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| - INTRODUCAO

O Mercado Comum do Sul, ou simplesmente MERCOSUL, foi instituido pelo
Tratado de Assuncdo, assinado em 26.03.91 pelos presidentes de Argentina, Brasil,

Paraguai e Uruguai.

A finalidade do Mercosul, assm como de qualquer outro bloco econémico,
consiste em promover o desenvolvimento de seus paises-membros e 0 aumento de sua
competitividade frente & economia internacional. Mais especificamente, o Mercosul
objetiva construir um mercado comum entre 0s paises integrantes, através da livre
circulacdo de bens, servicos e fatores de producdo, da retirada de barreiras ( tariférias e
ndo-tariférias ) ao comércio entre seus paises, da coordenacdo de politicas

macroecondmicas e setoriais e da adogdo de uma Tarifa Externa Comum.

Na prética, uma unido aduaneira imperfeita entre os paises-membros foi
estabelecida em 01.01.1995 com a instituicdo de uma Tarifa Externa Comum (TEC),
que varia entre 0% e 20%. A TEC, constituida pelas aliquotas de importacéo e pela
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM), representa o pilar dessa unido aduaneira.
De acordo com a TEC, todos os produtos importados pelos quatro paises do Mercosul
de paises de fora do bloco estdo sujeitos a uma mesma aiquota de imposto de

importacdo. Essa tarifa atinge aproximadamente 85% do comeércio total do Mercosul



havendo, entretanto, uma lista de excegdes temporérias que afeta 300 itens em cada pais
(com excecdo do Paraguai, onde cerca de 400 itens sdo afetados). Esta lista inclui,
basicamente, bens de capital, bens de informética e de telecomunicagdes. Segundo um
cronograma de convergéncia aos niveis da TEC, os primeiros terdo suas tarifas

convergidas, de forma gradual e linear, até 2001 e os dois Ultimos, até 2006.

| .1-SISTEMAS E PROCEDIMENTOS CAMBIAIS NO MERCOSUL

| .1.1-ARGENTINA

A moeda argentina é 0 peso e esta atrelada ao dolar desde janeiro de 1991, a

uma paridade fixa de 1 para 1.

No referente & administracdo dos controles, temos que o Banco Central da
Republica Argentina (BCRA) € responsavel pela administracdo das reservas
internacionais do pais, além de controlar e autorizar quais entidades podem operar no
mercado de cambio. Dentre estas entidades podemos citar bancos, corretoras,
companhias financeiras, instituicdes de crédito, onde para cada um desses segmentos o0

BCRA apresenta uma regulamentacdo especifica.

As transacBes comerciais com 0s demais paises podem ser liquidadas em
gualquer moeda conversivel. Além de participar do CCR / ALADI, a Argentina mantém
convénios hilaterais de pagamentos e/ou crédito com Bolivia, Bulgéria, Cuba,

Federacdo Russa, Hungria, Malasia e Republica Dominicana.



| .1.2-BRASIL

A moeda brasileira € 0 rea e 0 regime cambia brasileiro apresentou uma
flutuacdo administrada até janeiro de 99, quando o cambio passou a ser livre . No
Brasil, o sistema cambia é formado pelos mercados livre e flutuante de cambio e
operou dentro de uma faixa de flutuacdo até o inicio desse ano, quando a banda cambial

foi flexibilizada.

O Banco Central do Brasil (BACEN) atua no mercado de cambio sempre que
necess&rio, objetivando a manutencdo das metas de politica monetaria e de
administracdo de reservas. De uma forma geral, as fungdes do BACEN nesta area
podem ser definidas como : controle e execucdo das politicas do governo; administracéo
das reservas internacionais; regulamentacdo do capital estrangeiro e; autorizagdo de

agentes operadores no mercado de cambio.

Além do BACEN, temos o Conselho Monetario Nacional (CMN) e alguns
Ministérios atuando sobre o sistema cambial do pais. O CMN formula as politicas
cambial e do balanco de pagamentos, enquanto Os Ministérios da Fazenda e da

Industria, do Comércio e do Turismo estabelecem a politica de comércio exterior.

Assim como na Argentina, as transagdes com outros paises podem ser liquidadas
em qualquer moeda que segja de livre conversibilidade. O Brasil possui um convénio de

pagamentos multilateral com o CCR / ALADI e um bilateral com a Hungria.



| .1.3-PARAGUAI

A moeda do Paraguai denomina-se guarani. O regime cambial paraguaio
apresenta uma flutuacdo independente da taxa de cambio, com a mesma sendo
determinada quase que totalmente pela oferta e demanda neste mercado. Dessa forma, o
Banco Central do Paraguai (BCP) raramente interfere no mercado de cambio. O BCP
possui autorizacdo legal para determinar a politica cambia embora, na prética, ele sirva
principalmente como um assessor do Gabinete Econémico, que € o érgdo que toma as
decisdes de fato. Cabe entdo ao BCP pbr em prética as decisdes tomadas pelo Gabinete
Econdmico e supervisionar as operacdes cambiais feitas por bancos e casas de cambio.
Outro 6rgdo do governo relevante para 0 setor cambial paraguaio € o Ministério da

Fazenda, que controla a politica de importacdo do setor publico.

As transagdes do Paraguai com os demais paises podem ser liquidadas em

qualquer moeda e este pais mantém convénios com o0 CCR / ALADI.

| .1.4-URUGUAI

A moeda do Uruguai é o peso uruguaio. As taxas de cambio flutuam de forma
administrada, mais precisamente, dentro de um intervalo de 7% entre sua cotagéo
minima e maxima, forcando assim o Banco Centra do Uruguai (BCU) a intervir no
mercado de cambio regularmente. Casas de cambio autorizadas pelo BCU, casas
bancérias, bancos autorizados, ou até mesmo qualquer pessoa fisica ( desde que ndo seja

de forma muito freguiente ) podem realizar operagcdes de cambio.

Da mesma forma que seus demais parceiros no Mercosul, o Uruguai também faz

parte do CCR / ALADI. Além disso, possui um convénio bilateral com Cuba e acordos



bilaterais relativos ao comércio de determinados produtos com Argentina, Brasil, Cuba

e México.

| .2—A EVOLUCAO DO MERCADO COMUM DO SUL

A integragdo comercial no Mercosul vem aumentando significativamente nos
altimos anos, com o0 comércio entre seus paises fundadores expandindo-se a taxas
bastante superiores as do comércio mundial. Enquanto entre 1990 e 1996 as exportactes
extraMercosul cresceram, em média, 6% a0 ano, as exportacbes intra-Mercosul

cresceram cerca de 26% ao ano no mesmo periodo.’

Essa maior integracdo comercia na regido nada mais € do que o resultado
natural da remocgdo de barreiras que ha muito vinham restringindo o comércio intra-
regional. E na medida em que o Mercosul for caminhando na dire¢cdo de um mercado
comum de bens, servicos e fatores de producéo, a tendéncia é que essa integracéo se

aprofunde cada vez mais.

Vale a pena ressaltar que esse fortalecimento dos lacos comerciais entre os
paises do Mercosul se deu em um periodo marcado pela implementacdo, nos seus dois
principais paises, Argentina e Brasil, de politicas macroeconfmicas distintas que

visavam a estabilidade.

Em 1991, mesmo ano da assinatura do Tratado de Assuncdo, a Argentina lanca
seu Plano de Conversibilidade, através do qual o peso argentino atrelou-se ao délar a
uma paridade fixa de 1 para 1. A inflagdo foi drasticamente reduzida e o PIB real, que

estava praticamente estagnado no ano anterior, passou a apresentar taxas médias de

! Bevilagua, 1997.
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crescimento anual superiores a 7% . Como consequéncia dessa apreciacéo do peso
argentino em relacdo a moeda brasileira, o comércio bilateral da Argentina com o Brasil
passou a apresentar déficits consecutivos, levando o governo argentino a tomar algumas
medidas protecionistas contra certos produtos brasileiros como, por exemplo, méaquinas

etéxtais.

