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1. Introducéo

Os surpreendentes resultados obtidos no processo de convergéncia nominal por quase todos os
actuais paises da Unido Europeia contribuiram, entre outros aspectos, para esfriar o entusiasmo
dos defensores da criagdo duma Unido Econémica e Monetaria (UEM) a «duas velocidades»,
onde se incluiriam os grupos de paises do «centro» (Alemanha, Franca, Holanda, Bélgica e
Austria) e de paises «periféricos» (Portugal, Espanha, Italia e Grécia).

Com efeito, o facto de, previsivelmente, quase todos os paises deste Ultimo grupo (com
excepcdo da Grécia) virem a cumprir os critérios de convergéncia definidos pelo Tratado de
Maastricht e, em simultaneo, de paises como a Alemanha e Franca se confrontarem actualmente
com problemas ao nivel do cumprimento daqueles critérios, veio alterar os contornos da distingao
centro/periferia que, no fundamental, se baseava na existéncia de diferentes experiéncias ao
nivel da estabilidade dos precos e do equilibrio or¢amental.

Esta nova situacdo vem também renovar o interesse pelas implicagdes praticas da Teoria das
Zonas Monetarias Optimas— Mundell (1961), Mc Kinnon (1963) e Kenen (1969) — que
defendem que as diferencas de estrutura econémica que subsistem entre os Estados-membros
da Unido Europeia originardo elevados custos de ajustamento perante choques econémicos de
natureza assimétrica, o que contribuira para a desestabilizacdo da propria UEM. Em
consequéncia, esta visdo sustenta que s6 com a participacdo dum reduzido nimero de paises,
numa primeira fase, estardo salvaguardadas as condi¢des de optimalidade e de estabilidade
para o aprofundamento da integracdo econémica na Europa.

Neste contexto, a comunicagdo que apresentamos tem como objectivos principais: por um lado,
verificar se, por efeito do aprofundamento do processo de integragdo econdmica, se verificou
alguma evolugdo em relagdo ao tipo de choques a que os paises da Unido Europeia tém estado
sujeitos; por outro lado, procuramos avaliar se, em fungdo da evidéncia empirica, existe
fundamentacéo cientifica para distinguir os diferentes paises comunitarios em relagdo ao grau de
exposicao que revelam face aos choques assimétricos.

Em termos metodolégicos usaremos alguns resultados obtidos em estudos recentes, que se tém
orientado para a caracterizagdo da natureza dos choques econémicos e para a amplitude
assumida pelos choques nos varios grupos de paises candidatos a integrar a UEM. Os
resultados obtidos permitem-nos, ainda, extrair algumas conclusdes em termos do impacto que o
processo de integragdo econdmica tem tido na evolugdo da sincronizagéo dos ciclos econémicos
e, em simultdneo, permitem perspectivar o papel dos mecanismos de coordenacéo e de
harmonizacédo das politicas econdmicas na futura Unido Monetaria.

2. A Teoria das Zonas Monetarias Optimas: Dos choques assimétricos aos mecanismos de
ajustamento econémico

A teoria das zonas monetarias 6ptimas (tzmé), desenvolvida com base no estudo seminal de
Mundell (1961) identificou um conjunto de condicdes econdmicas que 0s paises deveriam
satisfazer para poder integrar uma Unido Monetaria (UM), sem que por isso incorram em graves
problemas de ajustamento macroeconémico no plano interno.

Quando um pais integra uma UM perde a possibilidade de utilizar a taxa de cambio nominal
como instrumento de politica econémica, podendo esta perda ser particularmente prejudicial se
ocorrerem eventos econémicos que exijam uma evolugdo diferenciada dos termos de troca entre
os membros da Unido. Para além deste potencial problema, um pais que integra uma UM deixa
também de poder conduzir uma politica monetaria auténoma.
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Todavia, ndo poderemos considerar aquela situacdo como um verdadeiro custo (ou perda de
autonomia) se na situagdo pré-Unido o pais funcionar em regime de cambios fixos (ou quase)
com plena liberdade de movimentos de capitais. Neste caso, o pals j& ndo possui autonomia
monetaria, restando-lhe apenas a alteracdo pontual da paridade cambial como forma de garantir
alguma soberania monetaria, situagdo que em termos praticos nos conduz ao problema estrito da
rendncia a taxa de cambio nominal. Situagdo que se assemelha a dos paises integrantes do
Mecanismo de Taxas de Cambio do sistema Monetario Europeu. OS paises do SME apesar do
alargamento das bandas de flutuacdo para + 15% tem continuado a gerir as suas taxas de
cambio dentro das bandas anteriores.

