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RESuUMO:

No auge da crise econdbmica europeia, em setembro de 2011, completou cinquenta anos que
0 ensaio do economista canadense, Robert Mundell, sobre a Teoria das Areas Monetarias Otimas
(AMO) foi publicado. Mundell argumentou, em sintese, que para a realizacdo de uma unido
monetéria, os trabalhadores e 0s capitais deveriam estar aptos a se mover dentro das fronteiras da
maneira mais livre possivel. Além disso, a sua teoria previa que as taxas de cambio fixas seriam
mais apropriadas para areas intimamente integradas por meio de trocas comerciais.

No atual contexto de crise econdémica da zona do euro, na qual aparentemente as condicdes
admitidas por Mundell encontram mais dificuldades, os politicos europeus vém apresentando
propostas para maior coordenacdo entre as suas politicas econémicas sem muito sucesso. Neste
sentido, a proposta deste trabalho é debater a Teoria AMO e inseri-la dentro deste contexto de crise
que a Europa vive. Entende-se que a Teoria AMO ¢ limitada em sua capacidade de explicar a
integracdo monetaria europeia e a crise do euro, em particular, porque estd pautada na teoria
metalista da moeda. Defende-se aqui a tese de que outra concep¢do de moeda, baseada na
abordagem cartalista, € mais consistente para a compreenséao da fragilidade fundamental da AMO e,
consequentemente, da crise zona do euro.

Palavras-chave: Unido Europeia, Unido Monetaria Europeia, crise do euro, Areas
Monetéarias Otimas.
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INTRODUCAO

Na luta para salvar a sua moeda comum, a Unido Europeia (UE) tem estado muito ocupada
tentando encontrar solucdes para os problemas enfrentados pela zona do euro. Ha pelo menos cinco
anos, desde que a crise financeira norte-americana atingiu o Continente Europeu, a grande
burocracia comunitaria tenta, sem muito sucesso, encontrar uma saida para harmonizar a sua uniao
monetéria, oficialmente instituida em 1999. Os europeus ainda ndo entraram em um consenso sobre
a criacdo de uma instituicdo independente responsavel pela ajuda financeira destinada aos paises
endividados. Tampouco os paises da zona do euro dispdem de instrumentos complementares e
diferenciados, variaveis dependendo das suas necessidades, para a conducdo de uma politica
econdmica com o nivel de integracdo que a unido monetéria exigiria. A solidariedade financeira
também ainda nédo se tornou realidade, haja vista que paises da “periferia europeia” como Grécia,
Espanha e Portugal, tentam superar as dificuldades para atingir as metas macroeconémicas
estabelecidas em 1992 e superar a recessdo e o desemprego.

Historicamente, quando algo deu errado no processo de integracdo, os politicos europeus
chamaram por “mais integracdo”, embora, desta vez, em razdo dos diversos interesses, da
magnitude das necessidades de ajuda financeira e das assimetrias mais evidentes e profundas, a
retorica ndo tem surtido muito efeito. A vontade de alguns politicos que ainda acreditam em uma
verdadeira integracdo, também nao.

Por conseguinte, as decisdes e acdes tomadas ndo vém oferecendo solucdo para os
problemas de dividas no na zona do euro. Ao contrario, elas tém se mostrado pouco convincentes
para continuar a construir “sonhos europeus”, que demandam uma unido politica mais firme e a
promessa de gerenciamento equilibrado do orcamento comunitario para se chegar a integracao
econdmica realmente mais profunda e avancada. O que de fato parece faltar ndo é somente uma
coordenacdo entre as politicas macroecondémicas, mas uma coordenacao politico-institucional mais
ampla, uma vez que o processo de integracdo regional da Europa ndo € um processo puramente
econémico, mas sim essencialmente politico, uma condicdo para a sobrevivéncia de uma moeda
comum. O euro, na verdade, ¢é o resultado histérico de um projeto econémico e também politico.

Ademais, deve-se levar em consideracdo o status quo dos varios Estados membros da UE
quando se fala em uma solucdo comunitaria, com destaque para o papel que exerce a Alemanha.
Desde o inicio da integracdo da zona doe euro, 0s seus parametros macroeconémicos ditam quais
devem ser as metas rigorosas de convergéncia macroeconémica a que 0s demais membros devem se
enquadrar. Ao mesmo tempo, os lideres europeus clamam por uma politica econdmica unificada,
mas se negam a ceder a qualquer énus maior imposto pelas instituicbes comuns. As condi¢des de
livre circulacdo dos fatores de producéo, sobretudo do fator trabalho, ndo constituem uma realidade
na UE, tampouco ela se constitui como uma unido fiscal que facilita a correcdo dos desequilibrios
internos. As assimetrias sdo claras dentro do bloco e os custos de uma unido monetaria parecem
recair mais sobre certos Estados.

No auge da crise econémica europeia, em setembro de 2011, completou cinquenta anos que
0 ensaio do economista canadense, Robert Mundell, sobre a Teoria das Areas Monetarias Otimas
(AMO) foi publicado. Ganhador do Prémio Nobel em 1999, Mundell argumentou, em sintese, que
para a realizacdo de uma unido monetaria, os trabalhadores e os capitais deveriam estar aptos a se
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mover dentro das fronteiras da maneira mais livre possivel. Alem disso, a sua teoria previa que as
taxas de cAmbio fixas seriam mais apropriadas para areas intimamente integradas por meio de trocas
comerciais.

No contexto desta crise, todavia, na qual aparentemente 0 movimento dos fatores méo de
obra e capital, como admitido por Mundell, encontra mais dificuldades. Os politicos europeus vém
apresentando propostas para maior coordenagdo entre as suas politicas econdmicas, sobretudo, das
politicas fiscais, sem muito sucesso. O cerne da questdo da unificacdo monetéaria, portanto, € bem
mais complexo do que somente medir os custos e os beneficios gerais da AMO. Ele envolve
negociacOes politicas e instituicbes comunitarias que também estdo em crise de legitimidade
democratica (SCHARPF, 2011). Esse elemento, de fato, Mundell nunca defendeu para a
concretizacdo de uma AMO.

Diante disso, a proposta é debater a Teoria AMO e inseri-la dentro deste contexto de crise
que a Europa vive. Entende-se que a Teoria AMO ¢ limitada em sua capacidade de explicar a
integracdo monetaria europeia e a crise do euro, em particular, porque esta pautada na teoria
metalista da moeda e, assim, subestima a necessidade da autoridade politica soberana sustentar
qualquer espagco monetario dado. Defende-se aqui a tese de que outra concep¢do de moeda, baseada
na abordagem cartalista, € mais consistente para a compreensdo da fragilidade fundamental da
AMO. De modo geral, o nicleo do argumento apresentado neste trabalho esta no fato de que a
AMO permanece fragil em seus fundamentos, para além de que a zona do euro ndo criou uma
autoridade politica legitima que possa sustenta-la.

A partir desse ponto de partida, o objetivo deste trabalho é fazer uma critica a Teoria AMO a
partir de uma breve apresentacdo do desenvolvimento da unido monetaria europeia. Em seguida, a
partir do debate tedrico sobre a origem da moeda segundo o ponto de vista metalista, a intencéo € o
contrap6-la a visdo cartalista da moeda. Em outras palavras, considera-se fazer uma analise critica
da AMO na Europa — extensdo da Escola Metalista da moeda — a partir de uma visao alternativa — a
teoria cartalista da moeda, com destaque para as hipo6teses de Charles Goodhart (1998) sobre a
unido monetaria europeia, destacando-se pontos sobre a atual crise do euro.

1. BREVE HISTORICO DO PROCESSO DE CONSTRUCAO DA UNIAO MONETARIA EUROPEIA

Desde a ratificacdo do Tratado de Roma (1957) * pela “Europa dos Seis” 2, a Europa
Ocidental experimentou um longo e continuo crescimento econémico que lhe garantiu ganhos
relativos. Instituida para fusdo das estruturas politico-administrativas de mais alto nivel, a
Comunidade Econdmica Europeia (CEE) conferiu unidade administrativa e politica a outras
instituicdes comuns fundadas no inicio dos anos 1950. De maneira ampla, criou mecanismos que a
permitiram dar expressdo tanto aos interesses nacionais quanto aos comunitarios.

Os agentes econbmicos europeus aproveitaram a dinamizacdo resultante da abertura das
fronteiras comerciais com a formacdo de uma unido aduaneira para promover um verdadeiro salto
adiante em termos produtivos. Neste cenario de forte recuperacdo econémica no pés-Il1 Guerra, a
criacdo de uma moeda comum foi vista, a partir do fim dos anos 1960, como um passo necessario
para 0 avanco gradual da integracdo econémica europeia e, a0 mesmo tempo, cOmo um passo
I6gico, visto que a maior expansdo do comércio sO se daria com a estabilizacdo do cambio no

lNa verdade foram dois Tratados de Roma de 1957: um que instituiu a Comunidade Econémica Europeia (CEE), que langou
as bases para o mercado comum europeu e a Comunidade Europeia do Carvdo e do Aco (CECA); outro instituiu a
Comunidade Europeia de Energia Atdmica (EURATOM). A EURATOM foi criada para a cooperacdo em energia
exclusivamente para fins pacificos, tendo em vista que a energia atbmica era uma importante matriz energética para o
desenvolvimento econdmico que se almejava.

2 Em referéncia aos seis paises que ratificaram o Tratado de Roma: Alemanha Ocidental, Franca, Italia, Bélgica, Paises
Baixos e Luxemburgo.



mercado intra-europeu. Em termos politicos, mais adiante, a unificacdo monetaria teria ainda um
valor simbdlico para o desenvolvimento da capacidade de formulacéo de politicas sociais e externas
em nivel europeu (EICHENGREEN e FRIEDEN, 2010, p. 3).

Em 1970, o relatério do primeiro-ministro de Luxemburgo, Pierre Werner®, apresentou um
programa de integracdo monetaria da Europa, no escopo das acdes em direcédo da realizagdo de um
mercado comum, composto por trés etapas que seriam cumpridas em dez anos, em um momento em
que a economia internacional comecava a sofrer com as turbuléncias advindas dos Estados Unidos e
o0 dolar a sofrer ataques especulativos. O Relatério Werner definia, dentre outros, um plano de trés
fases de convergéncia das politicas macroeconémicas e a unificacdo do mercado de capitais a partir
de uma irreversivel conversibilidade monetaria livre de flutuacdes e de um rigido controle entre as
moedas dos Estados membros, partindo-se do pressuposto de que haveria solidariedade entre os
Estados membros. Para tanto, seria eleito um comité, responsavel por determinar 0s passos para
eliminar os movimentos intra-europeus de taxas de cadmbio, centralizar as decisdes de politica
monetéria e diminuir as barreiras comerciais remanescentes na Europa. O objetivo era alcancar
taxas de cambio convergentes e integrar os bancos centrais nacionais em um sistema federativo de
bancos europeus. Com isso, esperava-se que as decisdes de politica monetaria passassem a ser
tomadas exclusivamente no ambito comunitario. Todas essas etapas foram instituidas no ambito do
Projeto de uma Unido Monetéaria Europeia (UME) (KRUSE, 1980).

