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| - INTRODUGCAO

O Mercado Comum do Cone Sul (Mercosul), estabelecido em marco de 1991 pelo
Tratado de Assuncdo, assinado pelos presidentes dos quatro paises membros (Argentina,
Brasil, Paraguai e Uruguai), vem superando as previsoes feitas sobre o seu destino
quando, na segunda metade dos anos 80, iniciaram-se as negociagcfes para a sua criacao.
Podemos verificar esse sucesso pela intensificagdo do comércio intra-regional, com

taxas de crescimento superiores as do comércio mundial®.

Em um processo de integracdo entre os paises de uma regido ha uma sequéncia
natural a ser seguida. Inicialmente temos o estabelecimento de uma é&rea de livre
comércio (onde os bens de cada pais podem ser transportados aos outros sem tarifas,
mas na qual os paises estabelecem tarifas contra o mundo exterior de maneira
independente), prosseguimos com a definicdo de uma Tarifa Externa Comum (TEC)
diante de terceiros — formando uma unido aduaneira — e, finalmente, temos a formacéo

de um mercado comum que, no limite, pode incluir a unificagdo monetaria.

Passados alguns anos desde a assinatura do Tratado de Assuncdo ja temos uma

area de livre comércio e uma Tarifa Externa Comum definidas e em funcionamento,

1 No periodo 91-95 o comércio entre os quatro paises do Mercosul aumentou 25%a.a., enquanto o
comércio mundial cresceu 8%a.a.Ver Sanguinetti (1996)



ainda que com alguns problemas. Muito pouco, porém, foi feito em relagdo a uma

possivel unificagdo monetéria entre os paises membros.

Somente em 1997 iniciou-se, embora bem timidamente, a discussdo acerca da
proposta de se estabelecer uma moeda comum para os paises do Mercosul. A primeira
mencao a essa ideia foi feita em um artigo de Fabio Giambiagi, em abril desse ano. No

mesmo més, o assunto foi introduzido na agenda diplomética do Mercosul.

Quando um pais decide fazer parte de uma unido monetéaria esta abrindo méo de
sua capacidade de conduzir a politica monetéria de maneira independente. A autoridade
monetéria deixa de existir, sendo substituida por um banco central regional. As taxas de
cambio, entre os paises da regido, também desaparecem. Como toda questdo econémica
relevante, esta também precisa ser vista sob a Otica de custos versus beneficios,

procurando determinar o resultado liquido final.

A fonte natural de inspiracdo para a proposta de unificagdo monetaria no
Mercosul é o caso europeu. Em dezembro de 1991, os doze Estados membros da
Comunidade Européia assinaram o Tratado de Maastrich (ratificado oficialmente em
fevereiro de 1992), através do qual os paises concordavam em instituir uma moeda
Unica, o euro (implementado como moeda escritural em 1999 e prestes a se tornar meio
de troca, em substituicdo as moedas nacionais, no ano de 2002), e criar um banco
central comum. Todo esse processo, no entanto, foi marcado pela criagdo de um

conjunto de institui¢Bes, o que ainda ndo existe entre o paises do Mercosul.

Como na Europa, critérios de convergéncia e regras, visando restringir a liberdade
de movimentos das politicas econdmicas nacionais, deveriam ser adotados no Cone Sul.

Metas para a inflacdo, taxa de cdmbio, déficit publico e taxa de juros poderiam ser



fixadas. Para que essas metas pudessem ser cumpridas os paises teriam que alcangar um
bom nivel de estabilidade econémica e credibilidade das politicas monetéria, fiscal e
cambial. Somente ap6s a consolidagdo da estabilidade, portanto, o conceito de Area

Monetaria Otima? seria aplicavel aos paises do Mercosul.

O objetivo desse trabalho é discutir a possibilidade de se fazer uma integracdo
monetéria no Mercosul, & luz da teoria das Areas Monetarias Otimas (as AMOs) e da

experiéncia monetéria europeia.

O trabalho foi organizado em mais quatro capitulos, além dessa introdugdo. O
Capitulo 11 apresenta a Teoria das Areas Monetarias Otimas, descrevendo a contribuico
original de Mundell e analisando os requisitos necessarios para se formar uma AMO,
bem como os custos e beneficios de se ingressar em uma unido monetaria. No Capitulo
Il sdo discutidos os principais elementos do processo de integracdo monetéria na
Europa, buscando tirar licdes para os paises do Cone Sul. No Capitulo 1V é feita uma
anélise dos custos e beneficios de se estabelecer uma moeda Unica no Mercosul,
mostrando também qual é o atual grau de integracdo econdmica e a distancia entre essa
situacdo e a necessaria para que ocorra a unidao monetaria. Basicamente mostramos a
distancia do Mercosul em relacdo a uma AMO. Finalmente, o Capitulo V apresenta as

conclusdes do trabalho.

20 conceito de Area Monetaria Otima (AMO) sera explicado no Capitulo I1.



I1- A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS

A Teoria das Areas Monetarias Otimas constitui a base para a ponderacdo de
custos e beneficios de se adotar uma moeda Unica em determinada regido. Podemos
dizer que uma Area Monetaria Otima (AMO) é uma regido onde as vantagens da
unificacdo sdo maiores do que as desvantagens de abandonar as politicas monetaria e

cambial domésticas.

Robert Mundell, em 1961, foi o primeiro a sugerir a existéncia de Areas
Monetérias Otimas. Seu artigo original® aborda de maneira classica o assunto. A
ilustracdo comeca com um exemplo hipotético, envolvendo duas regifes, A e B, cada
uma especializada na produgdo de um determinado bem. Inicialmente essas regides se
encontram em pleno emprego e em equilibrio no balanco de pagamentos. A hipotese
basica é a de que precos e salarios ndo podem ser reduzidos no curto prazo (ou seja,

possuem certa rigidez).

Suponha-se que, em dado momento, ocorra uma alteragdo na composicdo da
demanda. Os consumidores deslocam suas preferéncias do produto da regido B para o
produto da regido A, gerando desemprego em B e pressdo inflacionaria em A. Se as
regibes A e B coincidem geograficamente com os paises A e B, que possuem moedas

distintas, o ajustamento macroecondmico poderia ser feito mediante correcdo da taxa de



cambio entre os dois paises. Uma desvalorizacdo no pais B e uma valorizagdo no pais A
estimulariam as compras no primeiro, diminuindo o desemprego, e conteriam as

pressdes inflacionarias no segundo. Assim, eliminaria-se o desequilibrio externo.

As regides, no entanto, poderiam ndo coincidir geograficamente com os paises.
Supondo, agora, que 0 mundo consiste somente de dois paises, Estados Unidos e
Canadé, cada um com sua propria moeda. O continente é dividido em duas regides, ndo
correspondentes as fronteiras nacionais. A regido Leste produz automdveis e a regido
Oeste produtos derivados da madeira. Um significativo aumento da produtividade na
indUstria automobilistica gera um excesso de demanda por bens derivados da madeira
(Oeste) e um excesso de oferta de automoéveis (Leste). O resultado imediato é
desemprego no Leste e pressGes inflacionarias no Oeste. Ocorre um fluxo de reservas
bancarias do Leste para o Oeste devido ao déficit no balan¢co de pagamentos regional do

Leste.

Caso os bancos centrais dos dois paises tenham maior preocupa¢do com o0
desemprego do Leste, podem expandir as respectivas ofertas monetarias. Neste caso o
desemprego do Leste serd corrigido, mas a inflacdo no Oeste persistira. Se,
alternativamente, os bancos centrais contrairem a oferta monetaria, reduzirdo a inflacdo
no Oeste, mas ndo eliminardo o desemprego do Leste. Ambos nunca poderdo ser
eliminados simultaneamente. Assim, percebemos que o sistema flexivel de cambio,
embora tenha equilibrado o balan¢o de pagamentos entre os dois paises, ndo conseguiu

equilibrar o balanco de pagamentos entre as duas regides, que era o problema principal.

3 Ver Mundell (1961)
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Mundell defende a idéia de que taxas de cambio flexiveis teriam uma maior
eficdcia se pudessem ser reorganizadas em moedas regionais. No caso hipotético
descrito anteriormente, por exemplo, as moedas nacionais poderiam ser substituidas
pelo dolar do Leste e o dolar do Oeste. A apreciagdo do segundo, relativamente ao
primeiro, asseguraria o equilibrio nos balancos de pagamentos regionais. Os bancos
centrais de cada regido (Leste e Oeste) adotariam politicas monetérias de modo a manter

a estabilidade da demanda, mantendo precos e nivel de emprego estaveis.

A questdo, agora, se torna como delimitar uma AMO, ou seja, uma area
geogréfica ideal das moedas regionais. Uma série de fatores influem na delimitacdo de

uma AMO.

Em primeiro lugar € necessario a presenca de elevado grau de mobilidade dos
fatores de producdo, especialmente da mao-de-obra. Isto visa a possibilidade de reagir a
choques externos de maneira uniforme. Um pais integrante de uma AMO, prejudicado
com uma contracdo da demanda, como no exemplo original de Mundell, veria seus
trabalhadores migrarem para outro integrante da AMO, onde uma expansdo da demanda
significaria maior interesse em méao-de-obra. Esse processo migratorio impediria o
aparecimento de desemprego no primeiro, a0 mesmo tempo em que permitiria a
ampliacdo da oferta no segundo, dissipando-se, assim, qualquer presséo inflacionaria.
Os obstaculos a esta livre mobilidade do fator trabalho sdo muitos, como a dificuldade
de compatibilizar os sistemas previdenciarios nacionais e até mesmo aspectos culturais,

como os diferentes idiomas.