Em 1994 a situacéo se inverte com o lancamento do Plano Real no Brasil. Da
mesma forma que na Argentina, a inflacdo despencou para patamares muito reduzidos e
0 PIB passou a crescer a taxas anuais substanciais. No entanto, com o real apreciando
em relagdo ao peso argentino, a balanga comercial brasileira comegou a apresentar um
déficit no comércio bilateral com o seu principal parceiro no Mercosul. As autoridades
brasileiras tomam entdo uma série de medidas protecionistas contra os produtos
argentinos, como a elevacdo de tarifas, a imposicdo de cotas de importacdo, entre

outras.

A toda essa turbul éncia macroecondmica envolvendo esses dois paises, devemos
somar a crise mexicana de dezembro de 1994, que também afetou de forma negativa as
relacBes comerciais entre os paises do Mercosul. N&o obstante, a integracdo comercial e

econdmica na regido progrediu de forma substancial .

Alguns economistas acreditam, entretanto, que este aumento do fluxo de
comércio intra-Mercosul ocorreu gracas a determinadas circunstancias bastante
favoraveis na época’, entre elas : 0 comércio entre os paises que compdem o Mercosul
apresentava niveis relativamente baixos quando o acordo foi ingtituido, suavizando

dessa forma o surto de importagdes que acompanhou a formacdo da érea de livre

2 Um economista que defende esta visio é Bouzas (1997).
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comércio; tanto no caso brasileiro como no argentino, quando afetados por um aumento
brusco de suas importagdes ( decorrente da apreciacao relativa de suas moedas ), esses
paises passavam por um periodo de expansdo econbémica, 0 que Serviu para minimizar
0s custos dessa reviravolta de suas balangcas comerciais €, havia uma facilidade para
obter financiamento externo uma vez que a economia mundial também estava passando
por um periodo de expansdo. Dessa forma, este grupo de economistas argumenta que
essas condicdes propicias a0 desenvolvimento do comércio ndo irdo persistir
indefinidamente e que, portanto, toda essa instabilidade econdmica, assim como essas
flutuagBes na taxa de cambio, poderdo representar um sério problema no futuro para a
continuidade do processo de integracdo comercial e econdmica entre os paises do

Mercosul.

E de fato, o ambiente ja ndo € mais tdo favorédvel aos principais parceiros
comerciais do Mercosul como ha alguns anos atrés. O PIB brasileiro ja ndo cresce mais
as mesmas significativas taxas anuais de 1994. Além disso, acontecimentos recentes
COMO as crises asidtica e russa e a propria crise cambial brasileira do inicio desse ano

tém causado impactos bastante negativos sobre 0 avango daintegracéo no Mercosul.

Surge, portanto, a no¢do de que, dada a histéria de instabilidade econdmica dos
paises do Mercosul, as autoridades desses paises devem manter um compromisso com a
coordenacdo e coesdo no estabelecimento das politicas monetéria, fiscal e de taxas de
cambio necessarias a obtencdo da estabilidade econbmica paralela a um crescimento
continuo na regido. Entra em pauta, entdo, a discussdo acerca de se um acordo de
estabilizacdo das taxas de cambio, ou até mesmo uma unido monetaria constituem

fatores determinantes para o sucesso do Mercosul.
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| .3—POSSIVEIS CANDIDATOS AO INGRESSO NO MERCOSUL

| .3.1-CHILE

A primeira negociagdo do Chile com o Mercosul ocorreu em junho de 96,
guando um Acordo de Complementacdo Econémica foi firmado. Este acordo propde a
formag&o de uma Area de Livre Comércio onde, ao final de um prazo maximo de 10
anos, grande parte do comércio entre as duas Partes signatérias estaria totalmente

desgravada e as restricdes nao-tarifarias ao comércio, retiradas.

| .3.2—BOLIVIA

A Bolivia foi o primeiro pais a negociar com o Mercosul. No final do ano de
1995 um Acordo de Complementacéo Econdmica foi estabelecido entre as duas Partes,
onde os produtos incluidos nos Acordos bilaterais entre a Bolivia e cada pais do

Mercosul (no contexto da ALADI) foram renegociados.

Em fins de 1996 um novo acordo foi celebrado entre Bolivia e Mercosul, que da
mesma forma que o Acordo de Complementacéo Econémica recém-firmado entre Chile
e 0 bloco, visava a formagio de uma Area de Livre Comércio dentro de um prazo-limite

de 10 anos, atraves de um Programa de Liberalizagdo Comercial.
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Il - A TEORIA DASAREAS MONETARIAS

Quando se pensa em unificagdo monetéria, a primeira coisa que vem a cabeca é
a Teoria das Areas Monetérias Otimas (AMO’s), que constitui a base para a andlise dos
custos e beneficios de uma moeda Unica. Embora bastante criticada por diversos
economistas até os dias de hoje, a teoria das AMO’s ndo tem apresentado avancos
significativos desde o artigo original de Robert Mundell (1961) e as contribuicdes de

Ronald Mckinnon (1963) e Peter B. Kenen (1969).

Mundell foi o primeiro a sugerir a criagdo de Areas Monetérias Otimas como
uma forma de aumentar a eficacia dos regimes cambiais. Ele acreditava que taxas
flexiveis de cadmbio poderiam ser utilizadas de forma mais eficiente no agjuste de
desequilibrios domésticos e externos, caso a base geogréfica das moedas fosse
redefinida. Para justificar o seu argumento, Mundell criou um exemplo hipotético
acerca de um choque de demanda entre duas regifes, A e B, onde cada uma delas era
especializada na producdo de um bem especifico. A motivacdo de Mundell em seu
artigo “The Theory of Optimum Currency Areas’, publicado em 1961 na American
Economic Review, era indagar se havia alguma razéo para que a variabilidade da taxa
de cambio entre Canada e os EUA fosse maior que a variabilidade da mesma entre

regifes dentro desses paises.
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O exemplo de Mundell envolvendo as regides A e B funcionava da seguinte
forma : supor que haja um deslocamento da demanda do produto da regido B para o
produto daregido A. Dado que os salarios nominais sdo rigidos, mudancas nas taxas de
cambio sdo feitas, como forma de gjustar os salérios reais e retornar aos niveis de
equilibrio de emprego, pregos e do balango de pagamentos. Se considerarmos cada
regido como sendo um pais, temos que uma desval orizacao da taxa de cambio no pais B
e uma apreciacdo da mesma em A servirdo para eliminar o desemprego em B e a

inflagdo em A, que resultariam deste deslocamento da demanda.

Mas se, por exemplo, as regides A e B se distribuirem entre os paises A e B ndo
coincidindo, entretanto, geograficamente com os mesmos, a politica de Mundell ira
deparar-se com um dilema. Se por um lado os bancos centrais dos dois paises decidirem
optar por uma expansdo da oferta monetaria como solucdo para o problema do
desemprego em B, ainflagdo em A ir4 persistir. Se, por outro lado, os bancos centrais
resolverem contrair a oferta monetéria para reduzir a inflacéo em A, o desemprego em
B continuard sendo um problema. Logo, podemos concluir que neste caso, dadas as
moedas nacionais, um regime de taxas de cambio flexiveis serviria somente para
equilibrar o balanco de pagamentos entre A e B, ndo sendo porém eficaz no sentido de

controlar, simultaneamente, a taxa de inflagdo e o nivel de emprego nessas duas regides.

Finalmente, supor que as regibes A e B pertencam a um mesmo pais e que a
mobilidade do trabalho entre essas regides sgja baixa. De acordo com a teoria de
Mundell, a solu¢do que minimizaria 0s custos do gjuste seria a de cada regido adotar sua
prépria moeda, de maneira que deslocamentos da taxa de cambio fossem capazes de

gjustar os niveis de salarios reais, de emprego, da inflacdo e balanco de pagamentos
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entre A e B. Na prética, entretanto, a existéncia de duas moedas dentro de um mesmo

pais parece algo bastante improvavel.