Todavia, pouco depois que o Relatdrio foi apresentado, o Sistema de Bretton Woods (SBW),
um conjunto de regras para a recuperacao da economia internacional realizado com o protagonismo
norte-americano —, e que atrelou o délar ao ouro e estabeleceu metas para a variacdo das taxas de
cambio europeias dentro de intervalos de 2% —, colapsou em 1971 depois do rompimento unilateral
pelos Estados Unidos com o seu compromisso em manter a taxa de cambio fixa, resultando em uma
desvalorizacdo do délar em torno de 8% (KRUGMAN e OBSTFELD, 2005). Por isso, 0s Seis
Estados membros que faziam parte da CEE a época tiveram de concentrar as suas energias em
limitar a volatilidade de suas taxas de cambio, a fim de que as reclamaces por alteracdes cambiais
arbitrarias de modo a ganhar competitividade comercial ndo acabassem minando a integracao
europeia alcancada até ali. Os ministros das financas de algumas economias se posicionaram contra
a abolicdo do sistema cambial adotado com sucesso pelos Aliados em Bretton Woods em 1945, mas
nada puderam fazer naquele momento. Em 1973, ap6s cada vez maiores déficits externos,
acentuando os desequilibrios no balanco de pagamentos, o dolar se desvalorizou novamente em
10%.

Além do colapso do SBW, que trouxe mais incertezas e instabilidade ao Sistema Monetéario
Internacional, a volatilidade nos mercados financeiros destacou a urgéncia dos esforgos de se criar
uma zona de estabilidade monetaria na Europa (EICHENGREEN, 2000, p. 4). Os europeus
langaram, em 1972, um novo plano, chamado “Serpente Monetaria” incorporando ideias do Plano
Werner, uma resposta as acdes norte-americanas e um simbolo da vontade dos europeus de ampliar
a sua presenca no Sistema Monetério Internacional e fortalecer o seu projeto de cooperagdo
econémica. O objetivo era assegurar que as moedas europeias flutuassem dentro de bandas cambiais
para conter os movimentos da Serpente estreitamente e pré-estabelecidas em 2,25%, portanto, um
intervalo s6 um pouco maior que o operado pelo SBW (EICHENGREEN e FRIEDEN, 2010, p. 4).
Os Seis da CE foram seguidos de Reino Unido, Dinamarca e Irlanda na adesdo a “Serpente”.

No entanto, rapidamente as divergentes condi¢des econémicas e politicas e os reflexos do
Choque do Petroleo de 1973, a “Serpente” se mostrou pouco funcional. Os Estados membros que
haviam se comprometido com as bandas, sofriam com desequilibrios sucessivos em seu balango de
pagamentos, a deterioracdo da estabilidade de precos, queda nas taxas de crescimento econdémico e
aumento dos niveis de desemprego os forcaram a abandonar as bandas cambiais anteriormente

3 O Relatério Werner pode ser encontrado no seguinte endereco:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6142_en.pdf
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determinadas (KRUSE, 1980). Os paises europeus, cujas politicas mais divergiam da Alemanha — a
maior, mais forte e estdvel economia do bloco — Reino Unido, Irlanda, Franca e Italia —
simplesmente deixaram a “Serpente” em 1974, uma vez que tiveram de se voltar para proteger 0s
seus problemas domeésticos. Espanha, Portugal e Italia, paises de moedas mais “fracas”, acabaram
tendo bandas mais amplas, em torno de 6%. Ataques especulativos, que atingiram o mercado
internacional de cdmbio no mesmo ano, forcando cinco dos oito paises a deixarem a Serpente, a
medida que o balanco de pagamentos desses paises piorava. Naquele momento, esses paises nao
estavam preparados para pagar o preco dos ajustes necessarios e as consequéncias da Serpente em
suas economias domesticas.

Mesmo diante as dificuldades, a decisdo de formar um mercado Unico reforcou o ponto de
vista defendido ha tempos na Europa, de que as economias fortemente integradas tém mais a ganhar
com a estabilidade cambial do que com realinhamentos ocasionais (KRUGMAN e OBSTFELD,
2005). Pensando nisso, em marco de 1979 os paises da CEE concordaram em lancar uma nova
iniciativa, o Sistema Monetario Europeu (SME), um projeto préprio de estabilizacdo monetéria, sob
a direcdo da Alemanha, e 0 Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC), que continha algumas
“valvulas de escape” em certos casos, protegendo o sistema de crises cambiais. Todos os membros
da CEE seriam membros do SME, mas somente aqueles membros do SME que fizessem cumprir as
margens de flutuacéo pertenceriam ao MTC.

Como parte do SME, as moedas nacionais foram atreladas ao European Currency Unit
(ECU), que funcionaria como um denominador comum, uma unidade de conta, e seria usada como
um “indicador divergente”, um tipo de alarme ou sinal que indicaria que a moeda de um pais
comecou a divergir da média (COHEN, 1981). Novamente aspirando resgatar bandas cambiais
estreitas em uma matriz de taxas de cambio mutuamente atreladas, todos os Estados membros
participaram do SME, com excecdo do Reino Unido. Além do atrelamento das taxas de cdmbio;
ficou acordado que seria criado um Fundo Monetario Europeu (FME), baseado na experiéncia do
Fundo Europeu de Cooperacdo Monetéaria (FECOM), criado em 1973, como parte da Serpente, que
seria um projeto embrionario do BCE. O FECOM teria de supervisionar todas as facilidades de
crédito relacionadas as taxas de cambio e financiamento do balanco de pagamentos. O FME, por
sua vez, teria a autoridade de supervisionar as reservas de ouro e dolar de todos os membros da CE,
em troca 0s membros receberiam depositos denominados em ECU, para serem usados nos
equilibrios das dividas intra-comunitarias. Por fim, foi instituido um sistema de facilitacdo de
crédito de curto prazo (COHEN, 1981, p. 5).

Tanto provisdes para realinhamentos quanto facilidades de financiamento foram previstos
pelo SME para paises que precisassem se recuperar de problemas em seu balanco de pagamentos.
Os controles de capitais seriam impostos de modo a evitar pressdes especulativas sobre o cambio.
Mas ainda havia outras disparidades internas que precisavam ser corrigidas. As taxas de inflagdo
entre as economias variavam muito. Os paises que apresentavam as maiores taxas ndo conseguiam
estabilizar a sua moeda em relacdo ao marco e temiam politicas mais austeras por parte das
instituicOes europeias. De fato, nos primeiros anos do SME, as pressdes nos balancos de
pagamentos foram intensas e as taxas de cambio precisaram ser realinhadas varias vezes, mostrando
poucos sinais de convergéncia monetaria.

Somente no inicio da década seguinte, 0 cenario comegou se mostrar mais positivo, tanto
que Espanha e Portugal aderiram ao mecanismo nesse periodo apds serem aceitos como Estados
membro. Com o MTC, foram reduzidas as possibilidades de ataques especulativos as moedas, uma
vez que o controle de cAmbio limitava diretamente as trocas dos residentes domesticos de moedas
domésticas por moedas estrangeiras. Como havia provisdes garantidas pelo MTC, a politica de
harmonizagdo ndo prendia os governos em uma “camisa de for¢as”. Em contrapartida, os paises
tinham reduzido o seu poder de alcangar metas nacionais de emprego e inflagdo por meio da sua
propria politica monetaria. A disposicdo de coordenacdo e os controles de capitais foram o0s
elementos que sustentaram o SME por sete anos (EICHENGREEN, 2000, p. 5).



O Ato Unico Europeu, um “relangamento” do projeto europeu depois de um periodo de
crise, que foi assinado em 1985, chamava para os esforgcos para a finalizagdo de um mercado
comum, com a remoc¢do dos controles de circulacdo ndo s6 de bens, mas também de capital e
pessoas (WALLACE, 2000, p. 201). Um verdadeiro mercado, onde paises com taxas de cambio
“bem comportadas” pudessem participar, criaria estimulos para a crenca no SME. O Ato Unico,
assim como o Relatério Werner, preconizava a importancia da unido politica, de modo que o
compromisso com as taxas de cambio fossem mantidas, considerando que haveria, por isso, cada
vez mais convergéncia politica a posteriori.

Em verdade, esse cenario era o resultado de uma mudanca no projeto de integracdo europeia.
Em um primeiro momento, cada um dos paises europeus tentou por si reagir aos efeitos da crise
internacional da década de 1970, o que provocou um ceticismo mundial com relacdo ao processo
integracionista da Europa naquele periodo (“europessimismo”). A partir da segunda metade dos
anos 1980, houve um crescimento da auto-confianca e da consciéncia na Europa de que o
estreitamento da cooperacgdo poderia coloca-la na contra-mao dos processos que aconteciam com 0s
demais atores internacionais, preocupados, individualmente, com suas estratégias competitivas de
enfrentamento a crise. Neste fluxo, ter uma moeda comum era um simbolo — ao menos, psicoldgico
— de que o processo de integragdo europeu avancava, € que havia uma centralizacdo de poder
europeu (FELDSTEIN, 1997, p. 6).

Em resposta as demandas dos ministros das reacdes exteriores de Franca e Alemanha, o0
Conselho da Europa elegeu um comité encabecado por Jacques Delors, presidente da Comisséo
Europeia, para investigar os prospectos de um aprofundamento da integracdo monetaria. O Comité,
por meio do Relatério Delors, recomendou que a CEE se movesse imediatamente para a criacdo de
uma moeda comum. Acreditava-se que taxas fixas, de facil manutencdo do SME, ficariam
comprometidas com a livre mobilidade de capitais quando o mercado comum se completasse. Em
particular, defendia-se a ideia que os custos de manter paridades cambiais em caso de eventuais
ataques especulativos seriam muito elevados. Segundo, taxas flexiveis aumentariam a resisténcia
das industrias domésticas a integracdo e intensificariam as demandas por protecdo (DELORS,
1989). Por outro lado, a manutencédo da estabilidade dos pregos apés a introducdo da moeda Unica,
juntamente com a remoc¢édo da incerteza cambial e a reducdo dos custos de transacdo, contribuiria
significativamente para o aumento do investimento e do crescimento econdmico na regido
(KRUGMAN e OBSTFELD, 2005).

O Relatério Delors, apresentado em abril de 1989, sugeria uma unificagdo monetéria
gradual. Ele definiu um processo de trés etapas para a obtencdo de uma unido econdmica e
monetaria. Na primeira, todos os paises da CEE deveriam ingressar no MTC e haveria liberalizagdo
total dos movimentos de capital, além do reforco do compromisso com as taxas de cambio. Na
segunda, as margens de taxa de cambio seriam reduzidas a certas decisdes harménicas e
convergentes sobre o controle mais centralizado do SME, seriam estabelecidos “critérios de
convergéncia” para a harmonizagdo das politicas e instituir-se-ia 0 Instituto Monetario Europeu
(IME), precursor do Banco Central Europeu (BCE). Finalmente, a ultima etapa envolveria a
substituicdo de moedas nacionais por uma Gnica moeda europeia e a atribuicdo de todas as decisdes
de politica monetaria ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), em 1999. O Relatério
destacava, ainda, a necessidade de maior convergéncia econdmica entre os membros (DELORS,
1989).