Um segundo pré-requisito para o estabelecimento de uma AMO é a existéncia de

semelhangas entre os tipos de choques e ciclos aos quais 0s paises estdo sujeitos. Neste
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caso, fases de desaceleracdo da atividade econdmica aconteceriam simultaneamente nos
paises, 0 mesmo acontecendo em periodos de expansdo, deixando de haver o dilema de
ajustamento, como no exemplo das regides Leste e Oeste, citado anteriormente. N&o
havendo uma certa simetria, seria importante a preservagdo das moedas nacionais e da
taxa de cambio como mecanismos de ajustamento. Os economistas que se mostram
céticos quanto as perspectivas de unido monetaria argumentam que os paises tendem a
ser bastante desiguais entre si, ndo tendo coincidéncia na ocorréncia de ciclos e choques

econdmicos.

A Teoria das Areas Monetarias Otimas ganhou um impulso em 1963, com a
publicagdo do artigo de Ronald McKinnon*, que incorporou & anélise o grau de abertura
da economia, variavel essa que depende da relagdo entre bens comercializaveis
internacionalmente e bens domésticos. Admitindo-se que existam trés tipos de bens, 0s
domeésticos, os exportaveis e os importaveis (os dois Ultimos compondo o grupo dos
considerados comercializaveis — os tradables), a questdo é identificar a melhor maneira
de se promover o ajustamento da economia diante de mudancas nas condi¢bes de
mercado. No caso de mudancas no perfil de demanda prejudiciais a balanca comercial,
0s caminhos de ajustamento sdo basicamente dois, a alteracdo da taxa cambial (sob o
regime de cambio flexivel) ou politicas de administracdo da demanda agregada, nos

terrenos fiscal e monetario.

Seguindo o primeiro caminho, a depreciagdo da moeda local promoveria um
aumento dos precos dos bens comercializaveis relativamente aos precos dos produtos
domésticos. Haveria, entdo, um retracdo do consumo de exportaveis e de importaveis, ja

que teriam ficado mais caros, e um estimulo a ampliacdo de suas producdes. Depois de
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algum tempo, a referida mudanca nos precos relativos resolveria a questdo do

desequilibrio comercial.

McKinnon identificou a incapacidade de determinados paises no sentido de
efetivamente conseguir alterar os precos relativos e, portanto, de fazer uso do cadmbio
como mecanismo de ajustamento. Tal incapacidade existiria nos casos das economias
mais abertas, onde se mostra elevada a propor¢do entre bens comercializaveis e bens
domesticos. Quanto mais aberta a economia, maior o impacto de variagdes do cambio
sobre o nivel geral de precos, ou seja, menos se altera a estrutura de precos relativos. No
limite, em um pais totalmente aberto, onde todos o0s bens consumidos e produzidos sdo
tradables, mudangas cambiais sdo incapazes de provocar qualquer novo arranjo da
estrutura produtiva e alteracdo na composicdo da demanda. Em economias abertas,
portanto, a politica 6tima seria a fixacdo completa da taxa de cambio, ou a adogdo de

uma moeda comum.

Diante da inadequacdo do sistema de cambio flexivel, as economias abertas
deveriam fazer uso de politicas monetaria e fiscal. No exemplo considerado, o
ajustamento necessario envolveria reduzir o consumo de bens do amplo setor de
produtos comercializaveis, possibilitando-se a obtencdo de novo equilibrio externo. As
importacOes seriam contidas, a producdo doméstica de importaveis cresceria, e produtos
exportaveis previamente consumidos estariam liberados para a venda externa. Note-se
que, quando mais estreito for o setor de nontradables, menor o impacto imediato da
reducdo de gastos sobre o emprego e a producdo total, por conseguinte, mais eficiente
sera essa politica de ajustamento, como mecanismo capaz de corrigir o desequilibrio

externo.

4 Ver McKinnon (1963)
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Nas economias relativamente fechadas, combinagGes de politica monetéaria e
fiscal, voltadas para corrigir desequilibrios externos, seriam contraproducentes, devido a
seus efeitos sobre o volume de emprego, jA que o grosso do impacto imediato da
reducdo de despesas recairia sobre o vasto setor de nontradables. Nesses casos, a
flexibilizacdo cambial funcionaria adequadamente, na medida em que estariam
viabilizadas mudancas significativas de precos relativos, capazes de redirecionar tanto o

consumo quanto a producao.

A partir desse enfoque, passou-se a considerar precondi¢do importante, para 0s
que contemplam a possibilidade de formacdo de uma unido monetaria, a intensidade
original dos fluxos de comércio entre os potenciais membros da unido. A existéncia de
elevado nivel de comércio intra-regional é, portanto, um terceiro aspecto necessario

para o estabelecimento de uma AMO.
11.1 - CUSTOS E BENEFICOS DE UMA UNIFICAQAO MONETARIA
11.1.1 — OS BENEFICIOS

Um beneficio potencial da unificacdo monetaria entre paises que ja deram inicio a
integracdo comercial e, a0 menos parcialmente, a integracdo dos mercados de fatores, é
justamente criar condi¢des para um aprofundamento dessa integracdo. A moeda Unica
seria um passo além da liberalizacdo comercial e da adocdo de barreiras externas
comuns. De fato, se as inddstrias nacionais, pressionadas pela remocao das barreiras,
sentirem que sua competitividade pode ser prejudicada por oscilagbes do cambio,

existird uma resisténcia & manutengdo de um mercado comum, com pressées para
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adocdo de medidas protecionistas. Neste sentido, segundo Eichengreen®, a unificacéo
monetéria € um corolario da integracdo econdmica, pois esse tipo de reagdo deixaria de

existir.

Outro dos principais ganhos de se fazer a unificacdo das moedas é a reducdo dos
custos de transacdo e conversdo de moedas, bem como de todas as ineficiéncias a eles
associadas. H& uma simplificacdo nos calculos que possibilitam uma base mais
previsivel de decisbes. Os fatores antes alocados nestas atividades ficam disponiveis
para usos mais eficientes. Podemos dizer que esse é o mais visivel (e o mais facil de ser
medido) beneficio de se adotar uma moeda Unica. No caso da Unido Monetéaria
Européia, por exemplo, a economia em custos de transacao foi estimada em mais de 15

bilhdes de euros por ano (cerca de 0,5% do PNB da Comunidade Européia).

Um terceiro ponto é o fato da unido monetéria aumentar a credibilidade da politica
monetéria e reduzir o viés inflacionario das politicas domésticas. Em uma unificacdo
monetaria o incentivo do banco central unificado em recorrer a inflagio como
instrumento de politica serd menor do que o da maioria dos bancos centrais nacionais, 0
que beneficiara paises com historico de inflacGes elevadas. A unido monetaria seria a
forma dos paises “amarrarem suas maos” (tying one’s hand). Esse foi um dos
argumentos utilizados na Europa. A credibilidade do Bundesbank aleméo estaria sendo

“emprestada” para o restante dos paises da unido.

Além disso, € bem razoavel pensar que as trocas comerciais e o fluxo de
investimentos se acentuem a partir da eliminagdo da incerteza cambial, decorrente da

adogdo de uma moeda Unica. Os capitais externos, por exemplo, poderiam ser mais

5 Ver Eichengreen (1993).
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atraidos para a regido. No entanto, a evidéncia empirica sobre a magnitude destes
efeitos ndo é satisfatoria, pelo contrario, os muitos trabalhos econométricos feitos para
testar a influéncia de uma diminuicdo da incerteza cambial sobre o grau de crescimento
de uma regido tendem a confirmar que esse impacto é muito pequeno. De Grauwe®
explicou esse fato sugerindo que a redugdo do risco cambial ndo necessariamente
reduziria o risco sisttmico. A volatilidade da taxa de cambio seria uma variavel
enddgena e, portanto, seria absorvida ap6s a unificacdo por outras variaveis, como a

taxa de juros.

Por ultimo, mas ndo menos importante, podemos dizer que a ado¢do de uma
moeda Unica cria a possibilidade de se aperfeicoar a integracdo financeira e dos
mercados de capitais. As melhores oportunidades de aplicagcdo de recursos seriam mais
facilmente percebidas e exploradas pelos participantes dos mercados financeiros e de

capitais.

11.1.2 - OS CUSTOS

Os custos para os paises que decidem fazer uma unido monetaria sdo de natureza
macroecondmica e estdo relacionados a perda de autonomia de suas politicas monetaria
e cambial domésticas, que passam a nao mais serem capazes de responder aos efeitos de

choques na producdo, no balanco de pagamentos e na taxa de inflagdo.

A alteracdo da taxa cambial é uma forma relativamente simples de se enfrentar
mudangas na composi¢do da demanda, capazes de provocar efeitos diferenciados entre

paises. Abrir mdo de sua propria moeda, com o propésito de formar uma unido

& Ver De Grauwe (1992).
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monetéria, € sinbnimo de abandonar essa facilidade. Apds a ado¢do da moeda Unica o

ajustamento macroecondmico deve se materializar de outro modo.

