.807) (8.907.687) (11.187.369) (15.049.342)  (16.909.397) (17.990.424)
Italia - Alemanha 2007 2008 2009 2010 20M

Exportacdes 64.448.565 68.518.303 51.243.128 57.767.333 68.338.152

Importacdes 86.170.069 87.121.053 69.140.875 78.068.648 86.754.431

Saldo da balanca comercial (21.721.504)  (18.602.750)  (17.897.747)  (20.301.315)  (18.416.279)

Fonte: OECD (2013).
Elaboracdo do autor.

Obs.: Valores em milhares de dolares.

GRAFICO 2
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Por sua vez, a tabela 3 e o gréfico 3, que mostram a relago entre o deficit na balanga comercial
da Grécia com a Alemanha e como propor¢io do seu PIB, indicam a evolugio das relagoes comerciais
entre Grécia e Alemanha. H4 um aumento progressivo no deficit comercial da Grécia (exceto 2000),
que ocorre também até o ano de 2008. A redugio do deficit comercial, a partir de 2009, ocorre
principalmente em fun¢ao da redu¢ao das importagoes, associada as politicas recessivas adotadas
pelo pais nos tltimos anos.

TABELA 3

Balanca comercial da Grécia com a Alemanha (1995-2011)
Grécia - Alemanha 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacdes 2.421.860 1.896.071 2.078.966 1.994.092 1.766.729 1.345.229
Importacdes 4323126 3.758.714 3.812.198 4.520.073 4.576.873 3.821.613
Saldo da balanga comercial (1.901.266) (1.862.643)  (1.733.232)  (2.525.981)  (2.810.144)  (2.476.384)
Grécia - Alemanha 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Exportacdes 1.164.643 1.123.059 1.757.296 2.009.009 2.180.176 2.358.468
Importagdes 3.926.620 3.962.423 5.653.998 7.054.747 7.304.465 7.960.128
saldo da balanca comercial (2.761.977) (2.839.364)  (3.896.702)  (5.045.738)  (5.124.289)  (5.601.660)
Grécia - Alemanha 2007 2008 2009 2010 2011
Exportacdes 2.714.191 2.680.429 2.230.235 2.348.924 2.453.778
Importagdes 9.751.280 10.652.428 8.187.313 6.663.416 6.396.776
saldo da balanca comercial (7.037.089) (7.971.999)  (5.957.078)  (4.314.492)  (3.942.998)

Fonte: OECD (2013).
Elaboracdo do autor.
Obs.: Valores em milhares de dolares.
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GRAFICO 3
Grécia: deficit BC' em relacdo ao PIB

1995
1997
1999

m= Grécia deficit BC em relacdo ao PIB

Fonte: IMF (2013). Elaboragéo do autor.
Nota: ' Balanca comercial.

2001

2003

2005

2007

2009

2011

Finalmente, a tabela 4 e o gréfico 4 revelam as relagoes comerciais entre Espanha e Alemanha. Nesse

caso, também se pode observar um incremento progressivo no deficit comercial espanhol em relagao a
Alemanha até 2007. A partir de 2008, hd uma redugo do deficit fiscal, principalmente por causa da redugao
das importacoes, também possivelmente ligada as politicas recessivas adotadas pelo governo espanhol.

TABELA 4

Balanca comercial da Espanha com a Alemanha (1995-2011)
Espanha - Alemanha 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacdes 14.227.658 15.011.172 14.247.390 15.203.770 14.665.755 14.062.880
Importacdes 17.832.412 18.406.710 18.412.207 21.253.256 23.348.635 22.836.955
Saldo da balanca comercial (3.604.754) (3.395.538) (4.164.817) (6.049.486) (8.682.880) (8.774.075)
Espanha - Alemanha 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Exportacbes 13.766.011 14.466.825 18.664.587 21.246.250 21.901.060 23.350.435
Importacdes 24.161.008 26.779.265 34.237.168 41.508.049 42.712.947 46.830.382
Saldo da balanca comercial (10.394.997)  (12.312.440)  (15.572.581)  (20.261.799)  (20.811.887)  (23.479.947)
Espanha - Alemanha 2007 2008 2009 2010 2011
Exportacbes 27.282.098 29.557.468 24.700.253 25.948.271
Importacdes 59.906.153 58.730.501 38.609.302 37.342.197

Saldo da balanca comercial (32.624.055)

(29.173.033)

(13.909.049)

(11.393.926)

Fonte: OECD (2013).
Elaboracao do autor
QObs.: Valores em milhares de dolares. .
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GRAFICO 4
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Fonte: IMF (2013). Elaboragao do autor.
Nota: ' Balanca comercial.