Na realidade, 0 que Mundell pretende mostrar com a teoria das AMO'’s é a
crenca de que taxas de cambio flexiveis somente serdo instrumentos eficientes de
controle da inflagdo e de estabilizacdo do nivel de emprego caso as moedas nacionais
possam ser reorganizadas, adequadamente, em moedas regionais. Mundell argumenta
também que, mesmo com a rigidez dos sal&ios nominais, a ata mobilidade intra-
regional do trabalho, por s SO, € suficiente para substituir a taxa de cadmbio como
instrumento de ajuste. Dessa forma, Areas Monetérias Otimas devem ser caracterizadas
por uma elevada mobilidade do fator de producdo trabalho. Outro componente
importante para a caracterizagdo de uma AMO é a qualidade da moeda. Portanto,
AMO’s peguenas ndo seriam desgiaveis, uma vez que a existéncia de muitas moedas
diferentes aumentaria os custos de conversdo e de informagdo, geraria um mercado
cambial bastante vulneravel a especulacles e reduziria a qualidade da moeda. Para

Mundell, no limite, “a Area Monetaria Otima é o mundo” .2

Mundell aponta ainda para razées pelas quais um pais deve decidir participar ou
ndo de uma AMO. Segundo ele, paises que encontrardo uma taxa de inflagcéo mais baixa
na unido monet&ria, que terdo seus custos de transacdo reduzidos, que pretendem
diminuir a incerteza cambial, que concordam em disciplinar suas politicas monetéria e
fisca domésticas de acordo com a politica da unido, entre outros motivos, devem
integrar uma unido monetaria. Por outro lado, paises que prefiram as taxas de cambio
domeésticas as da unido, que desgjem manter a autonomia de suas politicas monetéria e

fiscal e que prefiram utilizar a taxa de cdmbio como um instrumento de gjuste dos niveis

® Mundell (1997, p. 36).
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de emprego, saario real e do balanco de pagamentos, ndo estariam interessados em

participar de uma unido monetéria.

Il .1 - CUSTOS E BENEFICIOS DE UMA UNIFICACAO MONETARIA

11.1.1-CUSTOS

O principal custo para os paises que resolvem fazer parte de uma unido
monetéria é a perda de autonomia de suas politicas monetaria e cambial domésticas, que
passam a ndo poder mais responder aos efeitos de choques na producdo, no balanco de
pagamentos e na taxa de inflagdo. A magnitude desse custo, por sua vez, vai depender
da natureza dos disturbios, do grau de abertura das economias e de se 0s paises afetados

negativamente dispdem de outros instrumentos de gjuste que ndo a taxa de cambio.

Logo, 0s custos dessa perda de autonomia serd0 maiores nos paises que
apresentarem uma composicao de exportacdes e estruturas industriais diferentes das
encontradas em seus parceiros na unido, pois estardo sujeitos a choques assimétricos em
relacdo aos demais. Da mesma forma, um pais que apresente elevada mobilidade do
fator trabalho ou que consiga estabelecer um mecanismo que promova transferéncias
fiscais ( conhecido como Federalismo Fiscal ) podera suavizar os efeitos de um choque
externo. Por Ultimo, de acordo com o que argumentava McKinnon, economias mais
abertas, onde precos e sal&rios sdo atamente indexados ao cadmbio, ndo conseguem
utilizar a taxa de cambio como um instrumento efetivo de correcdo de desequilibrios

externos
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11 .1.2—-BENEFICIOS

Uma unificacdo monetéria aumenta a credibilidade da politica monetéria de seus
paises-membros, no sentido de que a probabilidade do banco central unificado recorrer
a inflacdo como um instrumento para aumentar o nivel de atividade, financiar déficits
orcamentérios, amortizar a divida publica ou gjustar 0 balanco de pagamentos, sera

praticamente nula.

Além disso, a moeda Unica serve também para acabar com a incerteza cambial,
promovendo assim o aumento dos fluxos de comércio, do investimento, estimulando o
crescimento econdmico e reduzindo a resisténcia das industrias domésticas a integracéo

comercial.

Finalmente, custos de transacdo, de conversdo de moedas e todas ineficiéncias a
eles associadas, que representam barreiras substanciais ao comércio, sdo reduzidos com

aintroducdo de uma moeda Unica.

Il .1.3—QUANDO UMA UNIFICACAO MONETARIA SE TORNA DESEJAVEL?

De acordo com a andlise de custos e beneficios descrita acima, poderiamos
definir uma Area Monetéria Otima como uma regido onde os beneficios proporcionados
por uma moeda Unica superam os custos da perda de autonomia das politicas monetéria

e cambia domésticas.

Em outras palavras, ateoria das AMO'’s é voltada para caracteristicas dos paises
gue tornam taxas de cambio estaveis ou até mesmo uma unido monetéria mais ou menos

desgjaveis. Neste sentido, paises que apresentam ciclos econdmicos simétricos e
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movimentos parecidos na producdo, que produzem e exportam mercadorias
semel hantes, que possuem fortes relacbes comerciais, que possuem uma alta mobilidade
do fator trabalho ou que sejam pequenos do ponto de vista econdmico, vao mostrar uma
preferéncia por taxas de cambio mais estdveis e serdo, portanto, candidatos mais

indicados para formar uma &rea monetaria étima.

Il .2—POR QUE FLUTUACOES NAS TAXAS DE CAMBIO SAO IMPORTANTES?

Existem diferentes opinides acerca de se variagdes na taxa de cambio podem ou

N30 Vir arepresentar uma barreira a integracdo regional.

A primeira visdo, defendida pela Comissao Européia e outros economistas, € a
de que a variabilidade das taxas de cambio atrapalha a integracdo comercial, uma vez

gue ela dificulta a comparacéo de precos e reduz o volume do comércio intra-regional.

Um segundo ponto de vista € o de que movimentos na taxa de cdmbio provocam
ondas de importacdo que, por sua vez, geram agdes protecionistas por parte dos paises
negativamente af etados. Neste sentido, paises que possuem diferentes moedas nacionais
estardo fatalmente sujeitos a variagdes na taxa de cambio, 0 que pode se tornar um

obstéculo ao apoio politico necessario para aformagéo de uma area de livre comércio.

Uma dltima visdo prega que ndo existe incompatibilidade alguma entre
integracdo regional e taxas de cambio flexiveis, citando o caso do NAFTA como
exemplo. Ao contrério das outras duas visdes, esta acredita inclusive que a variabilidade
da taxa de cambio representa um instrumento de gjuste necessario dentro da érea de

livre comércio.
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Na realidade, o que ocorre é que ndo existe uma verdadeira incompatibilidade
entre estes pontos de vista. O que ird determinar de fato se flutuages na taxa de cambio
ameacam ou ndo a integracdo regional sera a intensidade da integracéo que se pretende
alcancar e a fonte dos distUrbios aos quais essa variagdo na taxa de cambio esta

respondendo.

Quanto a intensidade da integracdo, temos que a estabilidade cambial se torna
mais importante na medida que a integracdo ultrapassa o0 estabelecimento de uma &rea
de livre comércio ou de uma unido aduaneira e caminha na direcdo de um mercado
realmente integrado. Isto pode ser explicado pelo fato de que, quanto maior a
integracdo, mais elevada sera a elasticidade-preco cruzada da demanda por produtos
semel hantes produzidos por diferentes paises que participam desse mercado integrado e,
portanto, maior sera a desarticulacdo politica associada a uma mudanca repentina na

taxa de cdmbio.