Argumenta-se que a unificacdo monetéria afeta, desse modo, a soberania nacional,
ja que diminui a capacidade de acdo dos governos. O debate em torno do assunto tem
que partir do reconhecimento de que ha um antagonismo intrinseco entre soberania e
integracdo. Até mesmo os maiores defensores da unificagdo monetaria admitem uma
certa perda de soberania pelos governos domésticos. Nas palavras de Peter Sutherland,
ex-secretario geral do Gatt e importante defensor da unificagdo monetéria européia,
“para a maioria dos paises membros da Unido Européia, o fundamento 16gico da unido
monetéria consiste em sua contribuicdo a estratégia politica mais ampla da integracdo
(...). J& é hora de aceitar a natureza essencial do processo de integracdo européia; ndo se

trata de perder a nacionalidade, mas de sacrificar algum grau de soberania™”’.

Os paises diferem uns dos outros, porque possuem preferéncias diferentes.
Segundo De Grauwe alguns paises sdo menos “alérgicos” a inflagdo do que outros.
Como ilustracdo ele criou um exemplo hipotético, considerando dois paises, Italia e
Alemanha, que tenham diferentes preferéncias em relacdo a inflacdo e nivel de
desemprego. De Grauwe mostrou que, para manter taxas de inflacdo diferentes, a taxa
de cambio fixa entre os dois paises seria insustentavel. O custo da unido monetéaria para
esses paises seria entdo que, para manter a taxa de cdmbio fixa, eles teriam que escolher
outro nivel de inflagdo (menos preferido) de forma que as taxas de inflagdo

convergissem.

" Ver Sutherland (1997)



17

Além disso, os paises, em geral, possuem sistemas fiscais diferentes, que os levam
a adotar diferentes formas de financiar o déficit. Quando decidem formar uma unido
monetaria estdo, na verdade, segundo De Grauwe, restringindo suas formas de fazer

esse financiamento.

A magnitude desses custos vai depender muito da natureza dos paises que
pretendem ingressar na unificagdo monetaria. Serdo mais elevados, por exemplo, nos
paises com estruturas industriais ou de exportacdo muito divergentes e, portanto sujeitos
a choques assimétricos em relagdo aos outros participantes. O grau de abertura das
economias também afeta os custos da unificagdo monetaria, quanto mais aberta for uma
economia, menores 0s custos de se abandonar a politica cambial doméstica. Além disso,
esses custos podem ser diminuidos pela disponibilidade de instrumentos alternativos de

ajuste, como uma alta mobilidade do trabalho.
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11l — A UNIFICACAO MONETARIA EUROPEIA

A Unificacdo Monetéria Européia (UME) trata-se de um processo para o qual ndo
existem precedentes na historia econdmica mundial. Paises com um passado marcado
por uma soberania monetéria e bancos centrais solidos estabelecem um banco central
comum, que detém o controle de suas politicas monetéarias domésticas e que possui

autorizacdo para emitir uma moeda Unica entre todos os paises envolvidos.

1.1 - ANTECEDENTES

Foi a partir do final da década de 60 que a unificacdo econdmica e monetaria
passou a ser um dos objetivos centrais dos paises que compunham a Comunidade
Européia. Este seria o proximo passo l6gico depois de completa a criagdo do Mercado
Comum e da Politica Agricola Comum.

Fazer uma unificacdo econdmica significava que 0s paises membros da
Comunidade deveriam passar a seguir politicas econdmicas coordenadas. Fazer uma
unido monetaria significava a ado¢do de uma moeda Unica ou, pelo menos, a adogdo de
taxas de cambio fixas entre os paises membros.

Havia trés motivos principais que induziram o0s paises europeus a almejar uma
coordenagdo mais estreita das politicas monetéarias e uma maior estabilizacdo das taxas

de cambio, um refletindo mudancas politicas na economia mundial, outro refletindo
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previsdes de evolugdo da Unido Européia (UE) e outro ainda refletindo problemas
administrativos que mudancas na taxa de cdmbio causavam a UE.

Em primeiro lugar, as crises monetarias de 1969 foram acompanhadas pela
diminuigdo da confianga nos Estados Unidos, que diziam colocar sua responsabilidade
monetéria internacional a frente de seus interesses nacionais. Com a unificagdo
econdmica e monetaria os paises da UE pretendiam aumentar a influéncia da Europa no
sistema monetéario internacional. A busca da estabilidade cambial na Europa
intensificou-se ap6s a ruptura do sistema de Bretton Woods, que havia fixado as taxas
de cambio de todos os paises em relacdo ao ddlar norte-americano. Apo6s o fim desse
sistema, em 1973, os paises passaram a tentar liberar suas politicas monetarias mudando
das taxas de cambio fixadas em ddlar para taxas de cambio flutuantes. Embora
permitindo que suas moedas flutuassem em relagdo ao dolar, os paises da UE tentavam
progressivamente diminuir a extensdo em que deixavam suas moedas flutuarem umas
em relacdo as outras.

Em segundo, pretendia-se aprofundar a unificacdo do mercado europeu. As
autoridades europeéias acreditavam que as incertezas quanto as taxas de cambio tinham
forte impacto na reducdo do comércio na Europa. Um mercado europeu realmente
unificado nunca poderia ser atingido, a ndo ser que as taxas de cambio européias fosse
fixas.

Por ultimo, existia a dificuldade de ajustar a Politica Agricola Comum da UE a
mudancas na taxa de cambio.

A reunido de lideres da Comunidade Européia em dezembro de 1969 iniciou a
caminhada. Pierre Werner, primeiro-ministro e ministro da finangas de Luxemburgo, foi

nomeado para chefiar um comité que estabeleceria o0s passos para eliminar 0s
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movimentos intra-europeus da taxa de cambio, centralizaria as decisdes de politica
monetéria da UE e diminuiria as barreiras comerciais ainda existentes dentro da Europa.
O Relatério Werner, adotado pela UE em 1970, propunha um programa de trés fases,
para serem completas no prazo de dez anos, que resultaria em taxas de cambio bastante
proximas e na integragdo dos bancos nacionais em um sistema federativo de bancos
europeus.

Elementos desse relatério foram implementados em marco de 1972, quando paises
da Comunidade Européia participaram de uma flutuacdo conjunta contra o dolar,
instituindo bandas cambiais bilaterais de 2,25%, a chamada Serpente Européia. Esse
arranjo, porém, foi rompido apds o primeiro choque do petroleo, em 1973, quando
flutuacBes nas taxas de desemprego dos diversos paises foram acompanhadas por

movimentos divergentes das taxas de cambio.

111.2 - O SISTEMA MONETARIO EUROPEU

Em 1979 foi criado o Sistema Monetario Europeu (SME), visando a estabilizacédo
das taxas de cambio através do ERM (Exchange Rate Mechanism). Os oito participantes
originais — Franca, Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo, Holanda e

Italia — comecaram a operar uma rede formal de taxas de cAmbio mutuamente atreladas.

Quando o SME foi fundado, os céticos previam sucesso improvavel ao sistema,
afirmando que este ndo seria melhor que o seu predecessor, a Serpente Européia.
Diziam que ataques especulativos logo fragmentariam suas paridades, forgando 0s

paises pequenos a sairem.
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Inicialmente podemos dizer eles pareciam estar certos, as taxas de cambio tiveram
que passar por sete realinhamentos entre 1979 e 1983, e ndo eram constatados sinais de

convergéncia monetaria.

De abril de 1983 a janeiro de 1987, no entanto, os realinhamentos diminuiram e as
altas taxas de crescimento dos precos nos paises propulsores da inflacdo, como a Itélia,
comecaram a cair. Fixando as taxas de cambio em relacdo ao DM, 0s outros paises
europeus importavam a credibilidade do Bundesbank alemé&o na luta contra a inflagéo e

assim desencorajavam o desenvolvimento de pressées inflacionarias internas.

De janeiro de 1987 a setembro de 1992 n&o ocorreram mais realinhamentos das
taxas de cambio. Durante esse periodo nenhum efeito econémico adverso abalou o
SME. Atraidos por essa performance, a Espanha em 1989, a Inglaterra em 1990 e

Portugal no inicio de 1992 ingressaram no “clube” da taxa de cdmbio fixa.

A operac¢do do SME foi auxiliada por vérias véalvulas de seguranca que ajudaram a

reducdo da freqiiéncia de crises.

Em primeiro lugar podemos citar a flexibilidade do mecanismo cambial. As taxas
de cdmbio fixadas pelo SME podiam flutuar (para cima ou para baixo) até 2,25%, sendo
que para lira italiana a banda adotada foi de 6% (até janeiro de 1990), assim como para
a peseta espanhola, o escudo portugués e a libra inglesa que entraram mais tarde no
SME. A instabilidade inflacionaria, como dissemos antes, era comum na Italia dos anos
70, e a banda especial significava ter uma maior liberdade na escolha da politica
monetaria. Similarmente, 0s novos membros, Espanha, Portugal e Inglaterra, desejavam
mais espaco para manobra durante seus periodos de iniciacdo e, portanto, também

optaram por iniciar com bandas largas.
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Como outra valvula de seguranga extremamente importante, o SME desenvolveu
provisdes generosas para extensdo de crédito dos membros com “moeda forte” para os

membros com “moeda fraca”.

