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Ha cinquenta anos, uma nova expressao foi introduzida na literatura
economica: “zonas monetarias optimas”. O seu autor, o economista canadiano
Robert Mundell, mais tarde “nobelizado” (1999), foi o pioneiro, com o seu artigo
seminal de 1961, de um conjunto de aprofundamentos teoricos, associados, com
frequéncia, mas nem sempre com fiel rigor, a criagao da area do euro.

Este artigo visa debater o enquadramento e a originalidade da contribuicao
conceptual de Mundell. O texto recorre, sobretudo na parte mais descritiva, a
investigacao anterior, Rapaz (1992) (1)

1. Enquadramento

No longo processo de criagao e de consolidagao da teoria economica, a
abordagem da problematica das zonas monetarias oOptimas & relativamente
recente, quer nas obras de generalistas, quer nas de especialistas, seja em
matérias monetarias, seja em questdes internacionais, em particular no dominio
da integragao.

Neste ultimo ambito, Machlup (1977, Pg.1) recorda que data de 1620,
segundo o “Oxford English Dictionary”, o aparecimento impresso do termo
“integration”, no sentido de “combinar partes num todo”. A integragao monetaria,
como objecto da politica econdmica, esta intimamente associada a criacao de
estados-nagdes: os mercantilistas pronunciaram-se, repetidamente, sobre o tema.
Ja entao, a preocupagao primordial incidia sobre a substituicao de (por vezes)
uma multidao de moedas locais por uma moeda nacional (ou, pelo menos, o
estabelecimento de taxas de cambio fixas entre elas), com a eliminac¢ao simultanea
de obstaculos a livre circulagao de meios internos de pagamento entre as varias
parcelas de um territorio, transformado numa zona monetaria nacional pela
prévia unificagao politica.

Mas, numa perspectiva metodologica influenciada pelo predominio
anglo-saxonico marshalliano (2), o espago mereceu muito menos atengao que
o tempo no desenvolvimento da teoria monetaria. Foi necessario decorrer um
longo periodo de gestacao antes da introducao do conceito de “zona monetaria
optima”, que so surgiu, em 1961, no afamado curto ensaio de Mundell “A Theory
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of Optimum Currency Areas” (3) (4).

Tal nao significa que a vertente monetaria da integracao internacional
tenha sido antes completamente ignorada. Longe disso! Apos a 2° Grande
Guerra, a medida que avangavam as discussoes sobre a unificac¢ao econdomica na
Europa, conduzindo a assinatura do Tratado de Roma, criando a Comunidade
Econdomica Europeia, os economistas e alguns politicos comecaram a analisar as
suas implicagcdes no tocante a aproximagao monetaria (5), em parte explicavel
como uma resposta a um “sentiment négatif d’amertume” (L'Huillier, 1971, Pg. 70),
provocado pela predominancia do dolar.

Entre outros autores, salientam-se Tinbergen (1954), Meade (1957), Scitovsky
(1957,1958) e Yeager (1958), que estudaram, respectivamente, os problemas da
integragao monetaria, da balanga de pagamentos de uma zona de comércio livre
europeia, de uma moeda europeia comum e das taxas de cambio no seio de um
mercado comum. Mas, nenhum deles atingiu o estadio de elaboracao alcancado
por Mundell (1961), quando, num esfor¢o de generalizacao e de inovagao, criou
o conceito de “zona monetaria optima”.

Este tema nao pode ser dissociado da querela, mais permanente e profunda,
acerca do melhor, ou optimo, regime cambial (6). De acordo com Reitsma (1972,
Pg. 105) “one may view the theory of optimum currency areas as a by-product of the
perennial debate on fixed versus flexible exchange rates”. E, quase nos mesmos termos,
Dennis e Presley (1976, Pg. 9), consideram-no “a branch of the fixed versus flexible
exchange rate debate”. O aparecimento e o desenvolvimento da teoria das zonas
monetarias Optimas podem mesmo ser explicados como uma reac¢ao a acrescida
flexibilidade cambial, quer nos escritos dos teoricos (a comegar por Friedman,
1953), quer na pratica dos regimes e dos mercados cambiais.

Segundo Mundell (1961, Pg. 657), uma zona monetaria é “a domain within
which exchange rates are fixed”. Mas, quando poderemos classificar um espaco,
onde, internamente, as taxas de cambio estao fixas para sempre e cuja taxa de
cambio externa flutua, como “optimo”?