Em relacdo a natureza do distlrbio, temos que quando variagdes na taxa de
cambio sdo provocadas com o intuito de restaurar o equilibrio inicial ( no caso, por
exemplo, de uma perda de competitividade de produtores de um determinado pais), elas
sdo aceitaveis do ponto de vista politico. No entanto, se 0 governo de um pais que
mantém um compromisso com uma taxa de cambio fixa resolve gjusté&la devido a
algum problema que torne o seu nivel anterior insustentével, entéo este regjuste podera
gerar um choque de credibilidade, levando a recessdo e a repercussdes negativas no

exterior.
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E, logicamente, caso a taxa de cambio sgja utilizada como um instrumento para
aumentar a competitividade de um pais e ndo para corrigir um desequilibrio inicial, ela

podera gerar conflitos politicos externos.

Il .3—UM BREVE HISTORICO DA UNIFICACAO MONETARIA EUROPEIA

A Unificagdo Monetaria Européia (UME) trata-se de um processo para o qual
ndo existem precedentes histéricos; pela primeira vez na histéria econémica 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
monetarias domésticas e que possui, inclusive, autorizagdo para emitir uma moeda

comum para todos os paises envolvidos.

As origens deste movimento europeu em direcdo a unificacdo monetaria datam
da fundacdo da Organizacdo para Cooperacdo Econbémica Européia em 1948, que
tornaria-se, posteriormente, a Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento

Econdmico, OECD.

Enquanto vigorava o sistema de Bretton Woods, pressdes para a estabilizacgo
das taxas de cambio eram insignificantes, ja que as taxas de cambio européias estavam
indiretamente fixadas, através do compromisso com suas paridades em relagdo ao dolar
americano. No entanto, com a ruptura do acordo de Bretton Woods, deu-se inicio auma
preocupagdo com a estabilidade cambial na Europa. Foi entdo neste contexto que, em
1970, foi apresentado o Relatério Werner, primeira proposta concreta de uma unido
monetéria no continente europeu, onde a mesma deveria ser atingida dentro de um prazo
de 10 anos, através de uma transicdo em varios estagios. O Relatorio Werner, criado

pelo entdo primeiro-ministro de Luxemburgo, pode ser considerado o precursor do
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Tratado de Maastricht e muitos de seus elementos foram incorporados nas experiéncias

da Serpente Européia, em 1972 e, posteriormente, no Sistema Monetario Europeu.

Os chogues de oferta da década de 70, entretanto, somados a consequiente
diferenca nos padrdes de desemprego e inflaggo aos quais ficaram submetidos os paises
europeus, levaram a uma quebra deste movimento rumo a unificagdo monetéria e a

limitacdo dos esforcos de integracdo as questdes de comércio.

Apenas em 1986, com a assinatura do Sngle European Act (SEA) é que a busca
de um mercado europeu realmente integrado ganhou forgca novamente. O SEA
comprometia os paises da Comunidade Européia com a criacdo de um mercado comum,
livre de obstaculos aos movimentos do capital, do trabalho e de mercadorias até o final

do ano de 1992.

Em 1989, o Comité para o Estudo da Unificacdo Econémica e Monetaria (criado
no ano anterior) publica o Relatério Delors, que propunha estagios concretos para a

criacdo da Unificagdo Monetéria Européa.

No final deste mesmo ano, os governos dos paises-membros da Comunidade
Européia estabelecem uma Conferéncia Intergovernamental que visava a preparacdo de
emendas para o0 Tratado de Roma que, por sua vez, representava a legislacdo basica da
Comunidade. Dai surge entdo o Tratado de Maastricht, que assim como o Relatério
Delors, pretendia estabelecer uma unido monetéria que deveria ser alcancada em trés
estégios. No primeiro estégio, iniciado em meados de 1990, foram retirados importantes
controles de capital e um avanco significativo foi obtido no sentido de aumentar a
independéncia dos bancos centrais europeus. O estégio dois, que teve seu inicio em

1994, foi marcado por uma maior convergéncia das politicas econémicas domésticas e
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pela criacdo do Instituto Monetario Europeu, que objetivava a coordenacdo das politicas
monetérias dos paises-membros e que atuou como um precursor do Banco Central
Europeu. No terceiro e Ultimo estégio, iniciado em janeiro deste ano de 1999, as taxas
de cambio foram fixadas de forma irreversivel com a introducdo da moeda Unica
européia, 0 EURO, e o0 Banco Central Europeu passou a assumir a responsabilidade pela
conducdo da politica monetaria na Unido Européia. O EURO que, por enquanto, ndo
existe fisicamente, aparecera em espécie, na forma de cédulas e moedas a partir de
2002, quando as demais moedas européias como 0 marco, pesetas e escudos deixardo de

circular.

Mas por que estariam 0s paises europeus interessados em uma unificagdo
monetéria? Dados os desenvolvimentos observados ao longo do tempo na Comunidade
Européia, a unificagdo monetaria aparenta ser a melhor alternativa tanto do ponto de
vista politico como econémico. Na verdade, as demais opcOes disponiveis como taxas
de cambio fixas ou a manutencdo do Sistema Monetério Europeu seriam ameacadas
pela livre mobilidade de capitais presente no mercado comum e por eventuais ataques
especulativos, que tornariam os custos de defender as paridades cambiais extremamente
elevados. Taxas de cambio flexiveis, por um outro lado, iriam provocar uma resisténcia
por parte das industrias domésticas a integracéo, além de um movimento a favor do
protecionismo. Além disso, de acordo com a teoria das Areas Monetérias Otimas, 0s

beneficios de uma unificacdo monetéria na Europa parecem superar os seus custos.”

A Unificagdo Monetéria Européia trata-se, entdo, de um desdobramento natural
do processo de integracdo comercial dos paises da Europa Ocidental e representa a

esperanca desses paises para aspirar a um certo grau de soberania monetéria e,
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simultaneamente, reduzir o dominio dos Estados Unidos e a influéncia do doélar no

mercado mundial.

Em relacdo as perspectivas quanto ao futuro da Unido Monetéria Européia,
temos que estas sdo bastante positivas. Com o EURO rodando, o délar americano deixa
de ser a Unica referéncia dos contratos e dos investimentos internacionais. O primeiro
efeito da nova moeda deverd ser 0 aumento da competitividade européia, seguido de
uma elevagdo substancial da producéo do continente, que tem se mantido estagnada ao

longo de toda a década de 90.

Os onze paises que participam deste terceiro estagio proposto pelo Tratado de
Maastricht sfo: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda,
Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e Portugal. Dinamarca, Grécia, Inglaterra e Suécia devem

juntar-se ao grupo até 2002.

A moeda Unica representa uma grande revolucdo na estrutura dos paises
envolvidos. Eles abdicaram da autoridade de estabelecer o cambio, alterar a taxa de
juros e de emitir moeda. Além disso, esses paises passam a ter um limite para o0 seu
endividamento, deveréo flexibilizar suas normas trabalhistas, gjustar suas taxas de
inflacdo a um teto de 2% a0 ano e terdo que manter seus impostos a nivels
relativamente baixos. Dessaforma, esta para surgir uma nova Europa, mais competitiva
e que ndo mais protege seus fabricantes ineficientes ou gasta quantias exorbitantes para

sustentar desempregados e burocratas bem pagos.

* Para uma andlise de custo-beneficio de AMO's, ver Bayoumi e Eichengreen (1997) e Frankel e Rose
(1996 e 1997).
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Existem, naturalmente, alguns receios que 0s paises europeus enfrentam guanto
a unificacdo monetaria. Na questdo interna, ha o temor de que a propria forca da nova
moeda faga com que muitos corram para compré-la, tornando-a escassa e, portanto,
valorizada, gerando asssm uma perda de competitividade dos produtos exportados pela
Europa. Outro receio consiste no aumento significativo da produtividade européia, o
gue levariaauma queda generalizada dos precos mundiais, gerando uma deflacdo, que

€ uma distorcdo econbémica tdo ruim quanto a inflacdo. Finamente, existe uma

preocupacdo com relacdo aos possiveis efeitos do EURO sobre o principal problema
europeu do momento, o desemprego. Caso as empresas européias sgjam obrigadas a
cortar custos para tornarem-se mais competitivas, o problema do desemprego na Europa

podera agravar-se ainda mais.