Finalmente, durante os anos iniciais de operacdo do sistema, varios membros

reduziram a possibilidade de ataques especulativos mantendo controles de capitais.

O sucesso do SME, especialmente a partir da metade da década de 80, serviu
como estimulante para o progresso no projeto maior da integracdo européia - a
unificacdo monetaria. O impulso foi dado pela assinatura do Single European Act em
1986, pelo qual os paises da Comunidade Européia se comprometeram a finalizar a
criacdo de um mercado integrado de bens e de fatores até o final de 1992. Para isso teria
que ocorrer a extingdo dos controles de capitais. O Single European Act apontou para a
necessidade de haver uma maior convergéncia macroecondmica entre os paises da EU,

de forma que a estabilidade cambial conseguida pelo SME fosse mantida.

Neste contexto, foi criado um comité, em 1988, presidido pelo representante
francés Jacques Delors, com o objetivo de propor estagios concretos para a criacdo da

UME. Em 1989 foi publicado o Relatério Delors.

111.3—- O TRATADO DE MAASTRICH

Em 10 de dezembro de 1991, no Encontro da Cupula de Maastrich, os Estados
membros da Comunidade Européia assinaram o Tratado de Maastrich, ratificado
oficialmente em 1992, através do qual concordavam em instituir um banco central
comum, que seria o responsavel pela politica monetaria da unido e pela emissdo da

moeda comum — 0 euro.
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Este tratado teve como base de elaboracdo o Relatdrio Delors (1989) que
apresentou uma estratégia gradualista para a unificagdo monetéaria. Foram definidas
algumas “datas-chave” do cronograma de integracdo, bem como os chamados critérios
de convergéncia para a elegibilidade dos paises, isto é, para o direito de estes ganharem

0 “passaporte” para a moeda Unica.

O Estégio I, iniciado em meados de 1990, envolveu a remocdo dos controles de

capitais e 0 aumento da independéncia dos bancos centrais domésticos.

No Estagio Il, iniciado em janeiro de 1994, foi criado o Instituto Monetario
Europeu (IME) com o objetivo de reforcar e facilitar a cooperagdo monetéaria entre o0s
bancos centrais e a harmonizacao entre as politicas econémicas dos paises membros. O
IME seria uma espécie de precursor do Banco Central Europeu (BCE) e tinha como
uma de suas funcdes indicar os paises que cumpriram os critérios de convergéncia e,

portanto, estariam aptos a entrar no sistema de moeda Unica.

Finalmente, em 1999, iniciou-se o Estagio Ill, as taxas de cambio foram fixadas e
0 BCE assumiu a responsabilidade pela formulacéo e execuc¢do da politica monetaria da
UME. A emissdo das notas e moedas do euro iniciaria-se trés anos mais tarde, em 2002,
quando o euro entrara em circulacdo passando a ser gradualmente o Unico meio de

troca, no lugar das antigas moedas dos paises europeus.

Quanto aos critérios de convergéncia os dois parametros mais importantes foram
os tetos de divida publica, de no maximo 60% do PIB, e de déficit pablico, de até 3% do
PIB. Posteriormente, em sucessivas reunides entre os representantes dos paises, novos
pardmetros e regras foram sendo definidos. A taxa média de inflagdo acumulada nos

ultimos 12 meses (medida pelo indice de precos ao consumidor — IPC) deveria ser, no
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maximo, 1,5 ponto percentual acima da média dos trés paises membros de inflacdo mais
baixa, as taxas de juros dos bénus de longo prazo do governo de, no méximo, 2 pontos
percentuais superiores a média dos trés paises de inflacdo mais baixa e as taxas de
cambio deveriam ser mantidas dentro das bandas do SME por um periodo de, pelo

menos, dois anos, antes do acesso a moeda Unica.

Sem o estabelecimento dos critérios de convergéncia todos os paises da
Comunidade Européia poderiam participar da UME, caso desejassem. A admisséo de
paises com desempenhos fiscal e monetario muito divergentes poderia desestabilizar a
unido monetaria e sujeitar o BCE a pressoes inflacionarias. Além disso, deficits fiscais
elevados produziriam uma valorizagdo real do cAmbio e aumentariam o incentivo a

desvalorizagéo.

Se o Bundesbank pudesse transferir imediatamente credibilidade ao BCE, as
expectativas inflacionarias se ajustariam rapidamente em todos 0s paises, e a
convergéncia das taxas de inflacdo seria alcancada com custos minimos. No entanto,
ndo existe transferéncia automatica de credibilidade. Na verdade, o BCE teria que
apresentar suas préprias credenciais antiinflacionarias, e isto € muito mais dificil sem

uma prévia convergéncia.

Mesmo depois de concretizada a unificagdo monetéria, a independéncia e a
credibilidade do BCE poderdo ser negativamente afetadas pela acumulacéo de déficits
fiscais insustentaveis. Os procedimentos para déficits excessivos, juntamente com a
clausula de ndo socorro (no bail-out clause) do Tratado de Maastricht, tém o objetivo de
reduzir a probabilidade de ocorréncia desses eventos. O Conselho de Ministros da

Comunidade Europeéia pode exigir a reducdo de déficits em prazos determinados. O ndo
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cumprimento das diretivas do Conselho sujeita os paises a uma série de penalidades,
que podem incluir pagamento de multas, recolhimento de depdsitos compulsérios ndo
remunerados junto @ Comunidade, restricGes aos financiamentos do Banco Europeu de
Investimentos e obrigacdo de publicar informacgdes adicionais antes de emitir divida
nova. A clausula de ndo socorro proibe que a Comunidade Européia ou qualquer de seus
Estados membros assumam dividas emitidas por quaisquer entidades publicas,

incluindo os governos centrais, regionais e locais e as empresas publicas.

1.4 — ENTRE A CRISE DE 1992 — 1993 E O LANCAMENTO DO EURO

O inicio dos anos 90 na Europa foi caracterizado por um certo otimismo: a
desintegracdo do sistema politico que vigorara até entdo no Leste Europeu deixava
expectativas de um boom do capitalismo nesse paises, as taxas de juros eram
relativamente baixas, lideradas pela postura do Bundesbank alemdo, e existia a
perspectiva de uma unificacdo tranquila das Alemanhas Ocidental e Oriental. No
contexto posterior ao fim da Guerra Fria, com a hegemonia dos Estados Unidos
ameacando tornar-se ainda mais forte, aderir a unificacdo monetaria era uma maneira

dos paises europeus fazerem um contraponto a influéncia do ddlar.

No entanto, a reunificacdo das Alemanhas representou uma interferéncia
econbmica que o SME ndo estava preparado para enfrentar. Os parceiros da Alemanha
no SME sentiram rapidamente os efeitos de suas decisdes politicas internas que

acompanharam a reunificacéo.

O governo alemdo combinou uma politica fiscal expansionista com uma politica
monetaria restritiva. Os paises que tinham suas moedas atreladas ao marco se viram em

um impasse: eles deveriam restringir suas politicas monetarias em compasso com a da
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Alemanha, para manter as taxas de cambio do SME, ou deveriam desvalorizar suas
moedas, como forma de estimular a demanda internacional por seus produtos? Esse
dilema representa exatamente o tipo de situacdo que impde perdas de estabilidade

econdmica em uma &rea monetaria composta por varios paises.

Embora criticassem a politica monetaria restritiva da Alemanha, seus parceiros do
SME permitiram que suas proprias taxas de juros aumentassem para resistir a
desvalorizacdo. A defesa das paridades do cdmbio do SME aprofundou a crise fora da
Alemanha. A alta generalizada das taxas de juros teve, como conseqléncia, uma piora

na evolucdo do ritmo de atividade e o aumento do desemprego na Europa.

Isso provocou uma reavaliagdo de toda a euforia anterior e o acirramento das
disputas entre os paises da UE acerca dos termos da unificacdo monetaria. E possivel
até mesmo especular até que ponto esta unificacdo teria sido assinada dentro desse novo
contexto, mas quando as dificuldades se concretizaram, 0 processo ja havia sido
iniciado e ndo tinha mais como voltar atrds. Com o crescimento do desemprego, 0s

europeus passaram a ser mais propensos a acreditar nos opositores da UME.

A insatisfacdo publica com o Tratado de Maastricht aumentava e, em junho de
1992, a Dinamarca, primeiro pais a votar o acordo, rejeitou-o por uma pequena margem.
Na Franga, uma votacdo estava marcada para o dia 20 de setembro. As pesquisas de
opinido publica mostravam que o0s eleitores franceses, insatisfeitos com o
gerenciamento econémico do seu governo, estavam divididos entre 0s contra e 0s a

favor do tratado.

A previsdo de que a Franga recusasse o Tratado de Maastricht levou os

participantes do mercado de cambio a apostar que as moedas fracas seriam
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desvalorizadas. As primeiras moedas a serem atingidas pelos ataques especulativos
foram o marco finlandés e a coroa sueca (nenhum desses paises pertencia a UE naquele
momento, mas ambos desejavam provar que estavam prontos para serem integrados e
tinham atrelado suas moedas ao sistema do SME). Ao mesmo tempo, 0s governos inglés

e italiano lutavam para manter suas moedas acima dos pisos de suas bandas no SME.