Para qualificar uma zona monetaria como “optima”, Mundell (1961) isola
uma das dimensdes da “optimalidade” e foca a sua analise no ajustamento interno
as dificuldades das contas externas. Mais precisamente: o dominio apropriado
de uma zona monetaria - a “sua” zona monetaria Optima - &€ o que minimiza
os custos de ajustamento domeéstico aos desequilibrios exogenos da balanga de
pagamentos. Como Snider (1967, Pg. 4) sublinhou: “the concept of an optimum
currency area cannot be dissociated from that of an optimum adjustment mechanism” .

2. Um conceito inovador (7): “zona monetaria optima”
Mundell (1961, Pg. 657) comeca com a observagao: o sistema monetario

internacional ndo pode deixar de ser afectado por crises periodicas de balangas de
pagamentos, “as long as fixed exchange rates and rigid wage and price levels prevent the
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terms of trade from fulfilling a natural role in the adjustment process”, como acontecia,
entdo, no que rotula de “an international disequilibrium system”. Porém, a solugao
alternativa proposta por alguns economistas, taxas de cambio (nacionais)
flexiveis, contraria as vantagens das fun¢oes da moeda como “a convenience” (Pg.
662) e, ao reduzir a ilusao monetaria, destroi o proprio fundamento da defesa dos
cambios flexiveis.

Mundell (1961) considera, inicialmente, um mundo constituido por dois
paises, “A” e “B”, com moedas nacionais e cambios fixos, e admite as seguintes
hipoteses (aqui arrumadas segundo uma apresentacao diferente):

1) “A” e “B” encontram-se em pleno emprego, com balancas de pagamentos
equilibradas (8)

2) Os salarios monetarios e os pregos nao podem ser reduzidos no curto
prazo, sem se provocar desemprego

3) As autoridades monetarias agem para impedir a inflagao

4) Ocorre uma deslocacao da procura de bens de “B” a favor dos bens de
I

Este ultimo acontecimento conduz a desemprego em “B” e a pressoes
inflacionistas em “A”. Se, de acordo com 3), as autoridades monetarias de
“A” restringem a criagao monetaria, como instrumento anti-inflacionista bem
sucedido, entao toda a carga do ajustamento é suportada por “B” que, na auséncia
de modificacdes das razoes de troca, assiste a uma redugao da sua produgao e do
seu rendimento real (9).

Se, perante o0 mesmo choque na procura, “A” e “B” partilham a mesma
moeda, e “B” quer combater o desemprego, expandindo a oferta monetaria,
dai resultam consequéncias inflacionistas para a area monetaria, reforcando as
tensOes ja existentes em “A”.

Estas duas possibilidades sao sumariadas por Mundell (1961, Pg. 659): “...
a currency of either type cannot prevent both unemployment and inflation among its
members. Acrescenta, porém: “The fault lies not with the type of currency area”. E,
num comentario lapidar, conclui: “The optimum currency area is not the world” (10).

Mas, porque nao dividir o mundo em varias zonas monetarias, com taxas
de cambio flexiveis entre elas? Se, neste caso, o acontecimento 4) ocorre, uma
depreciacao da moeda do pais “B” e/ou uma apreciagao da moeda do pais “A”
corrigiriam os desequilibrios nas contas externas de ambos os paises e, de par,
melhorariam as situagdes de inflacao em “A” e de desemprego em “B”.

Infelizmente, a realidade pode nao ser tao simples. Admitamos com
Mundell (1961), que os paises “A” e “B” continuam a ser o mundo, com moedas
separadas, e que o Grafico I constitui uma adequada descri¢ao figurativa do caso
em analise.
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Grafico I (1) - PAISES NAO-HOMOGENEOS COM MOEDAS

NACIONAIS SEPARADAS
Regiao “O” Pais up” Regiao “E
Regiao “O” Pais ugr Regiao “E

(1) Reproduzido de Rapaz (1992, Pg. 99), inspirado em Mundell (1961)

Quer dizer: o mundo esta simultaneamente dividido em dois paises, “A” e
“B”, entidades econdmicas nao homogéneas, e em duas regioes, “O” (“West” em
Mundell) e “E” (“East” em Mundell) abrangendo parcelas de ambos os paises,
produzindo, respectivamente, os bens “0” (madeira, em Mundell) e “e” (automoveis,
em Mundell).