No entanto, de uma forma geral, prevalece uma grande confianca nesta nova
forca econdmica que é a Unido Monetéria Européia e no potencia do EURO que, sendo
uma moeda lastreada em economias muito fortes, tende a oscilar pouco (a0 menos no

inicio), representando uma tranquiilidade para os investidores.

Il .4—PERSPECTIVAS DE UMA UNIFICACAO MONETARIA NO MERCOSUL

O progressivo aprofundamento da integracdo comercial entre os paises do
Mercosul e 0 sucesso dos programas de estabilizacdo de seus dois principais paises,
Argentina e Brasil, tém incentivado o surgimento de propostas que sugerem que a

integracdo produza, no limite, uma unificacdo monetéaria no Mercosul .

® Ver Giambiagi (1997), Lavagna e Giambiagi (1998), Fernandez — Castro (1997), entre outros.
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A coordenacdo de politicas macroeconémicas entre os paises do Mercosul tem
sido um tema bastante freqliente nas reunides dos negociadores dos paises em questéo
desde o inicio do processo de integracdo que, na época, envolvia apenas Brasil e

Argentina.

No entanto, devido a problemas associados as altas taxas de inflagdo as quais
estavam sujeitos Brasil e Argentina e a auséncia de incentivos por parte dos paises
envolvidos, esse esforco rumo a uma coordenagdo das politicas macroeconémicas teve

gue ser adiado.

O passado de instabilidade econémica dos paises do Mercosul, marcado por
altas taxas de inflagéo e substituicdo da moeda pelo délar (no caso Argentino), serve
para abalar a confianca dos agentes econdmicos em relacdo ao compromisso do bloco
em manter o valor de suas moedas no longo prazo. Os atuais programas de estabilizacdo
no Brasil e na Argentina, o Plano Real e o Plano de Conversibilidade, respectivamente,
representam um importante passo para que o vaor de suas moedas sgja reconstruido.
Existe, entretanto, ainda um longo caminho para que esta reconstrucdo seja de fato
consolidada. Na Argentina, por exemplo, o combate a inflacdo se deu através de um
sistema de currency board , onde o peso argentino foi fixado em relagcdo ao dolar
americano, a uma paridade de 1 para 1. Ja no caso brasileiro, a manutencdo de baixas
taxas de inflacdo tem ocorrido as custas de altas taxas de juros reais e desemprego.
Neste sentido, a unificacdo monetéaria € vista pelos paises sul-americanos como uma
possibilidade de romper com este passado instavel e de estabelecer uma moeda que

realmente tenha valor.
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11.4.1 — VANTAGENS E CUSTOS DE UMA MOEDA UNICA PARA O MERCOSUL

Existem inimeros beneficios que uma unificacdo monetaria poderia
proporcionar aos paises-membros do Mercosul. Primeiramente, uma moeda Unica iria
aumentar a credibilidade da politica monetaria e reduzir o viés inflacionério das
politicas domésticas, uma vez que ela geraria compromissos por parte dos paises

participantes que funcionariam como uma garantia de uma estabilidade maior.

Esta estabilidade econdmica, por sua vez, atuaria como um estimulo ao
investimento no Mercosul, j& que o compromisso com a estabilidade de pregos e com
metas apropriadas de politica fiscal reduziriam a resisténcia de investidores locais e
estrangeiros em manter relagdes de longo prazo com os paises do Mercosul. Outro
beneficio que resultaria desta maior estabilidade seria uma queda nas taxas de juros,

uma vez que o risco de se investir naregido seria reduzido.

Além disso, a incerteza cambial no interior da regido também seria eliminada,
estimulando o investimento na producéo de bens comercidvels e 0 avanco dos fluxos de
comeércio, reduzindo a demanda por protecéo e derrubando, portanto, a resisténcia de

induUstrias domésticas a integracdo comercia no bloco.

Finalmente, uma moeda Unica iria eliminar os custos de transacdo e de
conversdo de moedas, a0 mesmo tempo que evitaria a pratica, por parte de certas
indUstrias, da discriminacdo de precos em mercados segmentados. Dessa forma,
haveriam incentivos para o desenvolvimento do comércio regional, do turismo e para

um aumento da eficiéncia microecondmica
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No entanto, a unificagdo monetaria no Mercosul ndo esta de forma alguma livre
de problemas, com os principais deles sendo : os paises-membros do Mercosul néo
constituem uma Area Monetéria Otima. Note, entretanto, que isso ndo quer dizer que
eles ndo possam vir a tornar-se uma AMO no futuro. Ou sgja, este argumento em nada
impede que uma unificagdo monetéria no Mercosul ocorra daqui a alguns anos €, a
perda de autonomia das politicas cambial e monetaria teria custos muito elevados para
os participantes do Mercosul. Vale lembrar que estes custos s& maiores na medida que
as economias sd0 menos abertas, mais diferentes e dispdem de menos instrumentos

aternativos de gjuste.

11.4.2 — PRE-REQUISITOS PARA O BOM FUNCIONAMENTO DE UMA UNIAO

MONETARIA

S0 quatro os principais pré-requisitos estabel ecidos pelo Tratado de Maastricht,
através de seu critério de convergéncia, para o bom funcionamento de uma unido
monetédria. O objetivo desta secdo € anadlisar como o Mercosul se enquadra neste
contexto e, portanto, o quio distante ele estd no sentido de constituir uma Area

Monetaria Otima.

O primeiro pré-requisito diz respeito a um banco central independente, isolado
de pressbes politicas. Um banco central que ndo sega independente pode acabar
submetendo-se a pressdes politicas (presentes principamente em anos de €leicéo),
deixando de lado o seu compromisso com a estabilidade e criando, dessa forma, um viés
inflacionério. Os paises do Mercosul tém apresentado avangos substanciais rumo a

bancos centrais economica- e politicamente independentes.
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Outra condicdo refere-se a flexibilidade de salérios e precos, que sdo variavels
gue devem substituir a taxa de cambio como instrumentos de gjuste dos pregos relativos
internos. Esta flexibilidade, por sua vez, pode ser medida pela taxa de desemprego de
um pais. Flexibilidade no mercado de trabalho, entretanto, ndo pode ser considerada
uma caracteristica tradicional dos paises sul-americanos. Uma unificacdo monetaria no
Mercosul ira requerer uma flexibilidade bem maior de sal&ios e precos e,
consegiientemente, nivels de desemprego bem menores do que os que prevalecem
nesses paises nos dias atuais. No Brasil, medidas tomadas em meados de 1998
representaram um passo importante para a flexibilizagdo do mercado de trabalho.
Alguns obstaculos aos empregos que ndo ocupam horério integral foram retirados, os
custos de demissdes temporarias foram reduzidos e foi dada aos empregadores uma
maior liberdade na compensacdo de seus empregados por horas extras de trabalho.
Existe, no entanto, um longo caminho a ser percorrido neste sentido, no qua
contribui¢cBes compulsdrias aos sindicatos devem ser extintas, uma reforma no sistema
previdencid&rio do pais deve ser feita, etc. No caso argentino, temos que este pais
também sofre com o problema do desemprego. A legislacdo trabalhista na Argentina foi
alterada como uma condic¢do para a manutencdo do apoio por parte do FMI, mas mesmo

assim, a eficacia dessas reformas possui um caréter duvidoso.