O ponto fundamental da tzmo, pelo menos para o que nos interessa aqui discutir, é a
possibilidade de existéncia de um choque assimétrico de natureza reaP. Com efeito, na
sequéncia da perda do instrumento taxa de cambio nominal como mecanismo corrector do
desequilibrio fundamental, os paises devem dispor de «valvulas de escape» alternativas para
resolver o problema de ajustamento na presenca de eventuais choques assimétricos. Os
ensinamentos desta teoria permitem identificar um conjunto de mecanismos alternativos (e
complementares) de ajustamento, que no fundo concretizam as condi¢cdes essenciais para que
um dado conjunto de paises possa constituir uma UM.

A probabilidade de ocorréncia dos referidos choques esta directamente associada a verificagdo
de algumas situacdes, sendo especialmente enfatizado o grau de diversificagdo das estruturas
de produgéo e de trocas verificado em cada pais. Neste contexto, paises com um elevado grau
de diversificacdo da producéo terdo uma menor probabilidade de ocorréncia de choques
assimétricos e, mesmo nas situagdes em que estes ocorram, 0s custos de ajustamento em
termos de emprego seréo relativamente menores, quando comparados com 0s custos
suportados por uma economia menos diversificada.

Em face deste posicionamento, Kenen (1969) concluiu que paises com um elevado grau de
diversificacado produtiva poderdo com maior facilidade abdicar da taxa de cambio nominal,
enquanto paises com estruturas produtivas muito concentradas em termos sectoriais deverao
funcionar numa zona monetéria independente baseada num regime de cambios flutuantes.
Todavia, decorre da teoria original, e de alguns critérios complementares que entretanto foram
acrescentados por outros autores, que a existéncia de choques assimétricos ndo é uma condi¢édo
que, por si s6, impeca a integracdo de um pais numa UM, e isto por dois motivos:

1QPodem existir outros mecanismos, de indole microeconémica ou macroeconémica, que
permitam a absor¢éo dos efeitos negativos dos choques:

— A Mobilidade de factores (Mundell, 1961) vem reconhecer que 0s paises entre 0s quais exista
elevada mobilidade de factores produtivos, em especial da méo-de-obra, podem integrar uma
UM ja que esta pode funcionar como mecanismo de ajustamento inter-regional, sem recurso a
alteracdo dos precos relativos.

— A Flexibilidade de pregos e salarios remete a resolu¢édo do problema do equilibrio dos termos
de troca entre os paises para a via do ajustamento dos salarios e pregos de cada palis,
evitando-se assim o recurso a taxa de cambio nominal. Deste modo, o grau de indexacéo
Saléarios/Pregos é um elemento determinante para avaliar as condi¢cdes dos paises para
integrar uma dada UM.

— Com o critério da Integragéo fiscal (Kenen, 1969) reconhece que quanto maior for o grau de
integracdo dos sistemas fiscais dos paises maior é a capacidade da UM para absorver os
efeitos adversos de eventuais choques assimétricos. Este mecanismo orgamental de
estabilizacdo automética funciona através das transferéncias financeiras das regides
présperas para as regides com problemas de ajustamento no mercado de emprego.

1 Choque que afecta de forma desigual as estruturas econémicas dos membros dum conjunto de paises.
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2- Mesmo na auséncia das condi¢des referidas em (1Q, pode-se chegar a conclusédo que, em
determinadas situacdes, a taxa de cambio nominal ndo é um instrumento eficaz na correc¢éo dos
termos de troca. Assim sendo, os paises ndo suportam um custo adicional pelo facto de virem a
integrar a UM, ja que o uso da taxa de cambio so6 facilita o processo de ajustamento quando os
salarios nominais e/ou pregos séo rigidos.

Mc Kinnon (1963) vem introduzir um critério adicional que se refere ao grau de abertura de cada
economia. Assim, o autor define o grau de abertura das economias em termos da proporgéo dos
bens transaccionaveis no total da producéo, e defende que a medida que este aumenta maior é
a variagdo do nivel de pregos interno em face de uma variagdo na taxa de cambio nominal, logo
menores sdo os efeitos reais de uma desvalorizagdo nominal na competitividade. Por outro lado,
guanto mais aberta for uma economia, menor é a possibilidade de existir ilusdo monetaria, ja que
numa economia bastante aberta, em que o peso das importacdes no consumo é elevado, os
efeitos de variagbes na taxa de cambio nominal no rendimento real serédo tdo ébvios que os
trabalhadores néo aceitardo variagdes nos salarios que ndo estejam indexadas a um indice de
precos que exclua os produtos importados.