Conforme jd discutido no artigo, a zona do euro nao compreende uma Area Monetiria Otima,
de acordo com o arcabougo da prépria teoria convencional. Dessa forma, a falta de mobilidade de
mao de obra, a inflexibilidade de precos e saldrios, a incapacidade de manejar a taxa de cAmbio e
o ganho de competitividade por parte da Alemanha com a manutenc¢io de baixos custos salariais
levaram alguns paises da zona do euro (Portugal, Itdlia, Grécia e Espanha) a uma situagio de deficit
estrutural em relagao a Alemanha, ou seja, os alemaes lograram aumentar sua competitividade
mediante esse arranjo institucional e, com isso, foram criadas as condi¢des estruturais para a crise
em que hoje vive o euro.

Sob o ponto de vista global, pode-se visualizar no gréfico 5 o superavir em conta-corrente da
Alemanha como propor¢ao do PIB, a0 mesmo tempo em que se verifica o deficit em conta-corrente
dos paises periféricos da zona do euro, sobretudo em 2008, com a eclosdo da crise econémica mundial.

Por dltimo, a crise da zona do euro pode ser parcialmente explicada pelo chamado “efeito
China’. A UE tem acumulado sucessivos deficit em conta-corrente em relagao a China (EUROSTAT,
2013), e este pais tem comprado titulos europeus que entram via conta capital e conta financeira.
Tais recursos foram utilizados por bancos europeus para fornecimento de crédito para a periferia do
euro, com explosao de consumo e financiamento do deficit em transagdes correntes. A crise trouxe
uma interrup¢io desses fluxos, j4 penalizando a jd delicada situag¢io da zona do euro.
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GRAFICO 5

Evolucdo das transacdes correntes da Alemanha e de economias periféricas da zona do euro no
periodo de 1995 a 2012
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Fonte: IMF (2013).
Elaboracao do autor.

Portanto, a crise desses paises nio estd associada aos equivocos na escolha de instrumentos de
politica econdmica ou a0 mau gerenciamento das respectivas dividas soberanas mas, antes, ao préprio
arranjo estrutural da zona do euro. Esta nio constitufa uma Area Monetdria Otima, pois permitia
que a Alemanha se beneficiasse da apreciagiao cambial e de ganhos de competitividade via redugao
dos custos de trabalho, a0 mesmo tempo em que levava os paises periféricos a deficit comerciais
persistentes. O financiamento desses deficiz, num contexto de austeridade fiscal e forte declinio da
atividade econémica, explica a aceleragao do endividamento desses paises no periodo recente, um
desequilibrio agravado ainda pelo “efeito China”.

4 ASPECTOS FINANCEIROS DA CRISE DO EURO E ALTERNATIVAS PARA
A SOLUCAO

Os crescentes deficit foram financiados por endividamento externo (publico e privado), facilitado
pelas baixas taxas de juros praticadas pelo Banco Central Europeu nos anos 2000. Depois do colapso
do Lehman Brothers, no fim de 2008, os bancos europeus, principalmente franceses e alemaes,
aumentaram o volume de empréstimos para os paises periféricos, principalmente para titulos soberanos.
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Dessa forma, boa parte do deficit em conta-corrente contraido pelos paises da periferia da zona do
euro foi financiada por bancos alemaes e franceses, justamente aqueles dos paises superavitdrios.

O problema de solvéncia dos bancos, que estd centralmente ligado a crise do euro, reflete as
relages hierdrquicas contraditdrias da zona do euro. A uniao monetdria possui uma esfera monetdria
e um mercado interbancdrio homogéneos, mas nao hd algo como um banco europeu que possa servir
como emprestador de dltima instdncia. Com o advento do euro e dos titulos de divida denominados
em euro, os governos tornaram-se incapazes de emitir a moeda na qual seus titulos de divida estdo
denominados e, além disso, foram proibidos de tomar emprestados recursos do Banco Central
Europeu. Portanto, sua capacidade em refinanciar suas dividas e mesmo pagar os juros da divida estd
determinada pela sua capacidade em gerar superavit fiscais em euro (Kregel, 2012).