Diante disso, parecia que a entrada em vigor do euro, a moeda Unica, seria uma apenas uma
questdo de tempo. Porém, os custos de reunificacdo alemd, desde 1990, conduziram a déficits
crescentes da Republica Federal da Alemanha, carro chefe da integracdo monetéaria, o que causou
panico nos politicos do Bundesbank. Face ao trauma historico aleméo de inflacéo, a resposta foi o
aumento das taxas de juros do bloco, que imediatamente se refletiram negativamente na Italia, pois
0 pais tinha dividas e deficits fiscais. No caso do Reino Unido, s taxas de juros de hipotecas deste
Gltimo estavam indexas e, com isso, 0 seu ciclo de negdcios encontrava-se sincronizado com o resto



da Europa (EICHENGREEN e FRIEDEN, 2010, p. 6). O desemprego alcancou altos niveis e se
tornou outro item a ser combatido pelos governos. O resultado foi pressédo sobre a lira e outras
moedas mais fracas da CEE em 1992. Por tudo isso, a aceitacdo das altas taxas de juros ficou cada
vez mais dificil pelos demais governos em contraposicao a firme postura alema.

Diante disso, a oposicdo ao Tratado de Maastricht, que especificava as etapas para a
transicdo de uma moeda Unica a partir do Relatorio Delors, prestes a ser ratificado em 1992, seria
certo (FELDSTEIN, 1997, p.5). O fracasso do referendum na Dinamarca em aprovar o Tratado
naquele ano e 0 medo de que o0 mesmo pudesse acontecer na Franga provocou temor de que todo o
processo de Maastricht estivesse em xeque. Apesar do comprometimento em sua batalha com os
especuladores do mercado, alguns governos renderam-se as forgcas de mercados e seus respectivos
governos deixaram o MTC, permitindo que as suas moedas se depreciassem. Depois disso, as
especulagdes concentraram-se nas moedas dos menores Estados e nas mais fracas, como da
Espanha, Portugal e Italia.

Seguindo o objetivo de aumentar a competitividade, reformular as suas instituicbes —
consagrou a Unido Europeia (UE) no lugar da CEE — e o seu processo decisério, o Tratado de
Maastricht foi ratificado em 1992. Com a finalidade de assegurar a convergéncia e a estabilidade
para alcancar as suas metas e a terceira fase prevista pelo Relatério Delors, o Tratado de Maastricht
determinou os severos critérios de convergéncia macroeconémicas (com relagdo a divida publica,
déficit publico, taxa de inflagdo, taxa de juros e taxa de cambio)* e a institucionalizacdo de um
Banco Central Europeu (BCE) supranacional.

Em 1993 as pressdes para a intensificacdo a reducdo da taxa de juros se elevaram. O
Bundesbank ndo parecia se abalar, ainda preocupado com a inflacdo, e manteve uma politica
monetaria contracionista e na preservacdo de altas taxas de juros pelos membros do SME. A Franca,
um dos paises mais receosos com a inflacdo, determinou que o seu banco central reduzisse a sua
taxa de juros, na esperanca de que o Bundesbank a seguisse, 0 que ndo aconteceu. Ao contrario,
abriu espago para ataques especulativos ao franco, que precisaram ser reprimidos pelo governo
(EICHENGREEN e FRIEDEN, 2010, p. 7).

Em 1994 o choque com a reunificacdo alemd ja apresentava sinais deabrandamento,
permitindo ao Bundesbank reduzir a taxa de juros. O periodo de recessdo foi suplantado com
crescimento econémico e consolidacdo fiscal tornando bem mais facil a adocdo de politicas de
harmonizacdo. A seguir, sucederam-se os planos de transicdo para a Unido Econémica Monetaria
(UEM) °. Os governos — mesmo aqueles que haviam sido obrigados a desvalorizar sua moeda —
conseguiam manter seu cambio em determinadas faixas. Fortes grupos de pressdo se mostraram
avidos pela UEM, entendendo que as desvalorizagdes ndo haviam sido positivas para o
aprofundamento da integragéo.

O Pacto de Estabilidade de Crescimento (PEC) de 1997 reforcou as medidas austeras, com
um cronograma de imposicdo de penalidades financeiras aos paises que ndo corrigissem as
situagcdes de déficits publicos e dividas consideradas “excessivas” com a devida rapidez e 0
compromisso fiscal antes da criagdo de uma moeda comum, poderiam esperar san¢des (SCHARPF,
2011). Ao mesmo tempo, os Estados membros exibiram certa flexibilidade ao aceitarem interpretar
os critérios fiscais, retirando a preocupacdo daqueles que pensavam que a UEM pudesse ser uma

*Os critérios de convergéncia macroecondmica de Maastricht sdo: Déficit Pblico anual:a relago entre o déficit publico
anual e o produto interno bruto (PIB) ndo deve exceder 3% no fim do exercicio orcamental anterior. Divida Piblica: A
relagdo entre a divida puablica bruta e o PIB ndo deve exceder 60% no fim do exercicio orgamental anterior. Taxas de
cambio: O Tratado prevé: "a observancia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuag&o previstas no
mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu, sem ter procedido a uma desvalorizagdo em relacédo a
moeda de qualquer outro Estado-Membro. Taxas de juros: O Tratado dispde: "o carater duradouro da convergéncia
alcancada pelo Estado-Membro deve igualmente refletir-se nos niveis das taxas de juro a longo prazo".

® Enquanto a “Serpente” incluiu estados que nio eram membros da CE, a UEM somente contou com seus membros.



“camisa de forcas” (EICHENGREEN, 2000, p. 5). Em 1998, a decisao final foi tomada e os 11
Estados desejosos por participar e em 1° de janeiro de 1999, a UEM comecou a funcionar.

2. A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS (AMO) E A UEM

A tese sobre AMO, de Robert Mundell, apresentada na American Economic Review, de
1961, € considerada a pioneira no assunto, e inspiradora de trabalhos de outros autores
posteriormente sobre 0 mesmo tema, dentre 0os mais destacados McKinnon (1963) e Kenen (1969).
Portanto, as hipdteses de Mundell influenciaram as primeiras ideias acerca da unificagdo monetaria
da Europa. Contraponto os critérios, assim como os custos e beneficios de formar ou entrar em uma
area monetaria comum, a Teoria AMO de Mundell pode ser considerada uma referéncia para se
responder como escolher e qual é o melhor regime cambial a ser adotado a fim de aumentar a
eficicia dos regimes cambiais em areas geograficas. Sdo destacadas, a seguir, as principais ideias de
Mundell de modo a se ter os subsidios necessarios para se fazer criticas a Teoria AMO e, adiante,
apresentar uma visao alternativa a ela.

Segundo Mundell, uma area monetaria “¢ um dominio no qual as taxas de cambio sdo
fixadas” (MUNDELL, 1961, p. 657, traducao nossa). Escrevendo no ambito do regime cambial de
taxas de cambio fixas, mas ajustaveis adotadas pelo SBW, com controles de capital, e apesar de
varios trabalhos sobre a escolha do regime de taxas de cambio ja existirem, foi Mundell quem
primeiro usou a palavra “area monetaria 6tima”, assim como sugeriu que a area cambial deveria ser
uma experiéncia positiva de paises em processo de integracdo regional (BROZ, 2005, p. 54).
Também foi Mundell o pioneiro na sugestdo de uma area monetaria deveria ser uma regidao com
fronteiras que ndo necessariamente coincidissem com as fronteiras dos Estados Nacdo, mas sim,
com uma regido. Assim, o mundo seria dividido em diferentes regides com moedas comuns e nao
em varios Estados nacdo com suas proprias moedas. A sua tese principal estava na estratégia para
aprofundar os processos de integracdo regional promovendo a unificacdo monetaria de diferentes
paises de uma regido com estruturas econdémicas semelhantes.

A partir de um exemplo hipotético, Mundell construiu seu argumento a respeito de um
choque de oferta entre duas economias de uma regido. Nessa regido com taxas de cambio fixas,
Mundell sugeriu que os paises entre os quais ha grande mobilidade de trabalho e flexibilidade
dos salarios reais pode se beneficiar de uma unido monetaria, pois ela funcionaria como um
mecanismo de ajuste para corrigir desequilibrios regionais (inflacdo ou desemprego) provocados
por choques assimétricos de oferta (MUNDELL, 1961). Em outras palavras, apenas a mobilidade
dos fatores de producdo, em especial a mobilidade geogréfica do trabalho, na visdo de Mundell,
seria capaz de substituir a taxa de cdmbio flutuante como instrumento de ajuste em casos de choque
de oferta. Mundell enfatizou que a plena mobilidade de fatores, sobretudo de forca de trabalho, seria
crucial para o bom funcionamento de uma unido monetaria (MUNDELL, 1961, p. 661).

Caso ndo houvesse plena mobilidade do fator trabalho, o banco central da unido monetéaria
ficaria diante de um dilema: ou utilizaria a politica monetaria para combater o0 desemprego, ou para
combater a inflacdo. Nao seria possivel atacar os dois problemas ao mesmo tempo. Esses desajustes
tenderiam a ser duradouros, o que tornaria a op¢do por uma unido monetaria economicamente
custosa ou até mesmo insustentavel®.1sso porque se a taxa de cambio dentro de uma regi&o causasse

6Segundo Mundell, um pais teria, dentre outros, os seguintes motivos para ndo participar de uma unido monetaria:

a) a inflacdo preferida pelo pais é diferente da inflagdo da area monetaria;

b) o pais prefere usar a taxa de cambio como instrumento para afetar o emprego, os salarios reais e o balango de
pagamentos; e

C) o0 pais deseja usar a expansdo monetaria ou o imposto inflacionario para financiar os gastos publicos.
Simultaneamente, 0 mesmo pais teria 0s seguintes motivos para participar de uma unido monetaria:



desemprego, ou forcasse outra parte na mesma regido a aceitar inflacdo como solucdo para o
desemprego, entdo esse regime cambial ndo pode ser considerado 6timo.

A qualidade da moeda também seria importante para a delimitacdo da AMO. Pequenas areas
monetérias implicariam num mercado cambial estreito, vulnerdvel a acdo dos especuladores;
portanto, elas ndo seriam desejaveis.

Outros autores que seguiram Mundell utilizaram a esséncia da sua teoria, embora realizando
algumas modificacdes: McKinnon (1963), diferentemente de Mundell, também defendendo a
Teoria AMO, distinguiu o fator trabalho mével de duas formas: como um fator geogréfico entre as
regibes e entre as industrias. Ele considerou que caso houvesse imobilidade de fatores entre as
regides, em contrapartida poderia haver especializagéo produtiva com a plena mobilidade da forga
de trabalho entre as industrias.