O esquema que apresentamos de seguida sintetiza a forma como a Teoria das Zonas
Monetérias Optimas colocou a questdo do ajustamento econémico perante choques de natureza
assimeétrica.

« Flexibilidade de precos e salérios
* Mobilidade de factores
« Integracéo fiscal

Choques assimétricos Mecanismos de ajustamento

Taxa de Cambio nominal

* Grau de abertura das economias
* Rigidez nominal de precos e salarios

3. Evidéncia empirica acerca da natureza dos choques na Unido Europeia

Num mundo perfeitamente simétrico, em que os paises tivessem a mesma dimenséo, as
mesmas estruturas, os agentes revelassem o mesmo comportamento, as mesmas preferéncias e
estes paises estivessem sujeitos aos mesmos acontecimentos ndo antecipaveis, ndo seria
necessario proceder & modificagdo das taxas de cambios reais para responder aqueles choques.
Ora, é s6 perante a presenca de assimetrias no sistema econémico que 0s ajustamentos nos
precos relativos dos paises se tornam necessarios, pelo que conhecer a trajectéria de evolucédo
temporal das assimetrias entre os paises e 0 seu espectro geografico € uma questao
fundamental2.

De entre os variados estudos realizados sobre a natureza dos choques econémicos na Unido
Europeia podemos distinguir duas abordagens diferentes: por um lado, os estudos que se
baseiam na anélise do padrdo de correlagdo entre o Produto e o Emprego nos varios paises3,

2 Ja que o eventual custo ligado a perda do instrumento cambial, enquanto mecanismo de ajustamento, sera
tanto menor quanto mais reduzidas foram as assimentrias.

3 O maior problema desta metodologia decorre do facto de os resultados serem influenciados pelos regimes
monetarios vigentes em cada pais; ou seja, como durante o periodo considerado os paises ndo constituem uma
verdadeira UM podem ter usado politicas ndo coordenadas e, eventualmente, de sinais contraditérios.

*q
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sem procurarem identificar o tipo de choques a que os paises possam ter sido sujeitos; por outro,
as abordagens desenvolvidas na linha de Blanchard e Quah (1989) baseiam-se num modelo
macroeconémico neoclassico e procuram identificar com base em algumas restricGes no modelo,
os choques da Oferta, aqueles que tendencialmente persistirdo numa UM, e os choques da
Procura que, sendo influenciados pelo regime monetéario vigente, desaparecerdo com a criacao
da UM.

Em relagéo a evolucdo da amplitude dos choques assimétricos nos paises da Unido Europeia, o
que é que a literatura empirica mais recente nos mostra? Vejamos alguns resultados obtidos em
varios estudos, sem deixar de referir algumas dificuldades que estdo ligadas a problemas
metodolégicos destes estudos.

O maior problema na avaliagdo da dimensédo quantitativa dos choques assimétricos decorre da
auséncia de critérios tedricos que permitam explicitar, em concreto, quando é que o choque
assume uma grande amplitude. Tém sido efectuadas algumas aproximacgdes a esta questao que,
entre outros aspectos, ressaltam o consenso verificado sobre o facto de o grau de assimetria dos
choques Na Unido Europeia se ter tornado comparavel ao que se regista para os varios Estados
dos EUAA4.

Em outro sentido, os estudos vém também confirmar que os choques macroeconémicos que
afectam os paises da Unido Europeia tendem a ser menores do que aqueles que repercutem os
efeitos assimétricos no plano sectorial5, o0 que implica que grande parte das consequéncias
econémicas ndo podem ser compensadas (ou atenuadas) por via da manipulacdo da taxa de
cambio nominal.

Numa primeira fase os estudos empiricos realizados para os paises da Unido Europeia
indiciavam que os paises do Sul da Europa estavam mais sujeitos a sofrer choques assimétricos
do que os restantes parceiros comunitarios6, pelo que esta evidéncia dava algum suporte
cientifico & crenca de que aqueles paises ndo deveriam integrar o grupo da Moeda Unica numa
fase inicial. Todavia, andlises mais recentes vieram moderar o entusiasmo dos partidarios de
uma Europa a varias velocidades e mostram-nos que os choques que afectaram os paises
meridionais se encontram fortemente correlacionados com os que afectaram os paises do Centro
da Europa?, indiciando a existéncia dum processo de gradual sincronizagéo dos ciclos
econémicos dos dois grupos de paises.