O terceiro pré-requisito consiste em um setor financeiro fortalecido. Quanto a
isso, 0 Tratado de Maastricht estabel eceu tetos para déficits e divida aos quais os paises
participantes de uma unificacdo monetéria deveriam submeter-se. Na Argentina tem
sido observado um avancgo rumo ao fortalecimento do sistema bancario, através de uma
elevacdo dos padrbes de capita e de uma regulacdo mais severa. No Brasil, vem
ocorrendo uma importante mudanca de mentalidade que possibilitou a percepcéo de que

restricdes orcamenté&rias e uma administragdo mais moderna e dindmica dos bancos



29

estatais brasileiros devem ser impostas. Porém, muitas outras medidas precisam ainda
ser tomadas nesta &rea para que 0s quatro paises do Mercosul possam se considerar
prontos para participar de uma unificacdo monetaria. Entre elas, podemos citar a
eliminacdo de déficits excessivos e reformas como, por exemplo, a Reforma
Administrativa brasileira que possibilitaria a reducdo da burocracia que o governo

enfrenta hoje em dia.

Como ultimo pré-requisito, podemos destacar as barreiras a saida. Barreiras a
saida de uma unido monetaria devem ser suficientemente grandes para evitar que um
pais abandone o acordo frente a primeira dificuldade encontrada. Essas barreiras na
Europa sdo impostas pelos trés pilares do processo de integracdo : uma politica

econdmica comum, uma politica de seguranca comum e uma politica social comum.

1143 — ETAPAS QUE DEVEM SER SEGUIDAS PARA A UNIFICACAO

MONETARIA NO MERCOSUL®

Apesar de termos diagnosticado na secéo anterior que o Mercosul ainda ndo
pode ser considerado uma Area Monetéria Otima atualmente, isto ndo impede que uma
agenda prévia visando a unificacdo monetaria sgja tracada. Para que uma moeda Unica
sgja estabelecida na regido de forma bem-sucedida, € recomendavel que os paises

participantes do Mercosul sigam as seguintes etapas :

i. Aperfeicoamento e consolidacdo da Tarifa Externa Comum (TEC). Esta etapa
deve ser cumprida ndo importando se o Mercosul pretende continuar como uma

unido aduaneira ou se desgja caminhar rumo a formagdo de um mercado comum

® Paramaiores detalhes ver Abreu e Bevilagua (1995), Nofal (1998) e Lavagna e Giambiagi (1998).
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de bens e de fatores. Para tal, os paises precisam eliminar as listas de excecdes a
TEC de acordo com o cronograma estabel ecido, além de comprometerem-se com a

livre circulag@o de mercadorias e com o nivel de tarifas fixado;

Aumento da mobilidade intra-regional dos fatores de producéo trabalho e capital.
O aumento de mobilidade do trabalho, assim como uma maior flexibilizagdo dos
salérios reais, sO serdo acancados através de reformas coordenadas nos mercados
de trabalho dos quatro paises. Uma maior mobilidade do capital, por sua vez, fara
necessaria uma liberalizacdo do sistema financeiro dos paises do Mercosul,

acrescida de uma maior eficacia dos mecanismos de supervisdo bancéria;

Liberalizacdo dos mercados de servicos e de compras publicas. Esta consiste uma
etapa bastante delicada para paises em desenvolvimento e, em particular, para os
paises do Mercosul. Em relagdo aos servigos, os paises participantes do bloco ja
assinaram um acordo de liberalizagdo em um prazo de 10 anos, mas que ainda néo
possui um cronograma formal de abertura. Quanto a liberalizagdo das compras

publicas, o Mercosul ainda ndo apresentou nenhum desenvolvimento concreto;

Harmonizacdo tributéria. Nesta etapa, temos que reformas tributérias coordenadas
nos paisessmembros seriam necessarias, uma vez que estruturas tributarias
distintas reduzem a eficiéncia do mercado comum tanto pelo lado da demanda

como da oferta;

M ecanismos mais eficazes de incentivo a competicdo. A formulacdo de legislacdes
antitruste semelhantes para os quatro paises do Mercosul, assim como a criacdo de
mecanismos de enforcement sdo fatores necessarios ao cumprimento desta quinta

etapa.
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vi. Harmonizacdo do balanco de pagamentos e das estatisticas macroeconémicas
(principamente estatisticas relacionadas ao balanco de pagamentos e as finangas
publicas) constitui um fator bastante desgavel desta Ultima etapa rumo a
unificacdo moneté&ria. Nesta mesma fase, a coordenacdo das politicas fiscais,
monetéarias e cambiais deveria ser incentivada resultando na criacdo de um Comité
de Coordenacdo Macroecondmica que passaria a ser o 0rgao responsavel pela
fixacdo de metas para a inflagdo, déficits publico e em conta corrente e,

posteriormente, pela harmonizagdo das politicas cambiais domésticas.

Podemos observar, dessa forma, que o0 processo que visa a unificagdo monetaria no
Mercosul (assim como foi 0 processo europeu) € bastante longo e precisa passar por
diversas etapas para que possa ser implementado de forma bem-sucedida. Embora,
atualmente, uma moeda Unica pareca algo inviavel , dentro de 15 a 20 anos, caso essas
etapas sgiam cumpridas rigorosamente, ela pode se tornar uma aternativa bastante

atraente para esses paises sul-americanos.
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lIl — TESTANDO A VIABILIDADE DA ADOCAO DE UMA MOEDA UNICA

PARA O MERCOSUL

Na ultima secéo foram descritas as caracteristicas de uma area monetéria 6tima,
Seus custos e beneficios, assim como as perspectivas de uma unificagdo monetaria para
o0 Mercosul. O objetivo dessa terceira segdo consiste, portanto, em passar da teoria a
prética, avaliando as reais possibilidades de 0 Mercosul adotar uma moeda Unica, dada a

evolucdo de sua recente historia.

Para testar empiricamente a viabilidade e a desgjabilidade de uma unificacéo
monetéria entre os paises do Cone Sul, usaremos como referéncia o texto “Ever closer
to heaven? An optimum-currency-area index for European countries’’, no qual
Bayoumi e Eichengreen fazem uma andlise dos determinantes da variabilidade da taxa
de cAmbio nominal para 21 paises industrializados ( principais paises europeus, EUA,
Canada, Japdo, Austrdlia e Nova Zelandia ). De acordo com os autores, a teoria das
Areas Monetérias Otimas concentra-se em caracteristicas dos paises que tornam taxas
de cambio estaveis ( ou, no limite, uma unificagdo monetaria ) mais ou menos
desgjaveis. As principais caracteristicas, por sua vez, seriam : distUrbios assimétricos a

producéo e a diferenca na composi¢ao das exportactes de bens como aproximacoes para

" Bayoumi, T. e Eichengreen, B., European Economic Review 41 (1997) 761-770.
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a assimetria de choques;, a intensidade do comércio bilateral e o tamanho das

economias dos paises em questéo.

Dessa forma, os autores construiram a seguinte equacdo a ser estimada:

SD(eij) = a + b; SD( Dyi — Dyj ) + b, DISSIMIj + bs TRADEI] + b, SIZEij ,

onde SD(eij), avariavel dependente, € o desvio padréo da variagdo no logaritmo da taxa
de cambio bilateral entre os paisesi e j, SD( Dyi — Dyj ) representa o desvio padrdo da
diferenca no logaritmo do produto real entre i e j, DISSIMij é a soma das diferencas
absolutas nas porcdes do comércio agricola, mineral e de manufaturas em relacéo ao
comeércio total de bens, TRADEI]j define a média entre a razéo exportacdes bilaterais /
PIB para os dois paises e SIZEij é a média entre o logaritmo dos PIB’sdei e j, medidos

em ddlares dos Estados Unidos.

Segundo ateoria das Areas Monetérias Otimas, esperariamos que a variabilidade
da taxa de cambio aumentasse quanto mais assimétricos fossem os movimentos na
producéo dos paises, maiores fossem a diferenca na composicdo das exportacdes e o
tamanho das economias e quanto mais fracos fossem os lagcos comerciais entre 0s

paises. Logo, esperariamos que b, b, e b, apresentassem sina positivo e bs, negativo.