Na tarde de sexta-feira, 11 de setembro, o Bundesbank havia gasto
aproximadamente 16 bilhdes de dolares para seguir as regras de intervengdo do SME e
apoiar a lira. O Bundesbank estava relutante em gastar mais e, no final de semana, o
SME concordou em deixar a Italia desvalorizar sua moeda em 7%. A mudanca de
paridade da lira foi o primeiro realinhamento do SME sob pressédo do mercado desde
janeiro de 1987 e isso sinalizou aos participantes do mercado de cdmbio que ataques

contra outras moedas do SME poderiam ter sucesso.

Em 16 de setembro, dia conhecido como a “Quarta-feira Negra”, devido aos
danos causados ao SME, a libra tinha a permissdo de flutuar apds o Bank of England ter
perdido bilhdes de dblares ao tentar defendé-la. Apesar de ter desvalorizado sua moeda
apenas dois dias antes, a Italia retirou a lira do mecanismo da taxa de cambio do SME
em vez de perder mais reservas. A Espanha desvalorizou a peseta e passou novamente a

ter controles sobre o cdmbio para diminuir as perdas de suas reservas.

Apbs a semana mais turbulenta da histéria do SME, os eleitores franceses
aprovaram em pequena maioria o Tratado de Maastricht em 20 de setembro de 1992,

dando nova chance a UME.

A crise continuou na Europa em 1992, até o inicio de 1993. Ainda em 1992, o

escudo portugués foi desvalorizado, a peseta espanhola foi novamente desvalorizada e a
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coroa sueca e a coroa norueguesa passaram a flutuar. Na primeira metade de 1993, a
libra irlandesa foi desvalorizada, o escudo foi desvalorizado pela segunda vez e a peseta
espanhola pela terceira. O franco francés e a coroa dinamarquesa permaneceram sob

pressao especulativa periddica.

No final de julho de 1993, os especuladores atacaram o franco francés e outras
moedas do SME, ap6s novo desacordo entre as taxas de juros da Alemanha e de outros
membros do SME. No dia 2 de agosto as taxas de cdmbio do SME estavam flutuando
em bandas drasticamente alargadas em torno das paridades centrais existentes. Essa
mudanca das regras do SME foi a Unica saida que os ministros da UE encontraram,
fazendo com que o governo da Franca evitasse uma desvalorizagdo formal do franco

enquanto autorizavam o Bundesbank a baixar a taxa de juros alemé& vagarosamente.

A partir de entdo, as taxas de juros na Europa foram diminuindo, e a recesséo
tornando-se mais amena. Mas 0s acontecimentos econdmicos de 1992 e 1993 deixaram
alguns europeus com a impressdo de que o SME era falho e levou a uma certa incerteza

em relacdo ao futuro da UME.

No entanto, podemos dizer que a UME conseguiu superar os obstaculos, e vem
conseguindo responder ao cronograma estabelecido pelo Relatério Delors. Em 1995

Austria, Finlandia e Suécia se integraram a UE.

Em 1998, o Conselho de Ministros da Comunidade Européia definiu a
composicdo da unido monetaria, com base nos critérios de convergéncia ja
mencionados. Os primeiros paises a ingressar na UME sdo: Alemanha, Austria, Bélgica,
Espanha, Finlandia, Franca, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal, que,

juntamente com Reino Unido, Dinamarca, Suécia e Grécia, fazem parte da Unido
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Européia. Reino Unido e Dinamarca preferiram adiar sua eventual “entrada”, enquanto
Suécia e Grécia ainda ndo atendem aos critérios de convergéncia do Tratado de

Maastrich.

O euro ja existe, como moeda escritural desde 0 ano passado, e esta prestes a se

tornar meio de troca, substituindo as moedas nacionais (em 2002).

I11.5 - PERSPECTIVAS DA UME

A UME ¢, sem duvida, uma inovacdo relevante para o sistema monetario
internacional. O euro é um rival potencialmente importante do délar americano. Com o
euro rodando, o dolar deixa de ser a unica referéncia dos contratos e dos investimentos

internacionais.

Contudo, as incertezas envolvendo o funcionamento do novo regime ainda sé&o
consideraveis. Existem ainda alguns pontos que tém provocado atritos entre os paises

europeus ou até mesmo dentro deles, entre defensores e criticos da moeda Unica.

Argumenta-se, como ja foi explicado antes, que a unificacdo monetaria estaria
afetando a soberania nacional, na medida em que diminui a capacidade de acdo dos
governos domésticos. Estes perdem a possibilidade de usar as politicas monetéaria e
cambial como instrumentos de ajuste. Além disso, dentro da UME, existe a necessidade
de respeitar os parametros macroecondémicos de convergéncia, limitando-se assim,

ainda mais, a liberdade de acdo dos governos nacionais.

Na Europa, essa discussdo tornou-se forte na Inglaterra, principalmente devido a
influéncia de fatores geograficos e culturais. “O peso da idiossincrasia nacional, herdada

das épocas do Império, e o carater insular do pais tendem a fazer com que as
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resisténcias a integracdo sejam maiores do que na média dos demais paises. Ao mesmo
tempo, paises com maiores dificuldades econdmicas tendem naturalmente a ver na

unificagio uma ameaca a adogio de solugdes autdnomas”®.

Outro ponto importante é a dificuldade de coordenagdo entre um grupo composto
por muitos paises. Esse era um problema ja previsto e que, de fato, vem ocorrendo. No
entanto, trata-se de um problema que, na préatica, ndo tem impedido a ocorréncia de

avancos e a realizacdo de acordos no decorrer do processo de unificacao.

Os sacrificios sociais associados as metas macroecondémicas podem ser de duas
ordens. Existem os sacrificios associados a politica cambial, nos paises onde se acredita
existir uma apreciacdo que prejudica a competitividade das exportacbes e limita a
capacidade de crescimento, e existem os sacrificios relacionados a necessidade de se
fazer ajustes fiscais, com o aumento da carga tributaria sobre a populacdo ou com a

incidéncia de cortes orcamentarios.

Na medida em que o instrumento cambial desaparece, a forma de se promover
ajustes de modo a aumentar a competitividade e os precos relativos de um pais €
transferida para o mercado de trabalho, 0 que exige a adaptacdo da legislacdo
trabalhista, no sentido de tornad-la mais flexivel (mais parecida com a dos Estados
Unidos). Os governos europeus tém se empenhado nas negociacdes parlamentares e nas
acles necessarias para criar essa situacdo, através da mudanca dos reajustes salariais,
das regras de aposentadoria, da privatizagdo de empresas, dos avangos na

desregulamentacé&o e etc.

8 Ver Giambiagi (1997)
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IV — BASES PARA UMA UNIAO MONETARIA NO MERCOSUL

Uma das principais caracteristicas da economia mundial na década de 90 foi a
manifestacdo das forcas paralelas da globalizagédo e do regionalismo. Para ilustrar, ndo
existe melhor exemplo do que os acontecimentos na América Latina e no Caribe, ao

decorrer dessa década.

De um lado, a regido abriu drasticamente sua economia através do comércio e da
liberalizagdo da conta capital. As tarifas médias cairam do nivel de 40%, em meados
dos anos 80, para cerca de 12%, nos anos 90. Ao mesmo tempo, a eliminacdo de
diversas restricbes a entrada de capital estrangeiro contribuiu para um aumento

significativo dos fluxos de capitais privados em direcdo a regido.

Por outro lado, iniciativas de carater regional também foram muito importantes no
decorrer da década. Nos anos 90 mais de vinte acordos diferentes foram lancados na
regido, variando desde simples tratados para o estabelecimento do livre comércio de
bens entre paises, até unides aduaneiras, com o objetivo de se criar um mercado comum.
Paralelamente ao lancamento desses acordos, vivenciamos um estrondoso aumento do

comeércio intra-regional.

Foi nesse contexto que o Mercado Comum do Cone Sul, o MERCOSUL, foi

estabelecido, em 26 de marco de 1991, com a assinatura do Tratado de Assuncdo pelos



32

presidentes dos quatro paises membros — Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. Esse
Tratado constituiu a culminagdo do processo de integragdo iniciado entre Argentina e
Brasil em 1985, com a Ata de Iguacu, cujo propdsito era incrementar as relacfes
comerciais, a complementacdo industrial e a cooperacdo tecnoldgica entre os dois
paises. O Brasil é o pais de maior economia e territdrio do bloco, seguido pela

Argentina, em ambos 0s aspectos.

Na pratica, uma unido aduaneira imperfeita entre 0s quatro paises comegou a
funcionar em primeiro de janeiro de 1995, com uma Tarifa Externa Comum (TEC)
variando de 0% a 20%. De acordo com a TEC, todas as importagdes feitas pelos quatro
paises do Mercosul, de paises de fora do bloco, estdo sujeitas a uma mesma aliquota de
imposto de importacdo. Essa tarifa aplica-se a cerca de 85% do comércio total havendo,
no entanto, uma lista de excecGes temporérias que afeta 300 itens em cada pais (399 no
Paraguai). As tarifas devem convergir para um nivel comum até 2001. Bens de capital e
de informatica estdo fora da TEC, mas suas tarifas convergirdo até 2006. O comércio
regional é isento de tarifas, com algumas excecGes que, aos poucos, vém sendo

eliminadas.