Se ha uma deslocagao da procura do produto “e” para o produto “0”, o
impacto imediato € a ocorréncia de desemprego nas duas areas nacionais da regiao
“E” e de pressoes inflacionistas nas duas areas nacionais da regiao “O”, com um
fluxo de fundos de “E” para “O”, para se regularizar os desequilibrios interregionais
de pagamentos.

Para combater estas consequéncias indesejaveis, os bancos centrais tem de,
na ausencia de adequada mobilidade factorial interna, expandir/contrair a oferta
monetaria para reduzir o desemprego em “E” /a inflagao em “O”.

O resultado dessa intervengao € o seguinte: o desemprego pode ser aliviado a
custa da inflagao ou vice-versa. Ambos os objectivos nao podem ser conjuntamente
atingidos. E, para remediar esta situagao, nao se pode esperar qualquer ajuda dos
cambios flexiveis: estes podem assegurar o equilibrio das balangas de pagamentos
entre “A” e “B”, mas sao impotentes para a solugao do verdadeiro problema, isto &,
o desequilibrio entre as regioes “O” e “E”.

Esta conclusao nao deve ser entendida como equivalente a uma condenacao
definitiva da utilidade das taxas de cambio flexiveis. O caso a seu favor pode ser
recuperado se as moedas nacionais derem lugar a moedas regionais.

Mas, o que & uma regiao? Mundell (1961) define uma regiao como uma area no
interior da qual existe mobilidade dos factores, mas entre as quais ha imobilidade
dos factores. Quer dizer: regiao € um conceito funcional, que, apenas por pura
coincidéencia, sera mostrado por uma cor diferente num mapa politico.

Se as relagdes monetarias internacionais forem re-organizadas de modo a que
as moedas “O” e “E” substituam as moedas “A” e “B”, taxas de cambio flexiveis
entre “O” e “E” conduziriam a uma apreciacao da moeda “O” em relagao a moeda
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“E”, eliminando os desequilibrios das balangas de pagamentos. Quer dizer: ambos
os regimes cambiais, fixos e flexiveis, ttm um papel a desempenhar, nenhum regime
cambial & o mais adequado para todos os paises, a decisao adequada depende das
circunstancias concretas. E os bancos centrais regionais poderiam adoptar politicas
monetarias apropriadas a manutencao da estabilidade dos precos e do emprego.
Assim, de novo nas palavras de Mundell (1961, Pg. 660): “The optimum currency area
is the region”. Para a concretizar, a realidade geografica-economica deve primar sobre
a organizagao estadual. Como comenta Giersch (1973, Pg. 195): “The idea of optimum
currency area cannot be dissociated from geography” .

Este resultado leva directamente a conclusao: a variavel essencial a considerar
no processo de criagao de zonas monetarias Optimas & a mobilidade dos factores.
Quanto mais elevada for a mobilidade dos factores entre dois ou mais paises e mais
reduzida a mobilidade dos factores com o resto do mundo, isto &, quanto mais esse
conjunto constituir uma regiao em termos mundellianos, tanto mais vantajosa sera
a sua transformagao numa zona monetaria plurinacional, tanto mais perto ele estara
de ser uma zona monetaria optima.

Assim, na busca das variaveis fundamentais a seleccionar pelas autoridades
econdmicas, quando elas pretendem retirar as maiores vantagens da participagao em
zonas monetarias mais abrangentes, Mundell (1961) elege a mobilidade dos factores
com a caracteristica decisiva (11). Um pais ou um grupo de paises deve constituir
uma zona monetaria e adoptar cambios flutuantes nas suas relagdes com os outros
paises, quando se caracterizam por mobilidade interna e imobilidade externa dos
factores produtivos. Ja antes de Mundell (1961), Lerner (1951) tinha defendido que a
mobilidade elevada da populagao era condigao de sucesso de uma zona monetaria,
argumento retomado por Meade (1957) (12).

Note-se que este critério tem um forte cunho classico, porquanto ele acolhe
a velha nocao de nacao em Economia, mostrando a influéncia de Ricardo e da
sua teoria do comeércio internacional, elaborada sob a hipotese de que os factores
produtivos eram moveis domesticamente e imoveis internacionalmente.