Alinhado ao arcabouco tedrico de Mundell, Kenen (1969) olhou para as condi¢des nas quais
0s choques assimétricos entre os paises fossem menos provaveis. Ele introduziu a diversificacéo
produtiva como um importante critério, pois acreditava que uma perfeita mobilidade do fator
trabalho raramente existia. Kenen pensou em um novo critério para determinar se a economia
deveria fixar a taxa de cambio (ou aderir a uma unido monetéria) ou manté-la flexivel. Em sua
conclusdo, ele afirma que se um choque adverso atingir a area monetaria comum, a integracéo fiscal
entre as regides poderia diminuir o impacto atraves de transferéncias fiscais entre as regides (Broz,
2005, p. 56). Em vista disso, foi Kenen (1969) quem primeiro reconheceu os limites na mobilidade
dos fatores de producédo e 0s consequentes choques assimétricos que precisariam ser atenuados pela
transferéncia de fundos das regiGes menos para as mais atingidas por um choque adverso.

ApoOs a tese apresentada por Mundell ser reconhecida, e especialmente apds a repercussao
das ideias de Kenen, os tedricos da AMO passaram a levar em consideracdo a necessidade de uma
estrutura federativa (e as suas implicagfes politicas e econdmicas) para viabilizar um espaco
monetario.

A Teoria AMO de Mundell tornou-se base analitica para a macro aberta e para aqueles que
duvidavam que a Europa Ocidental — com a sua diversidade de economias nacionais e forca de
trabalho relativamente imovel — estava pronta para uma politica monetaria comum (McKinnon,
2001, p. 4). No inicio dos anos 1990, o principal economista cético em relacdo a UEM era Barry
Eichengreen, cujos varios artigos sobre o tema foram consolidados em seu livro European
Monetary Unification (1997) ’. Eichengreen (1993), antes de discutir a eficacia da mobilidade dos
fatores, de forma similar a Comissdo Europeia (1990) &, assim resumem as vantagens de uma uni&o
monetaria na Europa, a partir das ideias de Mundell:

a) a inflagdo na unido monetaria serd mais baixa;

b) os custos de transacdo serdo reduzidos;

c) a paridade do poder de compra com 0s parceiros da uniao monetaria serd mantida;

d) o poder discricionario das autoridades monetarias e fiscais sera atenuado;

e) a incerteza cambial serd reduzida;

f) os efeitos de choques serdo distribuidos pelos participantes da unido monetaria;

g) a integracdo regional serd intensificada;

h) o poder politico, econdmico e estratégico da regido aumentara; e

i) as politicas monetaria e fiscal domésticas serdo disciplinadas pela politica monetéaria da unido.

" Por exemplo, em dezembro de 1992, Einchengreen publicou o artigo “Shouldthe Maastricht Treatybesaved?”
(PrincentonStudiesoninternationalFinance, n° 74, p. 2) no qual argumenta que “a maior probabilidade de o Tratado de
Maastricht comecar com apenas um subconjunto de membros da CE destaca as insuficiéncias das disposi¢des do
Tratado de Maastricht. Ademais, o funcionamento sem percalgos de uma unido monetaria demanda centralizagdo maior
das funcbes econdmicas do que esta provisionado pelo Tratado. O ceticismo da Dinamarca e da Franca com relacéo a
ideia de uma Europa federal mostra que o caminho sera menos centralizagdo e ndo mais”.

SEUROPEAN COMMISSION. One market, one money: an evaluation of the potential benefits and costs of forming an
economic and monetary union. European Economy, Brussels, n. 44, Oct. 1990. Disponivelem:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7454_en.pdf
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1. Reducdo dos custos de transacdo com a substituicdo das moedas nacionais, com o custo
de sacrificar a autonomia de politica monetéria e fiscal: a instituicdo de uma moeda Unica reduz 0s
custos de transacao e de conversdo de moedas e as ineficiéncias a eles associadas;

2. A unido monetéria aumenta a credibilidade da politica monetéria: dada a rigidez de precos
e salarios, os bancos centrais tém incentivo para o efeito inflacdo a fim de incentivar o crescimento
do nivel de atividade econ6mica, financiar déficits orcamentérios, equilibrar o balanco de
pagamentos ou amortizar a divida publica. Entretanto, como o0s agentes econdémicos antecipam estes
incentivos, as politicas frequentemente produzem apenas um viés inflacionario. J& em uma unido
monetaria, o incentivo do banco central unificado em recorrer a inflacdo como instrumento de
politica serd estritamente menor do que o da maioria dos bancos centrais nacionais, 0 que
beneficiara paises com histdrico de inflacbes mais elevadas.

3. Na medida em que a moeda Unica elimina a incerteza cambial, a unificacdo monetaria
tende a estimular a integracdo comercial, os fluxos de investimento e o crescimento econdmico. Ao
mesmo tempo, os ganhos de eficiéncia monetaria também sera maior se os fatores de produgdo
puderem migrar livremente na area do euro. Os retornos sdo mais previsiveis e o0s salarios mais
estaveis.

4. O mercado comum permite aos produtores europeus explorarem as economias de escala e
de escopo.

5. Criando um mercado financeiro mais amplo, pode-se estimular a sua eficiéncia através
das fusGes e aquisi¢des de bancos e companhias seguradoras.

6. A partir da competicdo “nas fronteiras”, os produtores europeus sdo forcados a se adaptar;
caso contrario, serdo eliminados. A intensificagdo da competicdo regulatdria obriga os governos
europeus a refazer suas politicas em mercados menos agressivos. E possivel que a moeda Unica seja
indispensével para alavancar os beneficios de um mercado comum. Caso as industrias nacionais,
pressionadas pela remocao das barreiras comerciais, percebam que a sua competitividade podera ser
adicionalmente afetada por subitas oscilacfes na taxa de cambio, elas apdiam a fixacdo da sua taxa
de cambio em relacdo as moedas da area.

7. Transparéncia: uma Unica unidade de conta permite que os consumidores comparem
melhor os precos se 0s produtores cobrarem precos diferentes em diferentes paises. Encoraja 0s
poupadores a buscarem maiores taxas de depositos e investidores menores taxas de empréstimos.
Facilita para que os sindicatos insistam em regras mais restritas de trabalho, visto que uma moeda
comum faz com que seja mais facil aos empregados compararem salarios e custos de trabalho.

Segundo Krugman e Obstfeld (2005), tudo isso levaria a um crescimento do volume
comércio intra-regional e da renda de cada Estado-membro, e, consequentemente, do bloco.

“A partir do paradigma de Mundell, os politicos avaliam os beneficios versusos custos da
criacdo de uma moeda Unica como a perda de autonomia de politica monetéria” (Eichengreen 1993,
p.1-2, tradugdo nossa). Essa é a desvantagem bastante importante da unificagdo monetaria. Como
visto, em 1992-1993, quando o0s paises europeus temiam a inflagdo, mas outros estavam
preocupados com o desemprego, foi dificil de se chegar a uma politica satisfatoria a todos. Uma
unica politica monetéria pode significar um incomoda e alta inflacdo para uns e, para outros, um
alto nivel de desemprego, ou seja, distarbios assimétricos, corrigindo outros fatores. A questao
centralaqui é se pensar 0 qudo frequente esses distarbios assimétricos irdo ocorrer. Adicionalmente,
é possivel que os choques de oferta mudem com o advento da unificagdo monetéria.

Mesmo diante dessas desvantagens e incertezas, € indiscutivel que o projeto da UEM ¢
unico. Pela primeira vez, Estados europeus poderosos decidiram conceder a outras instituicdes sua
soberania monetéria e, mais importante, abandonar a sua capacidade de “criar”e gerenciar a sua
moeda — e assim monetizar a divida soberana — dado que pelo Tratado de Maastricht, o BCE
ganhou independéncia completa (KRUGMAN, 2012). Ainda que muito se reconheca, entre 0S
economistas e politicos, os méritos da UEM, da iniciativa europeia e da teoria de Mundell sobre as
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vantagens da area monetaria 6tima, cabem algumas observacdes sobre o desenvolvimento da
unificacdo de acordo com os pressupostos da Teoria AMO.

Lembre-se de que Mundell observa que os custos de submeter economias diferentes
experimentando choques assimétricos para uma politica monetaria simétrica sera menor quando o
trabalho fluir livremente de uma regido em depressédo para outra em ascensdo econdmica. O que se
Ve é que h, na realidade, poucos sinais de que a transi¢do para a UEM transformou os aspectos de
performance do mercado de trabalho europeu, permitindo a mobilidade do fator trabalho em um
bloco para realizar ajustes. A mobilidade do trabalho entre os membros da UE ainda hoje
permanece baixo, refletindo as barreiras culturais e linguisticas da Europa. Os salarios permanecem
rigidos, refletindo a heranga de fortes sindicatos e programas sociais generosos na Europa. Onde 0s
acordos econémicos estdo inseridos em instituicdes sociais, como no caso do mercado de trabalho,
visto que eles sdo lentos para serem modificados e os custos de uma unido monetéaria sdo altos
(EICHENGREEN e FRIEDEN, 2010, p. 14).

Um choque que amplie o desemprego em um dos Estados da UEM, mas que néo leve a uma
reducdo das taxas de juros pelo BCE porque ndo ha taxa de desemprego comparavel em outra
economia da UEM, aumenta o problema de depressdo cronica da regio ja afetada. E isso o que
parece que aconteceu e ainda estd acontecendo na UE, pois esses efeitos pioraram com a crise
econOmica internacional de 2008-2009, cujos maiores efeitos a Europa passou a sentir a partir de
2010. As economias do centro da Europa (Alemanha, Franca, Paises Baixos e Dinamarca) sdo
muito diferentes dos paises periféricos da Europa como Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia, ndo sé
em termos de indicadores macroecondémicos, mas em relacdo a especializacdo e estruturas
produtivas. Assim, as decisGes comuns sobre taxas de juros ou as metas de divida publica, de
acordo com os critérios de convergéncia macroeconémica, que podem ser positivas para 0sS
primeiros, podem ndo ser para os Gltimos. Muitas economias tém de conviver com alta taxa de
desemprego e alta taxa de juros ao mesmo tempo, por exemplo. Por conta dessas assimetrias, desde
0 inicio da integracdo monetaria europeia, 0s britanicos argumentaram que uma politica para “todos
os tipos de economias” ditadas por Frankfurt ndo poderia ser 6tima.

Pode-se ainda acrescentar que antes da criacdo do euro, alguns trabalhos estatisticos
apontavam que haveria a explosdo do comércio intra-europeu, 0 que nao aconteceu. S6 houve, de
fato, um crescimento modesto, muito aquém do imaginado (KRUGMAN, 2012, p. 3).Outras
pesquisas apontam, ainda, que os custos cambiais sdo uma parte muito pequena do produto nacional
dessas economias, ou seja, a unificacdo monetaria ndo tem grandes repercussdes neles.