A questdo anterior reveste um forte significado porque n&o é facil imaginar um funcionamento
eficaz da futura UEM, com pressdes e tensdes constantes, na auséncia duma elevada
convergéncia temporal dos ciclos econémicos dos seus membros. Nestes termos, podemos
sintetizar esta questédo referindo que se, por um lado, a assimetria dos choques ainda é
significativa na Unido Europeia, por outro, tem-se registado ao longo da Ultima década uma
progressiva aproximagéao nos ciclos econémicos dos varios paises comunitarios, nao sendo
sustentavel defender que os paises do Sul da Europa ndo devam integrar a Moeda Unica desde
o inicio porque estdo mais sujeitos a choques assimétricos.

4. Os impactos do processo de integragdo econémica sobre os choques assimétricos

Perante esta evolu¢do podemo-nos interrogar sobre o impacto que o processo de integragédo
econdémica8 europeia vem tendo na ocorréncia (e na amplitude) de choques assimétricos nos
véarios paises, sendo geralmente referidos dois posicionamentos distintos sobre esta questdo. A

4 Ver De Grauwe e Vanhaverbeke (1993).

5 Ver Bayoumi e Passard (1995).

6 Ver Bayoumi e Eichengreen (1992).

7 Ver Artis e Zhang (1995) e Funke et. al. (1997).

8 Nomeadamente a concretizagdo do Mercado Interno Europeu no inicio de 1993 e os processos de
convergéncia nominal das economias dos Estados-membros na tentativa de cumprir os critérios e o calendario
da UEM fixados no Tratado Maastricht.
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primeira perspectiva, defendida pela Comissédo Europeiaid, sustenta que o gradual adensamento
das relagdes econdémicas intra-comunitarias, na base de uma maior especializacéo
intraindustrial, provocara uma aproximacao das estruturas econémicas dos paises e o
estreitamento das relagdes de interdependéncia, o que se concretiza num aumento da simetria
dos choques econémicos que afectam os paises da Unido Europeia.

A segunda abordagem, na visdo de Krugman (1993), orienta as suas predicdes em sentido
oposto. Segundo o autor, a maior liberalizagdo dos fluxos econémicos, ao potenciar o
aproveitamento das economias de escala e outras externalidades, estimulara os fenémenos de
concentracdo das actividades econdémicas e levard a uma superior especializacdo das regides,
criando condigBes objectivas para a existéncia de choques assimétricos. Ora, em presenca de
perturba¢des com origem no lado da Oferta, os ciclos econémicos dos paises estardo cada vez
menos correlacionados, exigindo respostas diferenciadas no sentido da promocao do
ajustamento econdémico.

Perante posicionamentos tdo extremados quanto a natureza dos choques econdémicos, qual das
abordagens podera ser sustentada pela observagédo empirica?

Os resultados obtidos por Frankel e Rose (1997) mostram que a progressiva liberalizacdo dos
fluxos de comércio e de factores contribuiu para o reforgo do peso relativo das trocas
intracomunitarias e, simultaneamente, para um perfil de especializagéo intraindustrial mais
acentuadol0. Assim, a interpretacdo desta tendéncia sugere a existéncia duma implicagdo
importante e que se concretiza no seguinte: desde que a convergéncia para a UEM estimule o
processo de integracdo econdémica, podemos esperar que a assimetria dos chogues econémicos
no espaco de circulacdo da moeda Unica seja, tendencialmente, menor.

Cremos que o referido estudo fornece uma base empirica alargada (no tempo e nas variaveis) e
uma metodologia correcta que, em nossa opinido, constitui uma reflexdo importante. Com efeito,
baseado na observagéo das variaveis econémicas de 21 paises da OCDE, este estudo procura
medir as relacdes existentes entre: a intensidade do comércio bilateral e as correlagdes bilaterais
das variaveis de actividade real associadas ao ciclo econémicoll. Os resultados sdo elucidativos
e confirmam a existéncia de uma relagdo estreita entre as duas variaveis nos paises
considerados, pelo que é de crer que o aprofundamento da integragdo econémica nas Ultima
década contribuiu para a sincronizag&o dos ciclos econémicos e, em consequéncia, para a
reducdo da amplitude dos choques assimétricos.