E um paralelismo adicional pode ser feito, de novo no dominio da teoria do
comeércio internacional, agora no tocante as contribuicoes de Hecksher (1919), Del
Vecchio (1923) e Ohlin (1933). Enquanto estes autores chegam a conclusao de que
0s movimentos comerciais sao equivalentes a mobilidade internacional dos factores,
Mundell (1961) sustenta que os movimentos cambiais (taxas de cambio flexiveis)
podem desempenhar o papel dos inexistentes movimentos internacionais de
factores, como um elemento saneador dos desequilibrios externos (13). E Giersch
(1973, Pg. 191) visualiza “exchange rate flexibility as a second-best solution, permissible to
compensate serious market imperfections” .

Mas, onde poderia conduzir a aplicacao deste critério mundelliano na re-
organizacao do mapa monetario internacional? Nao haveria o risco de uma
balcaniza¢ao, com uma multiplicagao significativa do nimero de moedas em paralelo
com a falta de mobilidade factorial, determinante de muitas pequenas regioes? Claro
que, nestas circunstancias, os custos de transacgao cresceriam, o bom desempenho
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das fungdes monetarias de unidade de conta e de meio de pagamento seria afectado.

Mundell (1961) extrema mesmo posicoes, salientando que, num mundo
hipotético, em que o numero de moedas fosse equivalente ao de mercadorias, a
utilidade da moeda desaparecia. Concluindo: “Money is a convenience and this restricts
the optimum number of currencies” (Pg. 663). Conclusao tanto mais valida quanto &
certo que mercados cambiais de menores dimensoes sao mais vulneraveis a ataques
especulativos e reduzem a ilusao monetaria.

Se apenas os aspectos estritos das vantagens microeconomicas da redugao do
numero de moedas fossem tomados em consideragao, se a atenuagao dos custos de
transacgao, dos pregos e da incerteza fosse determinante, entao a solugao doptima
seria a da unifica¢ao monetaria mundial: um mundo, uma moeda. Ja vimos que
Mundell (1961) repudia essa solucao. Assim, ha que adoptar uma configuragao em
que as vantagens do alargamento do dominio monetario superem os inconvenientes
macroecondmicos de se renunciar as potencialidades estabilizadoras da politica
monetaria-cambial.

O argumento a favor da criacao de zonas monetarias desenhadas em funcao
da mobilidade factorial conduz a uma redefini¢ao das fronteiras: zonas monetarias
pluri-nacionais ou sub-nacionais, com eliminag¢ao das actuais moedas nacionais dos
estados pluri-regionais. Quer dizer: devido a existéncia de na¢oes economicamente
nao-homoggéneas, as zonas monetarias optimas podem nao coincidir necessariamente
com as presentes fronteiras nacionais, determinadas ao longo de complexos processos
historicos e politicos, o que, naturalmente, tornaria irrealista qualquer tentagao de
aplicar, de facto, a receita mundelliana. Nota Kenen (1969) que, por mais que a logica
de Mundell (1961) seja impecavel, nao devera conduzir a realiza¢ao de uma nova
Conferéncia de Sao Francisco “to carve the world up rather than to unite it” (Pg. 48).

O Quadro I enumera a gama completa de situagcdes possiveis, determinando os
distintos limites geograficos da flexibilidade cambial.

Quadro I (1) - MOBILIDADE DOS FACTORES E ZONAS MONETARIAS
“MUNDELLIANAS”

MOBILIDADE DOS

CASOS FACTORES REGIME CAMBIAL ADEQUADO
I Mobilidade Imobilidade Zona monetaria nacional

interna internacional (Taxas de cambio flexiveis)
1I Mobilidade Mobilidade Zonas monetarias

interna internacional Pluri-nacionais
I Imobilidade Imobilidade Zonas monetarias

interna internacional regionais, sub-nacionais
v Imobilidade Mobilidade Zonas monetarias

interna internacional regionais, trans-nacionais

(1) Reproduzido de Rapaz (1992, Pg. 103), inspirado em Mundell (1961)
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O Caso I descreve um pais homogeéneo, constituindo uma regiao
mundelliana, logo, uma zona monetaria optima uni-nacional. O Caso II é a
situacao mais debatida, como a da area do euro, conduzindo ao estabelecimento
de uma zona monetaria, abrangendo varios Estados independentes. O Caso Ill e
IV implicam uma profunda revisao de uma no¢ao mais ou menos sacrossanta, isto
¢, a da unidade monetaria de um Estado: o perigo da decorrente balcanizagao ja
foi antes referido e a adicional complexidade politica da tltima solugao tornam-
na, repetimos, irrealista.