Ademais, a criacdo do euro levou a percep¢do em muitos investidores que 0s grandes riscos
associados aos investimentos inter-fronteiricos na Europa seriam eliminados. Nos anos 1990,
eliminou-se os controles formais de capital, conduzindo a desequilibrios de longo prazo dentro da
Europa. 1sso porque com a criagéo do euro, houve um movimento massivo de capital do coragédo da
Europa — da Alemanha e Paises Baixos, sobretudo — para a sua periferia.Esse boomr esultou em
crescimento significativo das taxas de inflagdo na Espanha, Grécia e entdo na Alemanha
(KRUGMAN, 2012, p. 8).0 BCE tentou, em seguida, acomodar a inflagdo alta. Mas quando o
capital que fluia do centro para a periferia da Europa cessou, 0s precos e 0s custos de trabalho da
periferia ficaram desalinhados com os do centro.Com isso, 0 euro enfrentou um problema de ajuste,
que ndo foi amenizado pela mobilidade do fator trabalho, como propés Mundell, ou com a
integracdo fiscal, como quis Kenen. Por fim, a UEM teve de enfrentar mudangas de amplo alcance
na economia global, além das transformacfes geopoliticas com o fim da URSS. O aumento das
transacdes financeiras internacionais promovida pela desregulamentacdo dos mercados financeiros
internacionais causou crescentes dificuldades de se manter o controle de capitais (EICHENGREEN,
2000, p. 6).

Conclui-se que a grande falha da Teoria AMO estd na desvantagem da perda de
flexibilidade da politica monetaria e de mecanismos de ajuste na pratica. A UE ndo demonstra ter as
condicdes para o pleno funcionamento, segundo a Teoria AMO. Para muitos Estados membro da
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UE, sobretudo aqueles que ndo sdo do centro, os custos parecem ser mais elevados que 0s
beneficios. Ademais, as mudangas nos precos e nos salarios relativos sdo mais faceis de serem feitas
via depreciacdo cambial do que pela renegociacdo contratual individual, visto que ha muitas
discrepancias no mercado de trabalho dos Estados. Adicionalmente, com o agravamento da crise
econdmica, ndo se imaginou que o0s paises que sofressem choques assimétricos enfrentariam
problemas fiscais tdo grandes de modo a chamar a solvéncia de instituicdes europeias e
internacionais.

Essa andlise sugere que a escolha dos mecanismos de ajuste ndo séo s6 decisbes econdmicas
quando se avalia os custos e os beneficios de uma unido monetaria, mas sdo também decisdes
politicas. Por conseguinte, entende-se que os condicionantes politicos da UEM ndo foram
contemplados adequadamente pela Teoria AMO. Como Mundell pouco explorou a questdo politicae
sua teoria mostra-se fragil para se analisar a atual situacdo econémica europeia, a discusséo a seguir
aponta outras questdes relacionadas a fragilidade da Teoria AMO, propondo uma discussao teorica
e em seguida empirica sobre os seus pontos de fragilidade a partir de uma visdo alternativa a uniao
monetaria, a Teoria Cartalista da moeda.

3. TEORIA AMO X TEORIA CARTALISTA DA MOEDA
3.1. ATEORIA METALISTA DA MOEDA

Como alguns autores (GOODHART 1998 e Bell 2001) destacaram, ha essencialmente duas
escolas que tratam da origem da moeda. A primeira € a Escola Metalista, ou tradicional, ou pode-se
chama-la ainda convencional (METRI, 2012), também denominada de Time-M, ou M-Form por
Goodhart em seu célebre artigo Two Concepts of Money, de 1998. Essa escola foi chamada de
ortodoxa oumainstreamdada a sua grande aceitabilidade teérica. Até o século XX, de acordo com
Schumpeter (1994), o metalismo, foi aceito como teoria pela maioria dos economistas, apesar de,
em alguns momentos, certas contestacdes tenham surgido.

A Teoria Metalista admite que a moeda surge espontaneamente no mercado para facilitar as
trocas comerciais. Segundo os metalistas, a moeda serve para evitar uma “dupla coincidéncia de
vontades” (“th edouble coincidence”), isto é, para facilitar as trocas que s6 ocorreriam se dois
individuos tivessem o mesmo desejo de troca. A moeda teria surgido espontaneamente no setor
privado com o objetivo de eliminar ineficiéncias da troca. A sociedade aceitou entdo a fungdo de
meio de troca da moeda de modo de modo a amenizar os custos relacionados as trocas (Bell, 2001,
p. 152).

Essa visdo tem como um dos seus principais fundadores Carl Menger, economista austriaco,
cujo trabalho de 1892, The Origins of Money, considerava que a monetizagdo da economia teria
comecado quando as comunidades agricolas deixaram as propriedades rurais de subsisténcia e
comecaram a se especializar.

Sendo assim, de acordo com os metalistas, todo agente econdémico, interessado em adquirir
bens e servigos de que ndo dispusesse, poderia consegui-los no mercado, mas, para tanto, deveria
obter, primeiramente, 0 meio de troca na forma de uma mercadoria especifica, a moeda. Com efeito,
toda transacdo representaria uma permuta entre meio de troca (a moeda), de um lado, e bens e
servigos, de outro (METRI, 2012, p. 400).

Para se contemplar a funcdo de troca da moeda, o ativo escolhido deveria ser “algo que
tivesse valor de troca independentemente de sua fun¢do monetaria” (SCHUMPETER, 1994,
traducdo nossa). Na pratica, com o tempo, 0s meios de troca convergiram para 0S metais preciosos,
uma vez que, segundo visdo metalista, a determinado ponto da evolucéo das relacbes econdmicas e
sociais, entendeu-seque a moeda deveria ser um ativocom valor,de preferéncia que fosse duravel,
divisivel e portatil para facilitar a trocas. De outro modo, pode-se dizer que segundo a Visao
metalista, a sociedade geralmente estabeleceu, ao longo da histéria,uma moeda metélica (quase
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sempre 0 OUro Ou a prata) que ja tivesse por si um valor intrinseco. Isso porque, segundo essa Visao,
0S metais preciosos ndo permitiam que houvesse perda ou ganho de valor quando fossem
comprados ou vendidos. A moeda cunhada com esses metais funcionaria como um meio de troca
com garantia, como se fosse um selo (token), resolvendo o problema da identificagéo, e permitiria
que as moedas metalicas circulassem amplamente como meio de troca’.

Além da sua composicdo, eram, entdo, definidos pesos e graus especificos de pureza e o
peso metalico,com o intuito de se estabelecer um padrdo de valor geral e estavel. Para tanto, a
autoridade central deveria comprometer-se em cunhar moedas com tais especificidades e zelar por
elas, além de estampéa-las com seus brasGes, de modo a tornar mais facil sua identificacdo e
dificultar sua falsificacdo. Surgiram, entdo, as moedas cunhadas (METRI, 2012, p. 400). Ou seja,
esses ativos, com propriedades especificas de peso e qualidade eram ativos convincentes como meio
de troca, porque eram ativos com valor e com certas propriedades, ndo pela simples influéncia ou
encorajamento do Estado (BELL, 2001, p. 153). Ao poder, coube a funcéo de resguardar o conteddo
metélico, pela sua identificacdo e fiscalizacdo para ndo ser falsificada. Portanto, a moeda, além de
ser utilizadapara uso proprio, de acordo com seus atributos naturais, definidos pela sua utilidade
pratica, funcionaria como meio de troca (METRI, 2012, p. 400), dada a propensao natural a troca da
sociedade (WRAY, 2004, p.1). Assim, os metalistas mantiveram a Idgica de analise da relacéo entre
moeda fiduciaria e metais preciosos.

Como qualquer sancdo pela autoridade central estaria limitada a uma codificacdo ex post
pelos costumes sociais, verifica-se que o0s metalistas desviam atencdo da moeda atrelada ao
comportamento social para o calculo de utilidade individual (BELL, 2001, p. 152). As classes
sociais e economicas sao removidas da analise dos metalistas, enquanto o “mercado” ¢ exaltado. A
moeda tem como func¢édo primordial facilitar as trocas e reduzir custos e quando a autoridade central
interfere nesse processo, pode gerar ineficiéncias (WRAY, 2004, p. 2).

Portanto, de acordo com a Escola Metalista, ndo ha a necessidade de uma autoridade
politica, governo ou Estado envolvido na institucionalizacdo da moeda, isto €, o governo tem um
papel limitado nesse processo. A moeda ¢ um produto exclusivo do setor privado que objetiva
reduzir custos de transacdo e assim pode ser vista como um “véu” neutro nas operacdes da
economia. A sociedade, por sua vez, teria aceitar o0 meio de troca, o chamado “dinheiro”, a fim de
minimizar os custos de transa¢do com a troca. Dessa forma, depois que as moedas fossem, de fato,
consideradas meio de troca, elas também poderiam ser admitidas como um bem para consumo ou
para investimento produtivo.

Com o tempo, a comunidade continuaria a aceitar um papel moeda de menor valor depois da
eliminacdo do padrdo monetario de metais preciosos. As pessoas estariam supostamente dispostas a
ter a moeda como a ativo e meio de troca, pelo menos potencialmente, enquanto a moeda fiat,
aquela oficial dada pela autoridade legal, seria um “meio de troca que nunca seria usado como meio
de consumo ou com fungdes de investimento produtivo” (LALIDLER, 1987, p. 20 apud Bell, 2001,
p. 153).

Infelizmente, segundo Schumpeter (1994), ndo ha evidéncias empiricas ou historicas para
apoiar a explicagdo das origens da moeda segundo a Teoria Metalista. Avancos analiticos se deram
na economia real e pouca importancia foi dada a analise monetaria (Mehrling, 2000, p. 15). Os
registros historicos estdo mais a favor da escola nominalista ou cartalista (0 Time C) ou anti-
metalista, como se vera a seguir. O M-team, conjunto tedrico do qual a Teoria AMO é uma
extensdo natural, também ndo conseguiu explicar como um ativo continuou a ser aceito como um
papel moeda depois da eliminagdo do padrdo metalico. Coube aos cartalistas, que ndo acreditavam

®That gradually the metals, gold, silver, copper, and more especially the first two, came to be regardedas being by their
inherent qualities more suitable for this purpose than any other commodities and thesemetals early became by common
consent the only medium of exchange (Innes, 1913, p. 1)
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que a moeda tinha o seu valor derivado de seu conteudo metalico (ou de face), determinar a fonte
do valor da moeda para além da sua representagdo como um metal precioso.

3.2. ATEORIA CARTALISTA DA MOEDA

Os cartalistas, ou Time-C, segundo Goodhart (1998), discordam da visdo metalista, pois
entendem que as moedas ndo sdo originadas no setor privado, mas sdo resultado da acdo dos
Estados, que tém um papel central na determinagdo do valor da moeda. Diferentemente da viséo
metalista, os cartalistas propdem uma teoria ndo mercantil da moeda.