Um superavit fiscal crescente apenas pode ser atingido por uma combinagio de maior taxagio
e crescimento. Mas os paises da zona do euro nao podem produzir mais crescimento por meio de
mais gastos. Portanto, esse crescimento teria que vir da demanda doméstica ou externa. Diminuir
os gastos de governo ou aumentar impostos para gerar o superavit fiscal necessdrio apenas reduziria
a demanda doméstica. Dessa forma, a demanda externa passaria a ser a tnica alternativa. Como
nao se pode melhorar a demanda externa por meio de um ajuste da taxa de cAmbio, a depreciagio
interna pela redugao salarial e (ou) aumento da produtividade acima dos saldrios seriam necessdrios.
Entretanto, essas politicas também reduzem a demanda doméstica, contrabalangando os efeitos do
aumento da demanda externa.

Eis, portanto, o paradoxo: todas as politicas propostas para aumentar o crescimento da renda e
gerar superavit fiscais resultardao em um impacto negativo no produto; logo, também, sobre a renda.
Uma solugio seria possivel se algum Estado-membro incorresse em deficit fiscal que permitisse
aos pafses endividados incorrer num superavir fiscal. Mas isso apenas transferiria a carga de divida
de um pais para outro, a nao ser que houvesse a consolidagao do federalismo fiscal no bloco. A
Alemanha deixou claro que nio aceita essa alternativa, pois isso aumentaria o risco da sua divida e,
consequentemente, o custo para seus cidadaos. Uma alternativa vidvel existiria se o Banco Central
Europeu tivesse a capacidade de atuar como emprestador de tltima instincia para permitir que os
governos atingissem uma taxa de crescimento aceitdvel. A solu¢ao, nesse caso, seria permitir que um
novo agente fiscal (ou a Comissao Europeia) incorresse num deficit fiscal financiado pela emissao de
uma obriga¢io europeia global. Esse érgao fiscal europeu incorreria num deficir fiscal, que geraria
um superavit nos paises altamente endividados, de forma a permitir o pagamento dos juros da divida
e a retirada de titulos que nao seriam refinanciados pelo mercado (Kregel, 2012).

Do ponto de vista da manutengio dos paises na zona do euro, a adogao do eurob6nus também poderia
servir como uma tentativa de resolu¢ao da crise. Os titulos da divida sao emitidos normalmente por cada
pais-membro e, apesar de serem denominados em euro, a garantia também ¢ dada individualmente por
cada um deles. A diferenga é que os eurob6nus tém a garantia de todos os paises que compdem a zona
do euro. Isso traria mais credibilidade 4 emissao dos mesmos, o que acarretaria uma redugao dos custos
de captagdo. Além disso, uma solugio para a crise deveria considerar novos conceitos de governanca
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(supranacionais) para o sistema financeiro e a adogao de um orcamento fiscal europeu robusto, que
permitisse a transferéncia de recursos para os paises que necessitem dos mesmos.*

5 CONSIDERACOES FINAIS

Superado o periodo mais agudo da crise internacional, no qual a prépria continuidade do bloco
europeu foi colocada em risco, a UE completa mais um ano ainda permeada pelas incertezas em
relacao ao seu futuro econémico e politico. A frdgil recuperagdo das economias centrais da zona
do euro (com excecio da Alemanha), somada aos impactos da crise ainda fortemente sentidos na
periferia, demandam uma agao urgente e profunda por parte das autoridades europeias no sentido
de preservar a unidade do bloco. Contudo, o impasse politico em torno da assun¢ao dos custos desse
ajuste permanece, alimentando a especulagio sobre a viabilidade da uniao monetdria na regiao.

O persistente desbalanceamento nas transagoes correntes dos paises periféricos da zona do euro
com a Alemanha ¢é agravado pelo elevado deficit do bloco com a China, tornando muito mais dificil
um ajuste duradouro desses desequilibrios. Dada a valoriza¢io do euro em relagao as moedas de seus
principais parceiros comerciais, a recuperagao econémica da regiao provavelmente resultard na elevagao
dos deficit dos paises-membros com a China, num contexto em que seus governos encontram cada
vez mais restri¢des para se financiarem. A recusa das autoridades do bloco europeu em acomodar
estas pressdes no curto prazo poderd implicar uma nova e ainda mais aguda crise da divida para os
paises periféricos, consolidando uma ameaca definitiva a prépria sobrevivéncia da moeda comum.
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