A “Geografia Politica” impbe-se a “géographie monétaire” (Barthe, Pg. 365).
Tal nao significa subestimar a importancia da “Economic Geography”, tao cara
a Krugman (v.g., 1991), embora se prefira a expressao “Geographic Economics”
(Brakman e outros, 2008), por vincar, mais claramente, que se esta no dominio da
Economia, nao da Geografia. A concretizagao, no terreno, das implicacoes logicas
de Mundell (1961) nao passa de uma “Geografia Imaginaria”.

3. Boa Semente

Mundell (1961) foi seguido por um vasto leque de autores que, com
referéncia directa ao seu texto, foram acrescentando diferentes fundamentacoes
a decisao sobre a construgao de “zonas monetarias optimas”.

Numa primeira onda, privilegiando uma abordagem criteriologica baseada
na escolha de um elemento singular das economias eventualmente candidatas
a constituicao de uma zona monetaria plurinacional (o inico caso que mereceu
a atencao dos tedricos), nomes como Ingram (1962), Mc Kinnon (1963) e Kenen
(1969), salientaram, respectivamente, a relevancia da integracao financeira,
abertura ao exterior e diversificacao da produgao e consumo.

Depois, esta visao cedeu lugar a observacao das varias economias na
sua globalidade, de par com acrescido pendor intervencionista. Entre os mais
citados, Haberler (1970), Fleming (1971) e Magnifico (1971, 1972, 1973), Parkin
(1972), analisam a proximidade do nivel de desenvolvimento, caracterizagao das
estruturas e das politicas econdmicas, inflacao, expansao do crédito interno....
Note-se, de passagem, o preniincio da antecipagao de certos “critérios de
convergéncia” de Maastricht.

Quer dizer, apds uma fase mais microecondmica, em que se realgou uma
caracteristica da economia em analise, o acento colocou-se na comparagao entre
os diferentes paises. Do mesmo passo, em vez de se continuar a abordar os
ajustamentos automaticos, através dos mecanismos de mercado e dos pregos,
a tonica deslocou-se de uma micro-integracao para uma macro-integracao,
devidamente enquadrada por uma abordagem de politica econdomica. Note-se
que, em ambos os casos, as recomendagoes dos peritos sao menos afastadas do
que aparentam, sendo possivel defender que, na esséncia, propugnam solugoes
vizinhas (Cf. Rapaz, 1992). Adoptando uma visao irénica, pode-se argumentar,
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por exemplo, que a mobilidade de factores, a abertura das economias, a propria
convergeéncia economica... estao, de facto, estreitamente interligados.

E sob a aparente dispersao pode-se encontrar um elemento unificador:
as vias distintas para definir a constitui¢ao de uma zona monetaria oOptima
repousam sempre na busca de uma homogeneidade de preferéncia duravel e de
facil assimilacao. As diferencas detectadas entre as teorias resultam de cada uma
focalizar a sua atencao em tal ou tal elemento como caracteristica importante
dessa uniformidade.

Outra consideragao a reter & a respeitante a possivel endogeneidade dos
critérios. Quer dizer: mesmo se a zona monetaria a criar nao & doptima desde o
inicio, a sua propria dinamica pode conduzir a uma futura optimizagao. A adopgao
de uma moeda {inica é susceptivel de determinar, “ex-post”, a verificacao de um
critério nao respeitado “ex-ante”. Vaubel (1978, Pg. 323) excreveu: “To some extent
currency unification is self validating” (14). Esta problematica & particularmente
relevante na discussao sobre a maior ou menor simetria dos choques em espacos
plurinacionais, antes e depois de partilharem a mesma moeda (ver, por exemplo,
Frenkel e Rose, 1996).

Acresce que os diferentes critérios, a comegar pelo originario de Mundell
(1961), levantam dificuldades praticas no tocante a mensuragao das grandezas a
utilizar para fundamentar a decisao de se criar uma zona monetaria plurinacional.
Por exemplo: como quantificar a mobilidade do trabalho/abertura da economia
e como decidir o valor critico da expressao numeérica desencadeadora da decisao
afirmativa? Como medir a mobilidade profissional, tao ou mais relevante que
a estrita mobilidade geografica? E se os niimeros tiverem avangos e recuos, um
pais deve andar a transitar de zona monetaria? E, claro, nao se pode deixar de
ter presente a possivel ocorréncia de efeitos secundarios, colaterais, em termos
de indesejadas consequéncias econdomicas e sociais nos paises de origem e de
destino. Tudo somado, parece legitima a recomendacao de prudéncia na aceitagao
da utilizacao dos critérios, enquanto orientadores de politicas.