A integracdo comercial na regido teve um aumento significativo nos ultimos anos.
Entre 1990 e 1997, as exportacGes totais passaram de US$ 46 bilhdes para US$ 83
bilhGes, com a participacédo das exportacdes intra-regionais crescendo de 9% para 25%,
enquanto as importacGes totais aumentaram de US$ 29 bilhdes para US$ 105 bilhdes e a
participacdo das importagOes intra-regionais passou de 14% para 21%. As exportacoes

para 0 Mercosul (como percentual do total) aumentaram, entre 1990 e 1997, de 15%
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para 35% na Argentina, de 4% para 17% no Brasil, de 34% para 50% no Paraguai e de

40% para 60% no Uruguai.®

Esse fortalecimento dos lagos comerciais entre os paises do Mercosul se deu em
um periodo marcado pela implementacdo, nos seus dois principais paises membros,
Argentina e Brasil, de politicas macroeconémicas distintas que visavam a estabilidade —

0 Plano de Conversibilidade e o Plano Real.

Em 1991, mesmo ano da assinatura do Tratado de Assungéo, a Argentina langou o
seu Plano de Conversibilidade. O peso argentino foi atrelado ao délar norte-americano,
a uma paridade fixa de 1 para 1. A inflagéo foi significantemente reduzida e o PIB real,
que estava praticamente estagnado, passou a apresentar taxas médias de crescimento

anual superiores a 7%.

Como resultado da apreciacdo do peso argentino em relacdo a moeda brasileira, o
comércio bilateral entre Argentina e Brasil passou a apresentar déficits consecutivos,
levando o governo argentino a tomar algumas medidas protecionistas contra certos

produtos brasileiros.

Em 1994, no entanto, a situacdo se inverteu, com o langamento no Brasil do Plano
Real. A inflacdo brasileira também sofreu uma queda significativa e o PIB real passou a

crescer a taxas anuais elevadas.

Com o real apreciado em relagdo ao peso argentino, a balanga comercial brasileira
comegou a apresentar déficits no comércio bilateral Argentina — Brasil. As autoridades

brasileiras tomaram entdo, como tinham feito os argentinos, uma série de medidas

° Ver Bevilaqua (1997).
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protecionistas, como a elevagéo de tarifas, a imposicdo de cotas de importacdo, entre

outras.

A toda essa turbuléncia devemos somar a crise mexicana, de dezembro de 1994,
que também afetou de forma negativa as relacBes comerciais entre os paises do

Mercosul.

Apesar de todos esses “entraves”, a integracdo comercial na regido continuou
progredindo de forma significativa. Esse fato pode ser, de certa forma, explicado pela
existéncia de “condi¢des favoraveis”, na €poca. Tanto o Brasil como a Argentina,
quando afetados por um aumento brusco de suas importagdes (decorrente da apreciagéo
relativa de suas moedas), passavam por um periodo de expansdo econémica, 0 que
serviu para minimizar os custos dessa reviravolta em suas balancas comerciais e, além
disso, havia uma facilidade para obter financiamento externo uma vez que a economia

mundial também estava passando por um periodo de expans&o.

Entretanto, essas condicBes propicias ao desenvolvimento do comércio ndo
persistem indefinidamente e, portanto, toda instabilidade econémica, assim como a
auséncia de coordenacdo macroecondmica na regido, podem representar um Sério
problema ao aprofundamento do processo de integracdo comercial e econdmica.
Segundo Bevilaqua®®, diferencas nas politicas monetaria e fiscal entre paises podem
causar variacdo excessiva da taxa de cambio real que, por sua vez, provoca um impacto
negativo no comércio entre eles, através da pressdo para a adocdo de medidas

protecionistas em setores que competem com a importacéo.

10 ver Bevilaqua (1997)



35

E de fato, o ambiente ja ndo é mais favoravel aos principais parceiros comercias
do Mercosul como ha alguns anos atrds. Acontecimentos mais recentes como a crise
asiatica, a crise russa, a crise cambial brasileira no inicio do ano passado e a atual crise
que Argentina vem enfrentando, tém causado impactos bastante negativos sobre o

avanco da integragcdo no Mercosul.

Surge, portanto, a idéia de que as autoridades desses paises devem manter um
compromisso com a coordenagdo no estabelecimento das politicas monetaria, fiscal e
cambial, de forma a garantir a estabilidade econémica e um crescimento continuo do

processo de integracao.

Como vimos no Capitulo 1ll, a Comunidade Européia instituiu o SME, que
desempenhou um papel consideravel no progresso em direcdo a uma unido econdmica e
monetéria. Desde a sua entrada em vigor, em 1979, o SME permitiu reforcar a
estabilidade dos precos nos paises participantes e a estabilidade das taxas de cambio,
colaborando para a cooperacdo econdémica dos estados membros e para tornar menos
graves os efeitos dos choques econdmicos provenientes do exterior, como por exemplo,
flutuacGes do dolar norte-americano. Além disso, os paises europeus direcionaram todos
os esforcos no sentido de assegurar uma maior convergéncia das suas economias,

procurando obter coordenacdo estreita nos campos monetario, fiscal e orgamentério.

A definicdo de uma paridade cambial real e duradoura é, sem davida, elemento
fundamental para a coordenacdo das politicas econdmicas dos paises do Mercosul. Entra
em pauta, entdo, a discussdo acerca de um acordo de estabilizacdo das taxas de caAmbio e
até mesmo de uma unido monetéria, visando alcangar o aprofundamento do sucesso do

Mercosul.
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IV.1 - REQUISITOS PARA A UNIFICACAO MONETARIA NO MERCOSUL

No Capitulo 11 foram descritas as caracteristicas de uma Area Monetaria Otima. A
literatura sobre as AMOs mostra que a satisfacdo de alguns pré-requisitos é desejavel

para que os paises de uma regido tornem-se bons candidatos a unificagdo monetaria.

Para testar empiricamente o atual grau de integragdo econdmica entre 0s paises do
Cone Sul e a distancia entre essa situacdo e uma AMO vamos nos basear em testes ja
feitos. Em marco de 2000 um working paper do Banco Central do Chile!! fez um estudo
procurando verificar se o Chile é um candidato natural a estabelecer uma unido

monetéria com outros paises da América Latina.

Segundo esse trabalho do Chile, o critério tradicional utilizado para avaliar se uma
determinada regido forma uma AMO envolve a andlise do grau de abertura e integracdo
comercial, da extensdo da mobilidade de fatores (trabalho e capital) entre os paises da
regido, da simetria em relacdo a ciclos econdmicos e ocorréncia de choques externos e

da convergéncia de indicadores macroeconémicos selecionados.

Para a analise do grau de abertura e integracdo comercial, os autores utilizaram
dados de exportacdo e importacdo como percentual do PIB, verificando qual é a
importancia relativa do comércio dentro da América Latina em relagdo ao comércio

com outros pal'ses.

Para determinar a extensdo da mobilidade do trabalho foram comparadas as taxas
de desemprego entre dos paises e o coeficiente de correlagdo entre essas taxas. Se essa

mobilidade for intensa, espera-se ter taxas semelhantes e obter grande correlagdo

1 Ver Morandé e Schmidt-Hebbel (2000)
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(positiva) entre elas. A mobilidade de capitais foi medida pela analise e comparacéo das
taxas de juros reais e indices reais das bolsas de alguns paises da Ameérica Latina, como

0 Merval (Argentina), Ibovespa (Brasil) e o IPSA (Chile).

Por altimo, para analisar a simetria em relagdo a choques externos e a ocorréncia
de ciclos econdmicos, foram utilizadas diversas medidas alternativas, como a correlagédo
entre as taxas de crescimento do PIB e entre os desvios do PIB potencial (hiatos) e a

correlacdo entre os termos de troca dos paises.
IV.1.1 - GRAU DE INTEGRACAO COMERCIAL

O grau de integracdo comercial e econdmica no Mercosul ainda é baixo quando
comparado a Europa. Em 1997, por exemplo, enquanto os paises membros da Unido
Européia exportaram entre 11% e 21% do PNB para a propria regido, Argentina e Brasil

exportaram apenas 2,8% e 1,2% do PIB, respectivamente, ao Mercosul*?.

No entanto, como j& foi mencionado anteriormente, a integracdo comercial teve
uma aumento significante nos Gltimos anos entre os paises do Cone Sul. A importancia
relativa do comércio dentro do Mercosul, em rela¢do ao comércio com os paises de fora
do bloco, vem aumentado no decorrer do tempo, indicando um aprofundamento da
integracdo comercial na regido. Isso € bem ilustrado pelas Tabelas 1 e 2, que se

encontram a seguir.

12 er Giambiagi e Rigolon (1998)



TABELA 1

Comeércio Exterior no Mercosul

1990 1992 1994 1996 1997
Exportac@es
Total (U$ bilhdes) 46,5 51,6 62,9 75,0 83,0
Intra-Mercosul 9% 14% 19% 22% 25%
Extra-Mercosul 91% 86% 81% 78% 75%
Importagdes
Total (U$ bilhdes) 29,3 38,7 60,9 89,2 105,0
Intra-Mercosul 14% 19% 20% 21% 21%
Extra-Mercosul 86% 81% 80% 79% 79%
Fonte: IMF Directions of Trade Statistics

TABELA 2

Exportacdes Intra-regionais (% do total de exportagdes)

90 - 94 95 - 99
Argentina 21,5 34,0
Brasil 10,0 15,9
Paraguai 38,5 56,8
Uruguai 38,3 494

Fonte: IMF Directions of Trade Statistics

IV.1.2 - MOBILIDADE DE FATORES

38

A extensdo da mobilidade dos fatores, como vimos, também é fator relevante na

formagéo de uma AMO. Para verificar essa extensdo dentro do Mercosul podemos
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observar as Tabelas 3 e 4 onde sdo analisadas, respectivamente, a mobilidade do

trabalho e a mobilidade de capital entre os quatro paises membros.