Pode-se afirmar que o germe da teoria cartalistaesta no trabalho de Adam Smith, A Riqueza
das Nacbes (1776). Embora ndo tenha assumido uma posi¢do dogmatica em relacdo aos padrdes
metalicos, ele antecipou a possibilidade da escassez de metais preciosos inibir as prospeccdes de
crescimento das economias:“At that time, “a well-regulatedpaper-money” willsubstitutemetals
“notonlywithoutanyinconveniency, but, in some cases, with some advantages” (SMITH, 1776, p.
iv).

Segundo a Escola Cartalista, que ganhou a simpatia de Joseph Schumpeter e Lorde Keynes e
de historiadores, socidlogos e antrop6logos que estudaram a moeda (GOODHART, 1998, p. 409 e
Bell 2001, p. 160), sob o ponto de vista historico, para além da fungdo da moeda servir como
unidade de conta no mercado, a sua origem esta, acima de tudo, no poder do Estado de demandar
que certos pagamentos, como impostos, sejam feitos em um determinado ativo, ou seja, o valor da
moeda depende da determinacdo pela autoridade central de que 0s pagamentos e obrigacdes sejam
feitos na moeda indicada. Smith j& havia percebido, sem desenvolver a teoria, que, uma vez que 0
principe — ou o representante da autoridade — anunciasse que iria aceitar certo tipo de meio de
pagamento para receber os tributos por ele cobrados, a moeda, como meio de troca, seria
imediatamente imbuida de certo valor, ou seja, o valor da moeda dependeria de sua utilidade para a
realizacdo das obrigagGes com o Estado (Bell, 2001, p. 154). Historicamente essa unidade de conta
sempre foi introduzida ou imposta pela autoridade politica (OTERO-IGLESIAS, 2013, p. 5).Logo,
a analise cartalista ndo se limitou a se concentrar no valor intrinseco da moeda tampouco na sua
funcdo como meio de troca.

Esta € a ideia central do “cartalismo original”, cujo livro de Georg Knapp, The State Theory
of Money, publicado pela primeira vez em 1905%, inaugura essa perspectiva tedrica. Como o titulo
do livro deixa claro, o Estado tem um papel central nesta teoria. Sinteticamente, The State Theory of
Money pode ser dividido em trés partes: a primeira tedrica, abstrata e geral, uma segunda parte, que
poderia ser chamada de teoria aplicada, e um apéndice historico.

A secdo inicial explica que o meio de pagamento que se torna moeda € aquele escolhido
pelo Estado, proclamado por forca da lei. De acordo com o argumento central de Knapp, a moeda
possui uma natureza politica e que o seu estabelecimento e uso ocorrem a partir de um ato de poder
do Estado, quando escolhe unidade de conta e 0 meio de pagamento, referenciando na unidade
desejada, que sera utilizada para encerrar os débitos da economia, sobretudo os do proprio Estado,
isto é, aquela que sera aceita por todos 0s agentes em posicéo de credor. Por isso, “a moeda é aquele
ativo que ¢ aceito nos centros de pagamentos estatais” (“The Money of state is what is accepted a
tpublic pay offs”) e o seu padrdo ndo € escolhido sé ou principalmente por causa de uma
propriedade especifica de um metal (KNAPP, 1924, p. viii).

“A alma (o valor) da moeda ndo estd em suas pecas materiais, mas na determinagdo legal
que regula o seu uso” (KNAPP, 1924, p. 2, traducdo nossa). Assim, a moeda néo se origina do valor
metélico da moeda, mas do Estado, que cria um meio para conduzir a troca privada, ofiat money.
Basta que o Estado considere valido qualquer pagamento realizado em determinada moeda para que

19 A versdo citada neste trabalho, de 1924, ¢ a 42 edico.
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esta se torne aceitavel de modo geral (KNAPP, 1924): “a moeda ¢ uma criatura da lei. A moeda ¢
uma criatura do Estado porque somente este tem a capacidade de manter uma relacdo estavel e
continua de unidade de valor e meio de pagamento através da sua acéo legislativa estabelecendo a
unidade de conta”. A escolha de um meio de pagamento geral, a sua relagdo com a unidade de valor
e a manuten¢do desta unidade ou a condi¢do de sua conversibilidade ¢ a “free act of the State’s
authority” (KNAPP, 1924, p. 24). Logo, a Teoria Cartalista ndo vé a moeda como um bem com
valor de troca intrinseco, mas apenas como um ativo diferente de qualquer outro, mas com origens
sociais e historicas.

Desse ponto de vista, a posi¢do de Knapp é totalmente oposta a dos metalistas, para quem €
0 mercado, e ndo o Estado o responsavel pelo desenvolvimento do sistema monetério. Para que se
compreenda a diferenca entre as interpretacdes, cita-se uma passagem de Menger (1982, p. 255,
traducdo nossa): “a moeda nao é gerada pela lei. A sua origem ¢ social, ndo em uma instituicdo do
Estado, que ndo tem poder de sanciona-la”.

A relacdo entre a existéncia de um sistema monetério de pagamentos depende, pois, da
soberania do Estado. Na mesma linha do poder do principe citado por Smith, da perspectiva de
Knapp o Estado pode fazer o que quiser com relacdo a determinacdo da moeda. O tamanho e o peso
do Estado na economia, a necessidade dos cidaddos pagarem taxas e tributos para o Estado e a
capacidade dele de ordenar a forma como se dardo esses pagamentos, determinam esta aceitagéo e
refletem a soberania do Estado (AGGIO e ROCHA, 2009, p. 3). Em outras palavras, é tributacéo,
seja qual for, por definicdo, é uma manifestacdo de poder, um ato de forca. Ndo pode haver
tributacdo sem a consolidacdo da funcdo central que a antecede, pois a ameaca de coercdo e
violéncia fisica sdo os alicerces para tanto (METRI, 2012, p. 399)

N&o obstante Knapp considere que o conceito de moeda também incorpora a possibilidade
de troca através de uma forma geral, socialmente reconhecida, necessaria para evitar o problema da
“dupla coincidéncia de vontades”, esta ndo € a propriedade fundamental da moeda, como era para
Menger. De acordo com Knapp, a moeda ndo pode ser definida apenas ou principalmente pela sua
funcdo de facilitadora de trocas, muito menos como uma mercadoria eleita entre todas as outras
para cumprir este papel.

A satisfacdo que o uso da moeda se realiza em sua circulacdo, assim sua caracteristica
principal ¢é a sua aceitabilidade. Neste sentido, o autor explica o processo pelo qual um simbolo vira
uma moeda cartal, ou seja, como se define a moeda como um “meio de pagamento cartal”, uma vez
que o seu conteudo metalico ndo ¢ relevante. “A Teoria Cartalista entende que a moeda — mesmo
representada por um papel — é um instrumento que transfere unidades de valor de uma méo para
outra e facilita a circulacdo interna” (KNAPP, 1924, p.226, tradugdo nossa). A visdo de Minsky
(1986) esta na mesma dire¢do: “todo mundo pode criar moeda; o problema ¢ fazé-la ser aceita
(MINSKY, 1986 apud Bell, 2001, p. 150).

Na verdade, 0 adjetivo “cartal” deriva-se da palavra latina “charta”, que significa bilhete
(ticket) ou simbolo (token) (KNAPP, 1924, p.31-33). Todo Estado deseja construir pontes, ter
exércitos preparados e estimular o setor privado, mas isso s6 ocorre com a imposi¢cdo de impostos
na moeda determinada. Tudo isso depende da arrecadacdo de impostos. Para os cidaddos pagarem
esses impostos, eles precisam adquirir moeda do Estado. Assim, a no¢do de que esses impostos
“pagam” os bens publicos, como a garantia da defesa ou da infra-estrutura, conduz a aceitabilidade
da moeda e auxilia os cartalistas na justificativa da conversdo dos impostos como
“responsabilidade” do Estado e dever do cidaddo. O reconhecimento de que as obrigagGes devem
ser padronizadas — um simbolo de valor imposto pelo Estado — em termos de unidade de conta € o
passo seguinte da autoridade central (WRAY, 2004, p. 4).

A determinacdo dessa unidade de conta deixa claro que a moeda tem uma natureza social e
consiste de uma pratica complexa que inclui poder e relagdes de classe, socialmente construidas,
com representacdes abstratas de valores sociais. A partir dessa visdo heterodoxa, os cartalistas se
diferenciam dos ortodoxos metalistas que entendem que a Unica diferenca entre a sociedade

15



primitiva e a moderna é o uso da moeda. Segundo os cartalistas, a importancia de relacionar as
préticas sociais com a origem da moeda (WRAY, 2004, p. 4) deve ser vista na historia. E o que
Knapp faz na terceira parte do seu livro, onde discute as relacdes entre os as moedas metalicas e
valutas, as paridades entre elas, e 0s metais preciosos atrelados as moedas em diferentes regides e
momentos.

No que se refere a experiéncia historica,é certo que o Estado modifica 0 meio de pagamento
de tempos em tempos (KNAPP, 1924, p. 13). Se o Estado assim o fizer, ele tem de criar uma regra
de conversdo de uma moeda em relacdo a outra. O novo meio de pagamento precisa se referir ao
anterior. E somente essa referéncia que torna possivel que os negdcios sejam mantidos nos novos
meios de pagamento no momento das trocas. A moeda deve, entdo, ser um meio de pagamento que
preserva a condi¢do de valor observada no momento da troca. Ao mesmo tempo, a unidade de conta
precisa ser escrita (METRI, 2012) e pode, de tempos em tempos, ser reescrita pela vontade da
autoridade soberana (AGGIO e ROCHA, 2009, p. 3). Isso significa que as moedas ndo representam
unidades fixas de valor, uma vez que os precos podem variar, na unidade de conta estabelecida,
alterando as condicdes de pagamento.

No processo de troca, 0 pagamento deverd encerrar uma vez por todas uma transag&o.
Mesmo no caso em que 0 pagamento ndo seja a vista, a garantia da troca, isto €, o encerramento do
débito, fica condicionado a existéncia de alguma unidade de valor invaridvel e continua no
tempo.Mitchell Innes, em sua obra The credit theory of Money (1914), apresentou essa ideia. A
moeda representa o resultado de uma relacdo social bilateral: uma de débito, visto que hd uma
promessa ou obrigacdo que existe e que ndo pode ser identificada independentemente de seu uso, e,
em contrapartida, outra de crédito. Por isso, a moeda é tratada como um balanco contébil/financeiro.
Assim, quando um comprador (devedor) ou um vendedor (credor) fazem contrato futuro, a moeda
(ou equivalente a crédito ou débito) € criada. A criacdo de moeda é, entdo, simplesmente a operacao
contébil que sela essa relacdo social (INNES, 1914, p. 2)*.