Nao iremos proceder a qualquer tentativa de se elaborar um “survey” das
contribui¢odes para a formagao de um corpo tedrico dedicado as zonas monetarias
optimas ou para a verificacao empirica da relevancia dos diferentes critérios
enquanto fundamentagao de decisoes. Esse trabalho encontra-se disponivel
e sucessivamente actualizado, por exemplo, em Ishihyama (1975), Comissao
Europeia (1990), Rapaz (1992), Tavlas (1993), Cortinhas (2002) e Mongelli (2008).

Claro que, em termos normativos, a tentacao do “optimo” & plenamente
aceitavel. Porém, na pratica da politica economica - devido as restricoes do
mundo concreto - talvez seja mais razoavel quedarmo-nos, com maior realismo,
por um patamar inferior de ambic¢do, mas atingivel. Dai que Rapaz (1992, Pg.
165) tenha optado pela expressao “bien reussie”. Outros autores recorrem a uma
panodplia de qualificativos: v.g., “smoothly functioning” e “effective” (Tower e Willet,
1970, Pg. 408 e 411), “successful” (Ishiyama, 1975, Pg. 357), “efficient” (Corsetti,
2008, “Abstract”). E a propria Comissao Europeia (1990) perspectiva a C.E.E.
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enquanto zona monetaria favoravel. Estes termos alternativos estao longe de
serem precisos, mas, pelo menos, excluem a impossibilidade pratica associada ao
optimo, evitando o conhecido “”harakiri” do economista”. Recordando a sabedoria
tradicional: “o éptimo é inimigo do bom”.

Tal nao obsta a que a teoria das zonas monetarias Optimas seja relevante
enquanto quadro de analise das consideracoes que, no contexto mais geral de
uma analise custo-beneficio, devem fundamentar a decisao de se transformar
um conjunto de Estados, cada qual com a sua moeda propria, com taxas de
cambio susceptiveis de altera¢ao, por decisao legal ou por influéncia das forgas
do mercado, num espago monetario integrado, com circulagao de uma tinica
moeda, com vantagens excedendo os inconvenientes, mesmo sem maximizacao
do resultado liquido.

Naturalmente, os defensores, sobretudo da Escola Austriaca, da corrente
“denationalization of money” criticam a abordagem mundelliana, por se focar
exclusivamente num sistema monetario fiduciario sob controlo governamental,
ignorando a possibilidade de uma escolha dos agentes econdmicos entre
diferentes moedas, postas em circulagao por distintos emitentes em mercado
concorrencial (ver, v.g., Hayek, 1976a, 1976b).

Em qualquer caso, o conhecimento acumulado e sistematizado ao abrigo
da teoria das zonas monetarias Optimas foi aproveitado na preparacao da
aproximag¢ao monetaria na Europa, com a colaboragao do proprio Mundell,
conducentes a criagao da area do euro, ao comegar 1999, precisamente o ano
- e nao tera sido coincidéncia - em que o nosso homenageado foi galardoado,
tardiamente (15), com o “The Sveriges Riksbank Prize in Economics in Memory
of Alfred Nobel”. Alias, da citagao da outorga do Prémio consta, como ultimas
palavras, a justificacao: “his analysis of optimum currency areas”.

No “Award Ceremony Speech” do Prémio, Persson (1999) sublinhou que
Mundell tinha contribuido para o avan¢o da Economia, através de novos métodos
e de novas perguntas, algumas mesmo radicais. Esta abertura de espirito,
particularmente necessaria para uma Ciéncia em constante mutagao, revelou-se
muito proveitosa: o que poderia parecer uma curiosidade académica, no inicio
da década de 60, veio a desaguar numa realidade omnipresente nos nossos dias,
a area do euro. Acolhendo o titulo de uma entrevista: Mundell esteve “ahead of
his time” (Wallace, 2006).