Na Tabela 3 foram comparadas as médias das taxas de desemprego dos quatro
paises para o periodo de 85 a 99 e para o periodo de 90 a 99, e foram feitas as
correlagOes entre essas taxas. Teoricamente, se a mobilidade de trabalho for intensa,
obteremos taxas de desemprego semelhantes e grande correlagdo (positiva) entre elas.
Ou seja, estaria-se comprovando que os trabalhadores podem se locomover, com certa

facilidade, entre os paises do Mercosul.

TABELA 3
Mobilidade de Trabalho

Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Desemprego
Média (1985-1999) 9,8 4.8 6,5 9,8
Média (1990-1999) 11,9 5,6 7,1 10,0
Correlagbes (85-99)
com a Argentina - 0,61 0,47 0,68
com o Brasil 0,61 - 0,60 0,43
com o Paraguai 0,47 0,60 - 0,54
com o Uruguai 0,68 0,43 0,54 -
Correlagtes (90-99)
com a Argentina - 0,25 0,38 0,81
com o Brasil 0,25 - 0,65 0,45
com o Paraguai 0,38 0,65 - 0,55
com o Uruguai 0,81 0,45 0,55 -

Fontes: IMF International Financial Statistics, Cepal, INEC e IBGE

Ao analisar essa tabela, observamos correlagcdes positivas significantes entre as
taxas de desemprego dos paises do Mercosul, tanto para o periodo de 85 a 99 como para
0 periodo de 90 a 99. Inicialmente podemos pensar que essa alta correlagdo positiva

indica uma grande mobilidade do trabalho, mas o fato é que a mobilidade intra-regional
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da m&o-de-obra ainda € restrita no Mercosul, como afirma Giambiagi. Restri¢des legais

e barreiras culturais inibem essa mobilidade.

Essas altas correlagbes possivelmente podem ser explicadas pela existéncia de
uma certa sintonia dos ciclos econémicos dos paises do Mercosul. Uma onda de
instabilidade na Argentina, como atualmente, por exemplo, causa “efeitos de contagio”
nos seus parceiros do Cone Sul, trazendo mas influéncias para a economia desses

paises.

Além disso, fatores externos comumns afetam de maneira parecida as economias
da regido. O crescimento no desemprego nos aos 90, por exemplo, foi conseqiiéncia da
adoc¢do de politicas estruturais semelhantes nos paises do Cone Sul. Assim, a taxa de
desemprego estaria “caminhando junta” nos paises nao pelo fato de apresentarem

grande flexibilidade no deslocamento da méo-de-obra.

E interessante observar, ainda na Tabela 3, que apenas as correlages entre
Argentina e Brasil e Argentina e Paraguai, diminuiram no periodo 90-99 em relacéo ao
periodo 85-99. Isso pode ser explicado pelos efeitos particularmente severos vividos
pela Argentina na década de 90, primeiramente ap6s a crise do México, e novamente em

99, com as consequéncias da crise cambial brasileira e o inicio da atual crise argentina.

Na Tabela 4, que segue abaixo, analisamos a mobilidade de capitais entre os
paises do Mercosul. Primeiramente podemos ver que os indices reais das bolsas dos dois
principais paises do Mercosul, 0 Merval da Argentina e o Ibovespa brasileiro, possuem
uma alta correlacdo positiva (0,8). Esses indices, especialmente a partir de 96,
apresentaram trajetorias bastante semelhantes. Podemos explicar tal fato pelo mesmo

motivo do “contdgio” citado anteriormente. Uma queda da confianga nos mercados
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emergentes diminui a entrada de fluxos de capitais nas economias argentina e brasileira,

fazendo suas bolsas cairem simultaneamente.

Quanto as taxas reais de juros, podemos notar que had uma grande diferenca no
nivel das taxas da Argentina e do Brasil, o que mostra que a mobilidade de capitais

ainda ndo atingiu niveis satisfatorios, pois isso levaria a uma convergéncia dessas taxas.

TABELA 4
Mobilidade de Capitais
Bolsas
(% anual real)
Média 90 - 99

0,
Argentina (MERVAL) 99,1%

0,
Brasil (IBOVESPA) 29,8%
Correlacao (90-99) 0,80
Taxas de Juros 2
(% anual real) *

Médias
1994.3 - 1999.4 1996.1 - 1999.4

Argentina 8,4% 7,5%
Brasil 32,2% 25,8%
Paraguai 23,1% 18,6%
Uruguai 17,7% 16,4%

Fontes: IMF International Financial Statistics e Bloomberg
Notas: 1/ Deflacionado pelo IPC.
2/ A taxa de juros utilizada foi a market deposit rate do IFS.

IV.1.3 — SIMETRIA EM RELACAO A CHOQUES EXTERNOS E CICLOS

ECONOMICOS

Para analisar a simetria em relacdo a ocorréncia de ciclos econdmicos e choques
externos, utilizamos, respectivamente, a correlacdo entre as taxas de crescimento do PIB

dos quatro paises do Mercosul e entre os termos de troca da Argentina e do Brasil.
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A Tabela 5 mostra as taxas de crescimento do PIB e 0 desvio-padréo para cada
ano. Uma queda do desvio-padréo indica que as taxas de crescimento do PIB dos
diferentes paises tentem a diferir menos entre si, e isso ocorre na década de 90,
especialmente a partir de 93, com excecdo do ano de 95 que apresenta um desvio-
padrdo relativamente alto. Neste ano, a crise do México causou forte impacto na
economia argentina, que viu o crescimento do seu PIB despencar, enquanto isso, 0
Brasil, apesar de ter sofrido consequéncias com a crise, estava na fase inicial e
expansiva do seu plano de estabilizagdo, conseguindo manter um crescimento

significativo do PIB.

A queda dos desvios da década de 90 assinala uma maior homogeneidade no
comportamento das economias da regido, havendo um certo crescimento da sintonia

entre os ciclos econdmicos.

TABELA 5
Taxas de Crescimento do PIB (%)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Argentina -4,40 7,30 2,60 -1,90 -6,20 0,10 10,00
Brasil 7,90 7,50 3,50 -0,10 3,20 -4,40 1,00
Uruguai 1,50 8,90 7,90 0,00 1,30 0,90 2,90
Paraguai 4,00 0,00 4,30 6,40 5,80 3,10 2,50
DESVIO PADRAO 5,16 4,01 2,32 3,64 5,16 3,15 4,02

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Argentina 8,90 5,80 8,30 -3,10 4,40 8,40 4,00 -3,10
Brasil -0,50 4,90 5,90 4,20 2,80 3,70 0,20 0,80
Uruguai 7,40 3,10 5,50 -2,00 5,00 5,10 2,50 -3,21
Paraguai 1,70 4,00 3,00 4,50 1,10 2,60 0,00 -0,80
DESVIO PADRAO 4,49 1,16 2,17 4,01 1,75 2,52 1,92 1,94

Fonte: Cepal.
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Pela Tabela 6 comprovamos o aumento da sintonia dos ciclos econdmicos a partir

dos anos 90 e, mais especificamente, a partir de 1993. As taxas de crescimento do PIB

real sdo significantemente correlacionadas positivamente tanto no periodo 90-99, quanto

no periodo 93-99, sendo que ha um aumento das correlagdes nesse ultimo periodo.

A simetria a choques externos é ilustrada pela alta correlacdo positiva entre os

temos de troca dos dois principais paises membros do Mercosul, Argentina e Brasil. As

séries de termos de troca foram construidas a partir das séries de inices de preco de

exportacao e importacdo do Brasil (FUNCEX) e da Argentina (INDEC).

TABELA 6
Simetria de Ciclos Econdmicos e Choques Externos

% PIB Real
Correlagbes

85-99
ARGENTINA
BRASIL
URUGUAI
PARAGUAI

90-99
ARGENTINA
BRASIL
URUGUAI
PARAGUAI

93-99
ARGENTINA
BRASIL
URUGUAI
PARAGUAI

Termos de
Troca

ARGENTINA
0,04
0,71
-0,41

ARGENTINA
0,22
0,88
0,12

ARGENTINA
0,44
0,96
0,21

Correlacdo Argentina / Brasil
(dados trimestrais de 93.1 a 99.1V)

BRASIL
0,04
0,30
0,07

BRASIL
0,22
0,16
0,34

BRASIL
0,44

0,42
0,87

0,75

URUGUAI
0,71
0,30

-0,19

URUGUAI
0,88
0,16

0,10

URUGUAI
0,96
0,42

0,20

PARAGUAI
-0,41
0,07
-0,19

PARAGUAI
0,12
0,34
0,10

PARAGUAI
0,21
0,87
0,20

Fontes: Cepal, FUNCEX e INDEC.
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IV.1.4 — CONVERGENCIA MACROECONOMICA

Finalmente, h4 o requisito de convergéncia dos indicadores macroecondémicos.
Uma unificacdo monetaria bem sucedida depende, antes de tudo, da qualidade da
moeda, é necessario que esta tenha valor no presente e seja demandada por agentes

econémicos que acreditem na manutencédo desse valor no futuro.