Noutro estudo, Fatas (1997) analisa o padréo de correlagdo das flutuacdes econdémicas ao nivel
das regides e ao nivel dos paises da Unido Europeia, procurando avaliar os efeitos da

integracdo comercial, e econémica em geral, na evolucdo registada por aquele padrdo. Durante o
periodo analisado (1966-92) verifica-se um aumento das correlagdes entre paises e, em
simultdneo, uma sensivel diminuicdo das correlagfes registadas entre regides pertencentes ao
mesmo pais, sendo esta tendéncia mais pronunciada, por um lado, para os paises fundadores da
CEE e, por outro, para o periodo posterior a criagcdo do Sistema Monetario Europeu (SME) em
1979.

Neste contexto, os resultados apontam claramente para a verificacdo de dois movimentos
distintos: por um lado, a integracdo econémica reforgou os fluxos inter-regionais de comércio,
sem ter provocado um aprofundamento (no sentido tradicional) da especializagdo comercial de
cada pais; por outro, a esta maior interdependéncia comercial sucedeu uma maior coordenacéo

9 Cujos principios ficaram expressos no importante relatério elaborado pela Comissdo Europeia Marché
Unique, Monnaie Unique: une évaluation des avantages et des colts potentiels de la création d'une Union
Economique et Monétaire (1990).

10 Os resultados obtidos em Fontagné et al. (1995) mostram claramente que a dimens&o das trocas intra-ramo
no comércio intracomunitario foi duas vezes superior a registada no comércio que os paises da Unido Europeia
realizam com paises extracomunitarios.

11 Nomeadamente os niveis do PIB e da Produgéo Industrial e as taxas de desemprego.
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das politicas econémicas dos diferentes paises, promovendo a sincronizagédo dos ciclos
econémicos.

Poderéo estes resultados, decorrentes de experiéncias anteriores (e obtidos com metodologias
discutiveis), ser extrapolados, sem limitagBes, para o futuro?

Pensamos que ndo pode ser descurada totalmente a possibilidade de a concretizagdo de um
superior grau de integragdo econémica poder estimular fenémenos de concentragdo econémica
e de aglomeracao dos efeitos ao nivel espacial, contribuindo de forma indutiva para um reforgo
dos padrdes de especializacdo dos paises comunitarios. Por exemplo, registamos que o grau de
concentracado regional das actividades econémicas nos EUA é actualmente superior ao verificado
na Unido Europeial2 o que sugere que a concretizagao dos efeitos da UEM (Mercado Interno e
Moeda Unica) pode gerar uma dinamica de concentragdo econdmica.

Porém, se futuramente se vier a verificar uma superior concentragéo regional das actividades, e
se persistirem algumas tendéncias registadas num passado proximo, esta concentragdo
concretizar-se-a em regiées contiguas, por cima das fronteiras nacionais dos varios paises13.
Nestes termos, ndo é de estranhar que, em especial apés a criagdo do SME, os niveis de
producéo industrial das regiées do Norte de Italia apresentem maiores correlagdes com a
produgdo industrial das regides do Sul da Alemanha, quando comparadas com as suas
congéneres do Sul de lItalia.

Estas situag@es sugerem que o significado econémico das fronteiras nacionais no espago
comunitario tem vindo a ser progressivamente diminuido e, previsivelmente, esta tendéncia
intensificar-se-a @ medida que o processo de integragdo econémica e monetaria se acentuar,
tornando o instrumento taxa de cambio nominal cada vez menos Util como mecanismo de
ajustamento face a choques assimétricos.

Neste processo €é de ressaltar também o facto de ter diminuido o nimero de paises do Sul da
Europa, cujos ciclos econémicos nao estdo sincronizados com os dos paises do nudcleo central
da Unido Europeia. Com efeito, o estudo original de Boone (1997)14, que analisa os efeitos
dindmicos nas assimetrias entre paises que decorrem das alteragdes estruturais, mostra que
paises como Espanha, ltalia e, até certo ponto, Portugal apresentam um padréo de turbuléncia
econdémica proveniente de choques da Oferta muito similar ao que se registou para a
Alemanhais.

N&ao obstante, em relagdo aos choques da Procura, o estudo mostra que a distingdo entre o
Centro e a Periferia é ainda relevante, ja que ndo parece ter havido qualquer evolugéo
significativa desde meados da década de 80. Como os efeitos dos choques da Procura podem
ser compensados por via das politicas fiscais e monetérias, esta situa¢do ndo parece crucial para
a evolucdo das assimetrias estruturais. Todavia, ndo deixa de ser preocupante porque revela
alguma auséncia de coordenagédo das politicas econémicas no seio da Unido Europeia, situagdo
que tera que ser corrigida se a criagdo da Moeda Unica se concretizar.