Sobre moeda como crédito, Innes completa: “Nos tempos modernos, a moeda poupada foi
introduzida e usada como crédito; por outro lado, ndo necessariamente as compras (débitos) sdo
feitas a vista, mas podem ser realizadas com promessas de pagamento” (INNES, 1914, p. 2,
traducdo nossa). Isso significa que ndo se faz necessaria a participacdo de um meio de troca sonante
para que as transagdes ocorram, pois podem ser concretizadas com base apenas no reconhecimento
comum das obriga¢des(dividas) assumidas. A efetivacdo de qualquer transacdo requer poder de
compra, qualidade e ndo implica, necessariamente, a presenca fisica de uma moeda metélica, ou de
outra moeda-mercadoria (METRI, 2012, p. 408). E esse mecanismo entre credores e devedores que
fundamentam a “lei primitiva do comércio”, segundo Innes (1913).

Keynes (1930) e Wray (2004), também trataram da moeda como uma relag¢do social e uma
operacdo contabil. Keynes (1930) segue a mesma linha da definicdo de Knapp, de que a moeda &
prerrogativa do Estado — que tem o poder de sua proclamacdo —mas que o meio de pagamento
valido é aquele emitido pelo Estado mais o criado pelo sistema bancéario. A moeda de conta
representa a unidade na qual “as dividas, os precos € o poder de compra se expressam (...) enquanto
moeda por si € aquela em que os contratos e os pregos dos contratos sdo cumpridos” (KEYNES,
1930, p. 3 apud BELL, 2001, p.156). Da mesma forma que a moeda estatal representa um débito
em relacdo ao Estado, o titulo bancério representa um reconhecimento de uma divida privada.
Através de seu privilégiode determinar a moeda é que o Estado valida o meio de pagamento
bancario, permitindo que este seja usado em suas transa¢es (OTERO-IGLESIAS, 2013, p. 5).

1 Essa relagéo social débito e crédito e o poder do Estado de sancionar a moeda em diversos locais do mundo foram
apresentados em seu artigo de 1913, com o fim de apontar. Innes (1913) cita: “Desde o comerciante da China até os
Redskins da América, do arabe do deserto ao hotentote da Africa do Sul ou os Maori da Nova Zelandia, débitos e
créditos sdo igualmente familiares, e a quebra da palavra a, ou a recusa de realizar uma obrigacdo igualmente
vergonhosa” (INNES, 1913, p. 11, tradugdo nossa).
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Finalmente, a teoria cartalista admite ainda que as moedas compdem uma hierarquia. Essa
hierarquia pode ser pensada como uma “piramide onde cada segmento representa promessas de
pagamentos com diferentes graus de aceitabilidade da moeda. No apice da pirdmide estdo os ativos
(ou a moeda) com maior grau de aceitabilidade (BELL, 2001, p. 158). Isso acontece porque
algumas promessas, como titulos, séo menos liquidos porque ndo sdo rapidamente convertidos em
um meio de troca ou perdem parte do seu valor. Verifica-se, desse modo, que ha uma relacdo
hierarquica importante no sistema de debito/crédito privado, com o poder, especialmente na forma
de comando sobre a sociedade decorrente dessa hierarquia. Em ultima analise, a capacidade de
impor obrigacdes, o0 nome da unidade de conta e a emissdo da moeda usada para pagar esses
passivos confere uma medida substancial de poder politico a uma autoridade. A posi¢do da moeda
do Estado no topo dessa hierarquia implica em uma intima rela¢ao entre “a autoridade fiscal, que
arrecada impostos de um lado, e a criacdo de moeda (politica monetéaria) de outro” (WRAY, 2004,
p. 11). Essa relacdo, quando mantida, habilita o uso de politicas fiscais contra-ciclicas e deve, como
argumenta Wray (2004), ser a chave para manter o pleno emprego.

Diante do que foi exposto, pode-se concluir que o time-Mfalha quando afirma que a moeda
é um Vvéu neutro nas operacBes da economia real. De acordo com a definicdo aceita neste
trabalho,moeda sempre implica em relacdes entre o devedor e o credor, que sdo naturalmente
carregadas de nogOes de poder (OTERO-IGLESIAS, 2013, p. 6). A partir dos pressupostos da
Teoria Cartalista, depreende-se gue se hd sempre demanda pelo meio de pagamento do Estado (em
situacGes normais), esse ndo precisaria tomar emprestado, pois poderia escolher apenas emitir seu
préprio meio de pagamento. A questdo crucial reside nas condigdes em que um pais encontra
aceitacdo para seus débitos na sua propria moeda, pois sdo 0s processos de fortalecimento da
autoridade central e de acumulacdo de poder os responsaveis pela criacéo e pela organizacdo de um
espaco monetério, como também, em determinadas situacdes, pela expansdo da zona de circulacdo e
referéncia de uma moeda para além das fronteiras territoriais da autoridade que a criou, formando
territérios monetarios que podem, no limite, impor a todo o globo (METRI, 2012, p. 399). No caso
do pais mais poderoso, ele pode conseguir ser o emissor do equivalente geral, estar no topo da
hierarquia, ter a moeda de maior liquidez e menor risco. Como sempre havera demanda pelos seus
débitos, os demais paises terdo de armazenara moeda de conta internacional. As moedas desses
estdo nos degraus mais baixos da pirdamide.

3.3. GOODHART: UM “CARTALISTA” VOLTADO AS CRITICAS A TEORIA AMO

Passadas décadas apds a primeira publicacdo do livro de Knapp, em Two Concepts of
Money, artigo escrito em 1998, pelo professor da London School of Economics, Charles Goodhart,
recuperou a teoria cartalista, que tambem chama de C-form ou C-team para fazer uma
contraposicdo ao M-form. Seu trabalho estimula a publicagdo de diversos novos artigos,
principalmente de pds-keynesianos, sobre o tema. Este novo conjunto de ideias a partir da
“Cartalismo Original”, ¢ chamado de “Retorno Cartalista”.

O objetivo de Goodhart é mostrar que a explicacdo da unido monetaria europeia como area
monetaria 6tima ndo tem consisténcia histérica, pois ela parte apenas de uma suposta preferéncia
tedrica dos economistas do mainstream. A Teoria AMO, segundo ele, demonstraa preferéncia
normativa desses tedricos ortodoxos pela minimizacéo de custos do setor privado em um primeiro
plano, em vez de primar pelos fatores politicos™® (GOODHART, 1998, p. 409, traducéo nossa), ou
seja, desconsidera a moeda como uma efeito da acdo do setor publico. Segundo Goodhart, todavia,
a historia aponta que ha muitos fatos que ligam a cunhagem e sanc¢do da moeda ao poder politico,

12 «The comparative paradigmatic success of the M team (OCA) model may also reect economists' normative
preference for systems determined by private sector cost minimization rather than messier political factors”.
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aos fortes reis e as reformas monetarias (GOODHART, 1998, p. 414). E a necessidade de
manutencdo da lei e da ordem pela autoridade, a forga dos contratos e toda a infra-estrutura de
regulacdo na sociedade que permitiram que isso acontecesse. A0 mesmo tempo, 0S impostos pagos
na forma monetaria ampliaram a demanda por moeda. Desde que 0 governo passou a ter o direito a
senhoriagem — essa palavra é recorrentemente usada para se referir a prerrogativa do Estado na
cunhagem e sancdo da moeda —, isso beneficia a sua posigéo fiscal. Os governos sempre usaram o
seu poder para criar moeda a fim de beneficiar a si proprios quando estiveram ameacados pela
guerra (p. 425). Assim, enquanto os tedricos da M-form advogam a reducéo do papel do governo na
economia ao contrario, a Teoria C-form acredita que intervencdo do governo necessaria e inevitavel
para a determinacao e concomitante a operacao e a organizacao do sistema politico.

Uma das criticas que autor destaca sobre a Teoria AMO é a que ela e suas
derivagOesadmitem a coincidéncia entre moedas nacionais e 0S governos sem questionar Como isso
acontece, “ignorando 0s fatores de economia politica”, importantes para o sucesso e o fracasso
dessas unides, incluindo a AMO da Europa” (GOODHART, 1998, p. 420). Na verdade, a Teoria
AMO ndo vé conexBes necessaria ou desejaveis entre as relacdes monetarias e politicas. Sendo
assim, ndo compreende a relevancia de se pensar o poder e a influéncia de paises como a Alemanha
e a Franca, por exemplo, na constituicdo da zona do euro, simplesmente porque, segundo a Teoria
AMO, a moeda seria determinada essencialmente nas relacdes de troca privadas.Lembre-se que
foram exatamente esses dois paises que pressionaram 0 Conselho da Europa para eleger um comité
que realizaria o Relatorio Delors sobre a viabilidade de uma unificagcdo monetaria no fim dos anos
1980. A Teoria AMO tampouco entende que o euro € um elemento de um projeto politico maior de
integracdo regional da Europa. Continua Goodhart: “as teorias da moeda M-form séo extremamente
preocupadas com a forma e com a “beleza” da explicagdo, deixando de lado a verdade dos fatos
historicos”.

Apesar do tom critico, Goodhart demonstra a sua admiracdo pelo dominio que a Escola
Metalista exerceu (e ainda exerce) sobre a analise econdbmica moderna, mas a todo o tempo,
Goodhart tenta mostrar a superioridade da Escola Cartalista. Ao afirmar que o Modelo-C é melhor
para se entender as falhas inerentes da UEM, ele conclui que a “Teoria AMO tem pouco ou
nenhuma capacidade explicativa. Diferentemente da Teoria-C, é incapaz de perceber a forte relacéo
entre soberania e areas monetarias — uma relacdo que persiste tenuamente através do curso da
criacdo e da dissolucdo dos Estados federais (GOODHART, 1998, p. 425).

Outra observacao critica importante de Goodhart relaciona-se ao fato de que nédo esta claro
na Teoria-M quem desempenha a funcdo de cunhagem/sancdo da moeda, se sdo os individuos que
compBem o setor privado ou o setor publico por meio do governo, embora afirmem que é o setor
privado. Por exemplo, Menger sugere que a moeda escolhida se da tanto pela sociedade (ex ante)
como € sancionada pelo governo (ex post) (MENGER, 1892). Esse fato mostra uma das principais
fraquezas da teoria M. Ela é incapaz de explicar como a funcéo unidade de conta aparece e porque
considera-se algo natural, relacionado ao mercado. Diferentemente do peso ou da pureza, a moeda é
um ativo com conceito muito mais abstrato que a Escola Metalista considera e, por isso, sempre
houve um elemento de confianca intersubjetiva atrelado a ela. A Teoria-M também néo considera as
dificuldades de usar os metais preciosos como moeda, pois 0 custo e 0 tempo gastos na verificagcao
do metal, que, muitas vezes, ndo sdo baixos, parecem irrelevantes.