Com base na proposta de Bayoumi e Eichengreen, adaptaremos a regresséo
anteriormente citada aos paises do Mercosul, com a finalidade de analisar a importancia
de taxas de cambio estaveis para este bloco econdmico. E preciso, antes de mais nada,
gue sgja enfatizado o fato de que, ao contrario da Unido Européia, o Mercosul ainda
apresenta uma histéria bastante recente e que, portanto, o periodo a ser analisado é

bastante restrito, ndo garantindo resultados necessariamente satisfatorios.
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Primeiramente, alguns esclarecimentos sdo desgjaveis para que se entenda com

maior clareza o que seré desenvolvido nessa secao.

O periodo de andlise compreende os anos entre 1990 e 1997, onde as

observagdes sdo trimestrais devido ao curto espaco de tempo disponivel.

Duas varidveis da equacéo de regressdo, SD(eij) e SD(AYi -AYj ), envolvem o
cdculo do desvio padrdo das observacdes em um sub-periodo da amostra. Mais uma
vez devido ao pequeno nimero de observactes, o desvio padréo foi calculado para cada
quatro observacdes, ou segja, para cada ano. O idea seria que tivéssemos um desvio
padréo para cada sub-periodo de 8, 9 anos aproximadamente, assim como foi feito por
Bayoumi e Eichengreen. Com relagdo as demais varidvels, foi tirada uma meédia para
cada quatro observacOes, de forma que ficamos, para cada par de paises, com uma
observacdo para cada ano. Dado que temos seis pares de paises (Argentina-Brasil,
Argentina-Paraguai, Argentina-Uruguai, Brasil-Paraguai, Brasil-Uruguai e Paraguai-

Uruguai) e oito anos (de 1990 a 1997), ficamos com um total de 48 observacoes.

Os dados foram montados da mesma forma descrita anteriormente, com excegao
da varidvel dependente SD(eij), para a qua utilizamos dados referentes a taxas de
cambio reais, enquanto que os autores utilizaram taxas de cambio nominais para a
estimacdo. No entanto, conforme defendido pelo proprio Eichengreen em um outro
texto®, essas duas varidveis sdo atamente correlatadas, tornando-se nesse contexto
indiferente a andlise dos determinantes da variabilidade da taxa de cambio nominal ou

real. Por conveniéncia, escolhemos trabalhar com taxas de cambio reais.

8 Eichengreen (1998).



35

Para destacar 0 comportamento particular de um determinado par de paises
dentro da equacdo envolvendo os quatro integrantes do Mercosul, introduzimos
variaveis Dummy que levam valor 1 quando se referem a observacGes que dizem

respeito a esse par especifico, e 0 (zero) nos demais casos.

Natabela 1 temos os resultados da estimacdo da equacdo sem varidveis Dummy.
Como j& era de se esperar, devido ao curto espaco de tempo envolvido, os resultados
ndo sdo satisfatorios. Quase todas as variaveis explicativas do modelo sdo
estatisticamente insignificantes aos niveis de significancia convencionais e a Unica
variavel significantemente diferente de zero do ponto de vista estatistico apresenta,

entretanto, sinal contrario ao esperado pela teoria das Areas Monetérias Otimas.

Mas como esses resultados foram obtidos? A tabela 2 apresenta a equacéo
estimada inicialmente, sem qualquer verificagdo acerca da presenca de violagdes das
hipoteses basicas do modelo classico de regressdo linear, como a ocorréncia de
autocorrelacdo dos residuos, heterocedasticidade, etc. Devemos, portanto, relaxar

algumas dessas hipéteses.

Em primeiro lugar, testamos a hip6tese de normalidade dos erros na tabela 2.
Esta hipétese é fundamental para a construcdo de testes de hipétese e de intervalos de
confianca em amostras pequenas, como € o caso. E vélido notar que embora a rejeicéo
da hipétese de normalidade implique a ndo confiabilidade nos resultados dos testes

estatisticos, as estimativas pontuais dos b’ s continuam sendo confiéveis.



TABELA 1

LS// Dependent Variable is SDE

Date: 06/27/99 Time: 16:00

Sample(adjusted): 2 48

Included observations: 47 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable  Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 3306097 1161064  2.847472  0.0069
SDGDP 0260901 0.217790  1.197947 0.2378
DISSIM 0.185639 0.507248 0.365972 0.7163
TRADE 0.001851 0.008812  0.210044 0.8347

SIZE -0.660150 0.235784  -2.799804 0.0078
AR(D) 0.226815 0.135046  1.679542 0.1007
R-squared 0.365357 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.287961 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.120009 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.590490 Schwarz criterion
Log likelihood 36.16824 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.758084 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .23

TABELA 2

LS// Dependent Variable is SDE
Date: 06/27/99 Time: 16:06
Sample: 148

Included observations: 48

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.919669 1.107090 3.540516 0.0010
SDGDP  0.167389 0.225371 0.742729 0.4617
DISSIM  0.083195 0.462080 0.180045 0.8580
TRADE  0.000963 0.008421 0.114352 0.9095
SIZE -0.781981 0.225053 -3.474652 0.0012
R-squared 0.327707 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.265169 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.135841 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.793466 Schwarz criterion

Log likelihood 30.35205 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.313161 Prob(F-statistic)

36

0.136116
0.142221
-4.121632
-3.885443
4.720648
0.001698

0.146639
0.158466
-3.894212
-3.699296
5.240062
0.001578

Paratestar a hip6tese de normalidade dos erros, utilizamos o teste Jarque-Bera

(JB). As estatisticas e 0 histograma sdo mostrados no gréfico 1.

De acordo com o teste JB, temos as seguintes hipoteses :

Ho : os erros da FRP ( Funcdo de Regressao Populacional) possuem distribuicdo normal.

H; : os erros da FRP n&o possuem distribui¢do normal.
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GRAFICO 1
10
Series: Residuals
Sample 148
8 Observations 48
Mean 1.29E-16
6 Median -0.016483
Maximum 0.381141
Minimum -0.172564
4 | Std. Dev. 0.129932
Skewness 0.908886
Kurtosis 3.162619
2
III II Jarque-Bera 6.661485
Probability 0.035767
o] ] 1 BB [
-0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Como conseqliéncia, se rejeitarmos a hipétese nula, Ho, ndo poderemos confiar

nos testes de hip6tese e nos interval os de confianga padrdes.

O gréfico 1 mostra que a estatistica JB = 6.661485. J& a distribui¢do c2 (qui-
quadrado) apresenta os valores criticos 5.99, 7.38 e 9.21 para os niveis de significancia
de 5%, 2.5% e 1%, respectivamente. Como JB € menor que os valores criticos aos
niveis de 2.5% e 1%, mas € maior que o valor critico ao nivel de significancia de 5%, a
hipétese de normalidade dos erros sb € vdida para os dois primeiros casos. Dessa
forma, os testes de hipétese e intervalos de confianca somente serdo confidveis aos
niveis de significncia de 2.5% e 1%, o que torna ainda mais dificil a obtencdo de

estatisticast significantes.

Em seguida, verificamos se havia a presenca de heterocedasticidade no modelo.

Paratal, utilizamos o teste de White, representado natabela 3.

Como hip6tese nula, temos que todos os coeficientes da regressdo da tabela 3
s80 iguais a zero e como hipétese aternativa, que pelo menos um dos coeficientes €

diferente de zero. Devemos calcular n*R2 (o niUmero de observacfes vezes o coeficiente
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de determinacdo) e comparélo a distribuicdo qui-quadrado com graus de liberdade

correspondentes ao nimero de regressores (14, nesse caso).