12 A propésito ver Krugman (1993).

13 No caso da indUstria automével europeia, que se esta a tornar fortemente concentrada, verifica-se que este
processo de concentragdo se tem desenvolvido na base de relagdes de proximidade econdémica e geografica,
embora envolvendo regides de diferentes paises. Na opinido de Fontagné etal. (1995) este processo decorre
da integracéo vertical das actividades das empresas, em virtude do reforgo do fenémeno de integragéo
econdmica regional e do aproveitamento das vantagens da Segmentacao internacional dos processos
produtivos. Assim, grande parte das relagdes comerciais desenvolvem-se no interior da prépria empresa (ou em
empresas ligadas por lagos contratuais muito fortes) e correpondem a fluxos de comércio intra-ramo.

14 O estudo usa uma sofisticada técnica econométrica que permite, por um lado, medir em termos dinamicos a
evolugdo das assimetrias entre as economias europeias e, por outro, levar em conta as transformagées
estruturais decorrentes do processo de integragdo econémica ou de causas externas (por exemplo, a
reunificagdo alema).

15 Por outro lado, o estudo também mostra que, a despeito da forte integragédo dentro do nucleo central da
Unido, a direcgdo do processo de integragdo foi sempre referenciada a situagdo alema.
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5. Consideragdes finais
Neste breve texto que apresentamos procuramos encontrar fundamentacdo empirica para
responder a duas questdes:

1§) existiram alteracdes, no plano temporal, em relagdo ao tipo de choques econémicos a que o0s
membros da Unido Europeia tém estado sujeitos?

2-) existe fundamentagéo para distinguir os varios paises em relacdo a probabilidade de virem a
ser alvo de choques assimétricos, em especial existe base empirica que permita sustentar a
distingdo, a este nivel, entre paises do Centro e da Periferia?

Os resultados obtidos nos varios estudos referidos apontam para que o processo de construgédo
europeia tenha progredido no sentido de uma maior sincronizagdo dos ciclos econémicos
(embora nédo ao nivel do padrdo de convergéncia das politicas econémicas), pelo que sera cada
vez menos possivel conter os efeitos dos choques no seio das fronteiras nacionais, o que retira
margem para sustentar a distingdo entre paises do Centro e da Periferia na Unido Europeia.

Estas conclus@es, ao assumir que o processo de integracdo econémica reduz a natureza
assimétrica dos choques, levam a implicagdo fundamental de que os paises que vierem a
integrar o nlcleo original da UEM suportardo choques cada vez mais simétricos com os dos
restantes parceiros da Unido, o que potenciard a maior integracdo dos respectivos mercados.

Todavia, héa dois riscos que convém acautelar e que decorrem, por um lado, da existéncia de
choques internos de natureza politica (e/ou social) com importantes consequéncias econémicas
e, por outro, da manutencdo das divergéncias nas politicas fiscais e orgamentais entre os
Estados-membros16. Ora, a neutralizacdo destes factores de instabilidade s6 podera ser
efectuada num quadro de intensificagdo e alargamento do processo de integragdo politica e de
harmonizagédo das politicas fiscais17, o que nos dé& indicacdes claras sobre a trajectéria a seguir
no futuro.

Em periodo de rapidas mudancas, ao nivel dos enquadramentos politico-econémicos e dos
comportamentos dos agentes, revisitar algumas teorias e conceitos pode ser (til para
compreender alguns aspectos menos claros dum processo tdo complexo como é o da
construcdo europeia. No caso tratado a abordagem das Zonas Monetarias Optimas, apesar de
fornecer alguns elementos Uteis para a andlise empirica, ndo pode deixar de ser considerada
como um quadro algo limitado para a discussdo de toda a probleméatica em torno dos efeitosis
econémicos da Unido Monetaria.

16 Também aqui a evidéncia empirica ndo parece confirmar que, em geral, os paises do Sul da Europa
apresentem uma maior propensdo para a instabilidade politico-social ou, ainda, um menor grau de
sustentabilidade da sua situagado orgamental quando comparados com os seus parceiros do Centro da Europa.
17 A propésito das teorias do Federalismo Fiscal ver van Rompuy (1990).

18 Em geral centrados na discussédo sobre as potenciais vantagens e custos da UEM, embora numa andlise
limitada aos efeitos estaticos.
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