Como mencionado anteriormente, confianca € particularmente importante para se pensar em
moeda. E, com efeito, o elemento que faz a moeda duravel e o espaco monetario sustentavel no
longo prazo. 1sso € um ponto importante porque o que se coloca aqui € a preocupacdo ndao com o
que pode funcionar como moeda em um momento ou espago particular, mas como opera durante
um periodo prolongado de tempo, mostrando-se resiliente a todos os tipos de crises soOcio-
econOmicas. A “Serpente Monetaria” pode ser trazida para ilustrar o processo de integracdo
monetaria europeia, um exemplo de que as suas diretrizes ndo geraram confianca suficiente no
projeto politico e 0s compromissos cambiais foram, aos poucos, sendo rompidos.
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A confianca é, por consequéncia, uma caracteristica é relevante para se entender por que ha
uma hierarquia de diferentes tipos de moedas e por que nos tempos modernos certas moedas
endossadas pelos Estados estdo no topo da piramide. Dessa perspectiva, verifica-se que 0 euro
enfrenta atualmente um momento de falta de credibilidade, ndo parece muito resiliente as
instabilidades e a sua posicdo na hierarquia monetaria nos proximos anos dependerd da sua
aceitacéo e da percepcdo do mercado internacional.

Um ponto de diferenciacdo da teoria cartalista, segundo Goodhart, é que ela explica a
caracteristica politica da criacdo e uso da moeda em uma economia soberana e a interligagéo entre
politicas monetaria e fiscal de um pais. Portanto, como alertou o autor,as vésperas da criacdo do
euro, “0 modelo do C-Team Vé a centralidade da relacdo entre a soberania politica, a autoridade
fiscal e a criacdo de moeda. Desse ponto de vista, a constituicdo da zona do euro, regulamentada
pelo BCE, destrdi esta ligacdo, uma vez que,como € independente dos Estados Nacionais europeus,
assegura um divorcio sem precedentes entre as principais autoridades monetarias e fiscais”
(GOODHART, 1998, p. 410). Ao mesmo tempo, o poder politico de varias instituicdes europeias
mostra-se muito fraco para verificar se as politicas fiscais, segundo os critérios de Maastricht, estdo
sendo cumpridas.

Na verdade, apesar da introducdo do euro, ndo houve uma unidade politica federal, isto €, as
principais competéncias fiscais e monetarias ndo migraram para o nivel federal. Os Estados
europeus continuam a ter as principais responsabilidades fiscais no SME, mas no campo monetario,
eles sdo coadjuvantes do BCE e, no limite, ndo podem chamar a autoridade monetéaria maxima para
criar moeda de modo a financiar o seu déficit publico doméstico. As economias que tém dividas ndo
conseguem, portanto, utilizar-se de sua politica monetaria. O BCE ,carregado de poder, na pratica
esta afastado das decisGes e necessidades de gastos dos diferentes economias europeias, e controla a
base monetaria, em diversas configuracfes econémicas, sob uma mesma taxa de juros de curto
prazo e metas de inflacdo. Eis o problema central da unificacdo monetaria europeia. As assimetrias
— como taxas de inflacdo divergentes — e os diferentes interesses ja haviam sido motivo para a crise
cambial europeia pré-Maastricht no inicio dos anos 1990.

No que se refere a UEM e ao SEBC p6s-Maastricht, Goodhart viu que a nova moeda é nada
mais do que a expansdo do marco alemdo e o BCE nada além do Bundesbak expandido
(GOODHART, 1992, p. 315 apud MEHRLING, 2000, p.8). Como o SEBC estd moldado pelo
Bundesbank, o foco da politica monetéaria esta na estabilizacdo de precos (MEHRLING, 2000, p. 9).

Para que a AMO funcione como pensam a Escola Metalista, Goodhart entende deveria haver
um governo unificado e eficiente em termos fiscais para atenuar os choques assimétricos. Ademais,
0 governo soberano teria de ser capaz de impor leis e, a0 mesmo tempo, encorajar a confianga no
euro frente pelos cidaddos— um elemento intersubjetivo com relacéo a soberania — e, acima de tudo,
tornar o mercado de trabalho mais flexivel, permitindo que a mao de obra migre entre as regides.
Com isso, as diferencas de produtividade entre os mercados ndo continuariam, pois, a gerar
assimetrias e choques desestabilizadores da unido monetaria.

4. CONCLUSAO

Este trabalho demonstrou que a Teoria AMO é limitada em sua capacidade de entender a
crise do euro porque ela vem a teoria metalista da moeda e, por isso, subestima a necessidade de
uma autoridade politica soberana apoiar qualquer espagco monetario. A Teoria Cartalista € mais til
e realista para mostrar a constru¢do da unificagdo monetéria europeia e a recente fragilidade da
UEM.

As evidéncias que apoiam a Teoria Cartalista sao:

- Importancia dos elementos de economia politica na anélise, ignorados pela Teoria AMO:
essa foi a percepcdo de Helmut Kohl, chanceler alemao de 1982 a 1998, quando afirmou: “A
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histdria recente mostra que a ideia de que se possa alcancar uma unido econémica € monetaria sem
uma unido politica no longo prazo é absurda (Kohl, 6 Nov. 1991, traducdo nossa)”.

- A moeda é um projeto do Estado eé escrita pela vontade soberana: a constituicdo de um
padrdo monetério internacional totalmente fiduciario ap6s o fim do SBW forneceu aos cartalistas
pos-keynesianos uma problematica a explicar, em meio aos questionamentos a respeito da
hegemonia do délar no Sistema Monetario Internacional. Ao definir a moeda como uma operacéao
contabil que tem sua origem em um ato assimétrico de poder, pode-se dizer que o euro hoje
funciona em um sistema cartalista, isto €, € uma das moedas que estdo inseridas em um sistema
hierarquico onde o papel desempenhado por cada uma delas depende de sua aceitagcdo. Portanto, a
moeda é carregada de relacdes de poder e € uma construcdo historica. Portanto, a analise da
viabilidade de uma moeda comum perpassa a simples contabilizacdo dos custos e beneficios de uma
AMO, como afirmam os tedricos metalistas.

- Como defendem os cartalistas, a posicdo da moeda do Estado nessa hierarquia implica em
uma intima relacdo entre “a autoridade fiscal, que arrecada impostos de um lado, e a criagdo de
moeda (politica monetaria) de outro ™. Segundo a Teoria AMO, se houvesse desequilibrio entre
essa relacdo, ela se resolveria com a livre movimentagdo dos fatores de producdo, sobretudo forga
de trabalho, o0 que, ndo acontece na pratica. Ao contrario, as economias europeias da periferia vém
batendo recordes de desemprego e de dividas publicas. Tendo em vista que a relacdo autoridade
fiscal-criacdo da moeda ndo é harmonica no bloco europeu, 0 euro ndo consegue ter grande
confianca do mercado. Foi, em parte, por tratar dessas tensées que os critérios fiscais de Maastricht
e o PEC foram introduzidos (GOODHART, 1998, p. 424). As pressdes sobre as algumas
autoridades nacionais acabam por limitar e até restringir o seu poder de resposta as instabilidades.

A harmonizacdo fiscal € um problema que ficou mais claro a partir da crise de 2010. Desde
0 inicio da unido monetéria, muitos ja ndo acreditavam que a harmonizacao fiscal fosse possivel
porque poderia infringir a soberania nacional e que a Bruxelas nunca seria dado o direito de
interferir em arranjos de salarios nacionais.

- No momento da criacdo do euro, a fragilidade da relacdo entre a moeda e a autoridade
politica soberana — ou seja, elementos de economia politica — ndo foi vista como algo sensivel por
aqueles alinhados ao Time-M. Essa percepcdo pode ser vista no otimismo dos discursos de 2002 do
presidente do BCE a época, quando o euro alcangcou as ruas, Wim Duisenberg: “oeuro
provavelmente é mais do que qualquer outra moeda, representa uma confianca mutua em nossa
Comunidade. O euro ndo serve sO para atrelar as moedas, mas também para criar lagosentre 0s
Estados. (OTERO-IGLESIAS, 2013, p. 8). O BCE, por seu turno, ndo legitima o poder de cada
soberano. Mario Draghi, atualpresidente do BCE, sabe disso e afirma:

“The ECB cannot replace the actions of national governments with respect to either
economic policy effectiveness or democratic legitimacy. Ultimately, it is up to governments

to dispel once and for all the persistent uncertainties that markets and citizens fear. The

ultimate goal is political union, a stable and integrated Europe with a common destiny”**.

As palavras de Draghi mostram que ele reconhece claramente que uma unido politica deve
ser necessaria e uma condicdo para que o euro sobreviva no longo prazo, dando apoio a premissa
cartalista.

- A urgéncia de Goodhart em advogar a favor do cartalismo pode ser entendida pelas suas
preocupacfes com as consequéncias da diminuicdo do poder do Estado em meio as mudancas
geopoliticas e ao aprofundamento da globalizacdo, uma tendéncia causada parcialmente pelas forgas
de mercado e parcialmente pelas forcas politicas nos anos 1990 (MEHRLING, 2000, p. 10).

3 No caso da UE, o projeto do euro ndo é de um Estado em particular, mas de vérios Estados representados por
instituicdes comunitarias.
! Discurso de 12 de novembro de 2012. Disponivel em: http://www.bis.org/review/r121116a.pdf
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Ignorando as ligdes da historia, os arquitetos do novo SME, aparentemente acreditando nas forcgas
de mercado, abandonaram 0s mecanismos tradicionais de regulagdo, tanto micro quanto
macroeconémicos, sem colocar qualquer mecanismo alternativo.

- O ponto central da critica de Goodhart estad no fato de que a Teoria AMO nao consegue
embasar o estabelecimento de unides monetarias entre nagdes, uma vez que a perda de soberania de
politica monetaria ndo justifica os ganhos relativos. Mesmo que 0 seu texto tenha sido escrito bem
antes da crise, ja ficava claro, em 1998, que diferentemente do que a Teoria AMO pregava, as
politicas monetéria e fiscal domésticas ndo estavam sendo disciplinadas pela politica monetéria da
uniéo.

- O processo decisorio da UEM sofre com o déficit democratico (SCHARPF, 2011) em
razdo da falta de uma autoridade central para resolver os problemas dos déficits fiscais; Sem uma
autoridade central suprema as regras comuns ndo podem ser eficientemente implementadas,
anulando os beneficios de uma cooperacdo, 0s desacordos entre 0s governos nacionais e a queda no
apoio popular apontam um déficit democratico, as dificuldades econdbmicas demonstram que a
UME ndo conseguiu promover a estabilidade mantendo o bem estar em muitos Estados membros.
N&o h& cumprimento com as regras acordadas, como PEC, uma das principais razdes para a crise da
zona do euro e um sério impedimento para uma integracdo durdvel (PITOORS, 2015).

Muito pode ser resolvido complementado a governanca da UME. Enquanto o BCE é
exclusivamente responsavel pela politica monetaria da zona do euro, as politicas fiscal e
orcamentaria sdo tarefas de gerenciamento dos governos nacionais e sdo pensadas de uma
perspectiva descentralizada. A falta de uma acdo conjunta criou discrepancias econdémicas maiores
entre os paises da zona do euro, que significativamente aprofundaram a atual crise.
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