Quando buscamos a convergéncia dos indicadores macroeconémicos temos como
objetivo a criacdo de condi¢fes para que a moeda Unica tenha valor, caso contrario, ndo
faz sentido existir essa convergéncia. Na Europa, a imposicdo dos critérios de
convergéncia de Maastricht, citados no Capitulo 111 desse trabalho, foi uma tentativa de

assegurar a estabilidade e a credibilidade do euro.

No Mercosul, o historico de instabilidade das economias da regido, marcada por
hiperinflagdes, faz com que o grau de confianga na manutengdo do valor de suas
moedas, no longo prazo, seja relativamente baixo. Os programas de estabilizacdo feitos
no Brasil e na Argentina foram formas encontradas pelos governos de cada um dos dois
paises de tentar resgatar o valor de sua moeda. Mas ainda ha muito a ser feito nesse

sentido.

De certa forma, como defende Giambiagi, o que se deseja com a unificagdo
monetaria é justamente um rompimento com esse passado e o estabelecimento de um
moeda que tenha valor. Nesse sentido, critérios de convergéncia, semelhantes aos de
Maastricht, deveriam ser adotados pelos paises do Mercosul, com o estabelecimento de

metas para inflacdo, taxa de cAmbio, déficit e divida publica e taxa de juros.
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O cumprimento de todas essas metas, no entanto, sé de daria em um ambiente de
credibilidade das politicas monetaria, fiscal e cambial. Taxas de juros mais baixas, com
inflacdo estavel, exigem o ajuste fiscal e o equilibrio do balango de pagamentos, j& a
estabilidade do mercado cambial depende da estabilidade dos pregos, do equilibrio

fiscal e das contas externas.

A estabilidade fiscal € um requisito fundamental da unidade monetéria ou, pelo
menos, é necessario ter estabilidade fiscal consolidada em uma das economias. Pos isso,
é um dos temas centrais na discussdo do grupo de coordenacdo econdmica criado no

Mercosul.

A seguir encontra-se a Tabela 7, mostrando a evolucdo de alguns indicadores
macroecondémicos no Mercosul. Ao longo dos Ultimos anos, acentuou-se 0 processo de
convergéncia na regido. Podemos notar, de um modo geral, a reducdo das taxas de
inflacdo na regido, tendendo a niveis proximos aos internacionais, € uma menor
disparidade entre as taxas dos quatro paises. O déficit publico também mostrou sinais de

significativa convergéncia.

Ainda cabe ressaltar a semelhanca entre as dividas puablicas, medidas como
percentagem do PIB no Brasil e na Argentina que, excluindo a base monetaria,
representa cerca de 40% do PIB (um pouco menos do que isso ha Argentina e um pouco

mais no Brasil).
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TABELA 7
Indicadores Macroecondmicos Selecionados

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Inflacdo anual (%)*

Argentina 1343,0 84,0 17,5 7,4 3,9 1,6 0,1 0,3 0,7
Brasil 1585,4 475,8 1172,0 2497,6 929,3 22,0 9,1 4,3 2,5
Paraguai 44,0 11,8 17,8 20,4 18,3 10,5 8,2 6,2 16,0
Uruguai 129,0 81,5 58,9 529 441 35,4 24,3 15,2 9,4
DESVIO PADRAO 802,3 211,0 570,6 12355 4539 14,6 10,1 6,3 7,0

Déficit Publico (% PIB)

Argentina -5,1 -1,6 -0,1 1,4 -0,2 -0,5 1,7 -14
Brasil 1,2 -0,2 -1,8 -0,8 1,1 -4,9 -3,9 -3,0
Paraguai 2,9 0,8 -1,4 -0,7 1,0 -0,3 -0,8 -15
Uruguai -1,0 1,3 15 -0,8 -2,5 -1,3 -1,2  -15
DESVIO PADRAO 3,5 1,3 1,5 1,1 1,7 2,1 1,4 0,8

* - |PC (indice de Precos ao Consumidor)
Fonte: Cepal.

IV.2 - UMA ANALISE DE CUSTOS E BENEFICIOS

Como vimos, a intensificacdo da integragdo econdmica e comercial, 0 sucesso dos
programas de estabilizagdo na Argentina e no Brasil e as licdes que vém sendo tiradas
do caso europeu, motivaram a elaboracdo de propostas sugerindo que a integracdo do
Mercosul produza, no limite, uma unificacdo monetaria. No longo prazo, as economias
da regido poderiam se apropriar de diversos beneficios associados a introducdo de uma

moeda Unica.

Os termos da unificagdo, como 0s compromissos que isso implicaria,
funcionariam como uma garantia de maior estabilidade. A criagcdo de um banco central
independente para a regido aumentaria a credibilidade da politica monetéria e atenuaria
o0 viés inflacionario das politicas domésticas, reduzindo a probabilidade do
financiamento inflacionario de déficits orcamentarios e a capacidade dos governos para

produzirem déficits insustentaveis.
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A estabilidade dos precgos e a disciplina fiscal se refletiriam na manutengéo do
valor interno e externo da moeda, na fixacdo de taxas de juros adequadas para incentivar
0 investimento produtivo e o crescimento econdmico, e na reducdo da incerteza cambial
(em relagéo ao resto do mundo). Essa reducéo, por sua vez, estimularia o investimento
na produgdo de bens comercializiveis e a expansdo dos fluxos comerciais, além de
reduzir a demanda por prote¢do diminuindo as resisténcias das industrias nacionais a

integracdo comercial.

Por ultimo, devemos lembrar que uma unificagdo monetéria reduz os custos de
transagdo e de conversdo de moedas, 0 que favoreceria a expansdo dos fluxos

comerciais e de servicos e o desenvolvimento do turismo no Mercosul.

Eventualmente, duas criticas poderiam ser dirigidas a proposta de unificacdo

monetaria no Mercosul.

Em primeiro lugar os paises membros ainda ndo preenchem totalmente os
requisitos de uma AMO, como vimos na se¢do anterior, embora venham caminhado

nessa direcao.

Além disso, a renuncia as politicas monetaria e cambial domésticas traria custos
elevados. Vimos, no Capitulo I, que os custos da unificagdo monetéria relacionam-se,
essencialmente, com a perda da capacidade de cada pais usar as politicas monetéaria e
cambial domésticas para responder aos efeitos de choques no produto, na inflagdo e no
balanco de pagamentos, com a conseqiiente perda de parte da “soberania nacional”. No
entanto, com as economias tendendo a ficar mais abertas e com o maior grau de

similaridade entre elas, esses custos tendem, no longo prazo, a diminuir.
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V — CONCLUSOES

Embora ndo seja um objetivo imediato, a unificagdo monetaria pode ser uma
conseqiiéncia dos avangos no processo de integragdo do Mercosul. Tal proposta faz
sentido como o Ultimo estadgio desse processo de integracdo, mas sua concretizacdo
exigira um longo prazo e, como vimos, esta condicionada ao cumprimento de uma série

de pré-requisitos.

Na realidade, o que determinard se o Mercosul precisa ou ndo de um acordo
regional de estabilizacdo das taxas de cambio ou, no limite, de uma moeda Unica, serd o

rumo que ele proprio escolher seguir.

Caso resolva permanecer apenas como uma unido aduaneira, onde a integracao é
limitada a remocdo de tarifas e outras barreiras ao comércio, flutuacBes na taxa de

cambio ndo irdo representar um fator determinante ao seu éxito.

Se, no entanto, a opgdo for caminhar em direcdo a uma maior integragéo, a
exemplo da Unido Européia, variagbes nas taxas de cdmbio poderdo representar um
empecilho a formacdo de um mercado comum de bens e fatores, e a possibilidade de

uma unificacdo monetéaria devera se severamente considerada.

Para se chegar a moeda Unica € preciso, antes de tudo, que os paises do Mercosul

adotem uma rigida disciplina fiscal, onde o cumprimento de metas fiscais comuns seria



49

alcancado através da integragdo de seus mercados financeiros, do sistema tributario e da

legislacdo trabalhista, atingindo assim um nivel de homogeneiza¢do de suas economias.

Uma agenda prévia chegou a ser sugerida®®, tracando os passos que devem ser

seguidos em direcdo ao estabelecimento bem-sucedido de uma moeda Unica na regiao.

Em primeiro lugar seria necessario o aperfeicoamento e a consolidacdo da TEC,
indispensaveis para o funcionamento da unido aduaneira e, mais tarde, do mercado

comum de bens.

O aumento intra-regional da mobilidade dos fatores, a liberalizagdo dos mercados
de servicos e de compras, a harmonizacdo tributéria das estatisticas fiscais e do balango
de pagamentos, bem como a coordenagdo macroecondmica, como ja vimos antes, sao

elementos essenciais nesse caminho.

Cumpridas essas etapas, 0s paises poderiam, entdo, se comprometer com a
unificacdo monetaria, e detalhar a transi¢cdo para a moeda Unica. Temos, portanto, um

longo caminho pela frente.

13 Ver Abreu e Bevilaqua (1995), Nofal (1998) e Giambiagi e Lavagna (1998).
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