Uma consulta da imprensa da época revela que Mundell foi entao rotulado
como “pai do euro”, “um dos pais do euro”, “o teorico do euro”, “percursor do euro”,
“profetadoeuro” ... Modestamente, e segundo as mesmas fontes, Mundell entendia
que uma descri¢ao mais correcta seria a de “padrinho”.

Partilhamos este ponto de vista. Por um lado, Mundell (1969) propusera,
num plano para a introdu¢ao de uma moeda europeia, que ela se chamasse
“europa”, isto €, bem mais perto da designacao final da moeda tnica (diferenca
de uma silaba...ainda maior, no entanto, que em relacao ao “euror” de Giscard
d’Estaing, recordado no mesmo texto) do que a que viria a constar no Tratado da
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Uniao Europeia, “ecu”, ex-futuro nome da moeda a criar. Por outro, se o critério
de Mundell (1961) tivesse sido o factor determinante da decisao, entao a area do
euro contrafactual nao se sobreporia a sua configuragao inicial ou actual, quer
por excesso - insuficiencia de mobilidade do trabalho no seu interior - quer por
defeito - forte mobilidade do capital em relacao ao exterior. A presente area
do euro nao constitui uma regiao mundelliana: deveria ser adjectivada de sub-
optima (16).

Acresce que, bem antes de Mundell, foram criadas outras unives monetarias
plurinacionais (17), € verdade que sem pretensoes de serem d0ptimas, e em quadro
bem distinto, quer do suporte material da moeda, quer do contexto politico (18),
por vezes envolvendo relagoes de predominancia colonialista (19).

Alias, convém ter presente que o proprio Mundell evoluiu no tocante a
desejada arquitectura do sistema monetario internacional. No “Prize Lecture”,
(Mundell, 1999) antecipa um mundo tri-polar, centrado no dolar, euro e iene.
Mundell (2000) recorda preferéncias manifestadas por uma moeda mundial ou,
melhor, por “one world, one currency area”, definindo esta como “a zone of fixed
exchange rates” . E, neste contexto, visualiza a area do euro como uma “sort of second-
best process”. Pouco depois, vai mais longe: Mundell (2001, Pg. 76) aproxima-se
de Mill (1848) (20) e defende “A world with a single currency” - reconsiderando as
suas exigéncias de Mundell (1961) - e recorrendo a mais uma formula lapidar:
“there’d be no currency crises in the world, by definition”.

4. Conclusoes

As paginas anteriores procuraram descrever, com fidelidade, o ensaio de
Mundell (1961) e o seu reconhecido caracter inovador. Todavia, convém insistir
nas suas limita¢oes, nomeadamente que a nogao de “optimo” exige uma fungao
objectivo a maximizar, sujeita a certas restri¢oes. O que, genericamente, equivale
a dizer: em primeiro lugar, a escolha feita por Mundell (1961), o ajustamento
interno face a perturbagdes externas, nao € tnica, outras zonas monetarias
optimas poderao ser visualizadas em fun¢ao de outros objectivos; em segundo
lugar, diferentes conjuntos de hipoteses acerca das restri¢oes podem conduzir
a resultados distintos. E nao conhecemos uma teoria unificada, dotada de uma
escala de ponderagao, que permita agregar essas conclusoes.

Alias, seja dito em abono de Mundell (1961), que o autor estava consciente
da singularidade da sua escolha, a avaliar, desde logo, pelo titulo do ensaio, “A
Theory of Optimum Currency Areas”, enao “The ...”, como, com alguma frequéncia,
erradamente, se encontra nas citacoes. O uso do indefinido em vez do definido
revela a consciéncia modesta - como é timbre nos melhores - e realista do ambito
da investigacao e responde antecipadamente a criticas que lhe sejam enderecadas
nesse dominio.
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5. Notas

(1) Fazendo jus a conhecida associagao feita por Eco (1977) entre “tese di laurea”
e “maiale” (porco).

(2) Nao obstante as variadas chamadas de atenc¢ao, ao longo da sua obra, para
a relevancia dos aspectos espaciais em Economia, o certo &€ que o primado do
tempo perdurou associado ao pensamento de Marshall. As suas afirmacoes
neste dominio tiveram maior impacto. Recorde-se o proprio, Marshall (1890):
“Time ... is the centre of the chief difficulty of almost every economic problem”
(Prefacio, Pg. vii) ou, numa base comparativa, “the influence of time being more
fundamental than that of space” (Pg. 411).

(3) A expressao “optimum currencyareas” naosera, talvez, amaisaconselhavel. Dado
que “optimum” &, fundamentalmente, um adjectivo, poderia ser substituido,
como fazem muitos economistas de lingua inglesa, por “optimal”. Alias, alguns
naturais, quer dos Estados Unidos, quer do Reino Unido, com quem trocamos
impressoes sobre este topico, perfilham esta opiniao. Um dicionario britanico
advoga: “a situation which is an optimum is said to be “optimal”” (Pearce, 1986,
Pg. 311). Porém, em qualquer caso, ao referirmo-nos a teoria, manteremos a
nomenclatura mundelliana. Claro que, em portugueés, o problema é inexistente.

(4) Pouco antes, a teoria do espago econdmico tivera forte impulso com Isard
(1956).

(5) De Cecco (1971) € mais radical, comecando assim: “La teoria delle aree monetarie
ottime e un byproduct della istituzione della Comunita Economica Europea” (Pg. 94).

(6) E, acrescente-se, sera que o regime cambial deve ser sempre o mesmo no
mesmo pais?

(7) Nao & necessaria confissao de schumpeteriano, para se discordar de
Schopenhauer (1831), quando afirma, a proposito do termo “inovagao”, “ce mot
est méprisant” (edigao francesa, 1998, Pg. 35).

(8) O autor nao clarifica que se trata da balanca corrente (ou de transacgdes
correntes, como se dizia entao).

(9) Sublinhe-se a actualidade de Mundell (1961, Pg. 659): “The policy of surplus
countries in restraining prices...imparts a recessive tendency to the world economy on
fixed exchange rates”.

(10) Chen (1975) recorda que, nos finais do século XIX, Giffen (o do paradoxo)
tinha concluido que as nagoes nao estavam tao estreitamente ligadas entre si
que tivessem todas a mesma moeda.

(11) Recorde-se a incessante presenca da importancia dos movimentos
internacionais de capitais no pensamento de Mundell, desde a sua precoce
tese de doutoramento de 1956. Este facto é tanto mais de salientar quanto &
certo que antecipou uma realidade muito diferente da que predominava ou se
vislumbrava na época das contribui¢des mais referidas.

(12) Note-se que um Governo de um Estado-membro participante na area do
euro que, eventualmente, tenha aconselhado os seus cidadaos a emigrar,
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como medida para combater o desemprego, poderia escorar essa sugestao
nos ensinamentos de Mundell (1961), como fazendo parte do processo de
ajustamento de uma economia que decidiu dispensar o instrumento cambial.

(13) Mundell (1960) ja tinha sugerido que quando os factores sao moveis entre os
diferentes paises, entao as taxas de cambio flexiveis sao nao s6 desnecessarias
mas podem também ser nocivas, nomeadamente se uma visao estatica cede o
lugar a uma analise dinamica: uma aproximagao oscilatoria ao equilibrio pode
predominar em vez do ajustamento nao-ciclico ocorrente com taxas de cambio
fixas.

(14) Como diria um “Chef” francés (pensando em Rabelais): “L’intégration vient
en s’intégrant” .

(15) Num paralelo com os “Academy of Motion Picture Arts and Sciences Awards”
(os “Oscars”) quase se poderia dizer que a atribuicao deste prémio, cerca de
quarenta anos apos as principais contribui¢cdes do laureado, evoca os “Honorary
Awards” (“oscars de carreira”).

(16) Por exemplo, Koupatitsas (2001) questiona a “optimalidade” da zona
monetaria E.U.A, nao respondendo de forma totalmente positiva.

(17) Kramer (1970) analisa estas experiéncias historicas.

(18) Kramer (1970) sublinha a importancia, historicamente verificada, da
unificag¢ao politica prévia.

(19) Saint-Marc (1978, Pg. 3) argumenta, tendo presente as zonas franco e do
esterlino, que “l'existence d’une domination explique pourquoi ce ne sont pas ni
des économistes frangais ni des britanniques qui ont été les pionniers de la théorie de
I'espace monétaire optimal” .

(20) Em termos prospectivos, Mill (1848, Pg. 614) escrevera, na sua analise do
ajustamento dos pagamentos internacionais: “Let us suppose that all countries had
the same currency, as in the progress of political improvement they one day will have” .
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