TABELA 3
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.415925 Probability 0.200498
Obs*R-squared  18.01303 Probability 0.206188
Test Equation:
LS// Dependent Variable is RESID"2
Date: 06/27/99 Time: 16:15
Sample: 148
Included observations: 48
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 14.45057 11.17484 1.293135 0.2049
SDGDP -2.327288 3.653125 -0.637068 0.5285
SDGDP*2 0.024787 0.513716 0.048250 0.9618
SDGDP*DISSIM  0.705968 1.250106 0.564726 0.5761
SDGDP*TRADE 0.085370 0.061243 1.393964 0.1726
SDGDP*SIZE 0.475075 0.726471 0.653949 0.5177
DISSIM -9.199013 6.700375 -1.372910 0.1790
DISSIMA2 2979113 4.876851 0.610868 0.5455
DISSIM*TRADE -0.074269 0.158492 -0.468597 0.6424
DISSIM*SIZE 1.921697 1.399805 1.372832 0.1791
TRADE 0.277209 0.215538 1.286127 0.2073
TRADE"2 0.000963 0.001519 0.634145 0.5304
TRADE*SIZE -0.060583 0.045589 -1.328914 0.1930
SIZE -5.901886 4.549410 -1.297286 0.2035
SIZEN2 0.603267 0.463202 1.302385 0.2018
R-squared 0.375272 Mean dependent var 0.016531
Adjusted R-squared 0.110235 S.D. dependent var 0.024946
S.E. of regression 0.023531 Akaike info criterion -7.248569
Sum squared resid 0.018272 Schwarz criterion -6.663818
Log likelihood 120.8566 F-statistic 1.415925
Durbin-Watson stat 1.611228 Prob(F-statistic) 0.200498

Como resultado, obtivemos que n*R2 < c2y4 para os niveis de significancia
convencionais, 0 que representa uma evidéncia bastante forte a favor da hipétese nula

de que os erros sdo homocedasticos.

Na tabela 4 temos a matriz de correlacéo entre todas as variaveis do modelo.

Podemos observar que os coeficientes de correlacdo de ordem zero entre cada par de
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varidveis ndo sdo muito atos, o que sugere que ndo existe um problema de
multicolinearidade alta entre os regressores. E importante, entretanto, lembrar que ndo
existem métodos efetivos para detectar a presenca de multicolinearidade em um modelo,

0 que existem sdo apenas alguns indicadores como 0 mencionado acima.

TABELA 4
MATRIZ DE CORRELACAO

SDE SDGDP DISSIM TRADE SIZE

SDE 1.000000 0.369784  0.149845 -0.164267  -0.563149

SDGDP  0.369784 1.000000  0.286402  -0.434246  -0.503172

DISSIM  0.149845 0.286402  1.000000 -0.383734  -0.194941

TRADE -0.164267  -0434246  -0.383734 1000000  0.239932

SIZE -0.563149  -0503172  -0.194941 0239932  1.000000
Por altimo, testamos a presenca de autocorrelacdo dos residuos através do teste
Durbin-Watson. A estatistica Durbin-Watson obtida com a estimagdo na tabela 2
corresponde a d = 1.313161. Os valores criticos d. e dy Sdo, respectivamente, 1.357 e
1.721. Logo, temos que 0<d< d, 0 que representa uma evidéncia a favor da presenca de

autocorrelacdo positiva no modelo.

Uma vez que na presenca de correlacdo em série os estimadores MQO sdo
ineficientes, € necess&rio que medidas corretivas sgjam tomadas. Para corrigir a
autocorrelacdo, introduzimos uma especificacdo autoregressiva de primeira ordem,
AR(1), no lado direito da equagdo, obtendo ent&o os resultados contidos na tabela 5. A
vantagem de se introduzir AR(1) é que as estimativas dos coeficientes e dos erros
padrdes se tornam estatisticamente mais confidvels, uma vez que antes da aplicacdo de

AR(1) os ultimos estdo sendo subestimados.
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TABELA 5

LS// Dependent Variable is SDE

Date: 06/27/99 Time: 16:00

Sample(adjusted): 2 48

Included observations: 47 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable  Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 3306097 1161064  2.847472  0.0069
SDGDP 0260901 0.217790  1.197947 0.2378
DISSIM 0.185639 0.507248 0.365972 0.7163
TRADE 0.001851 0.008812  0.210044 0.8347

SIZE -0.660150 0.235784  -2.799804 0.0078

AR(D) 0.226815 0.135046  1.679542 0.1007

R-squared 0.365357 Mean dependent var 0.136116
Adjusted R-squared 0.287961 S.D. dependent var 0.142221
S.E. of regression 0.120009 Akaike info criterion -4.121632
Sum squared resid 0.590490 Schwarz criterion -3.885443
Log likelihood 36.16824 F-statistic 4.720648
Durbin-Watson stat 1.758084 Prob(F-statistic) 0.001698
Inverted AR Roots .23

Dados os procedimentos adotados descritos acima, voltamos a tabela 1 (ou

tabela 5), que representa os resultados finais da estimacao.

Conforme mencionado anteriormente, o Unico coeficiente estatisticamente
significante aos niveis de significancia convencionais (inclusive ao nivel de 1%) é b4,
correspondente a variavel SIZE (tamanho da economia dos paises). No entanto, este
coeficiente possui sinal negativo, 0 que significa que economias maiores tém uma
preferéncia por taxas de cambio mais estaveis. Este resultado contradiz a teoria das
Areas Monetérias Otimas, segundo a qual paises menores s30 0s que mais se beneficiam
da unidade de conta, meios de pagamento e reserva de valor fornecidos por uma moeda
Unica ou por taxas de cambio estaveis. Uma possivel explicacdo para o sina negativo de
b4 seria o fato de as maiores economias do Mercosul, Brasil e Argentina, terem optado

por taxas de cambio bastante estaveis durante o periodo analisado. JA no comeco da
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década de 90 a Argentina lancou seu Plano de Conversibilidade, atrelando o peso ao
dblar em uma paridade de 1 para 1. Em 1994 foi a vez do Brasil pdr em prética o seu
plano de estabilizagdo, o Plano Real, conseguindo manter taxas de cambio altamente
estaveis até o inicio deste ano. No entanto, o resultado de que a Unica varidvel que afeta
de forma significativa a variabilidade das taxas de cdmbio é o tamanho das economias

dos paises ndo pode ser considerado razoavel do ponto de vista econdmico.

O coeficiente de determinacdo da equacdo estimada é relativamente baixo,
indicando que todas as variaveis explicativas juntas s6 conseguem explicar cerca de
36% da variabilidade das taxas de cambio reais. E possivel entdo que variaveis

explicativas importantes tenham sido omitidas do modelo.

Além disso, existe também o problema levantado por Frankel e Rose’ que diz
respeito & possivel endogeneidade do critério de Areas Monetérias Otimas. De acordo
com esses autores, a correlacdo de chogues nos ciclos econdmicos entre paises ou 0
nivel do comércio bilateral podem ser afetados de forma significativa pelo grau ao qual
governos conseguem estabilizar a taxa de cambio. Desse modo, paises que aparentem
ser candidatos pouco indicados a integrar uma &rea monetaria 6tima podem, com a
entrada parauma AMO em s, ver seu fluxo de comércio expandir de forma substancial.
Em outras palavras, um pais tem melhor possibilidade de satisfazer os critérios para

entrada em uma AMO ex-post do que ex-ante.

O principal problema enfrentado foi entretanto, sem dlvidas, a escassez de
dados. Para que resultados consistentes fossem obtidos, seria necessario que tivéssemos

um periodo mais longo para andlise, além de um maior niUmero de paises. Seria

® Frankel and Rose (1996).
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inclusive interessante a inclusdo de outros paises |atino-americanos na estimacdo como
a Balivia, o Chile e a Venezuela. Como alternativa para melhorar os resultados obtidos
com a equagdo origina mostrada na tabelal, tentamos ainda abandonar a variével
DISSIM, para a qual ndo haviam dados anteriores ao ano de 1990, e reestimamos a
equacdo em questdo para o periodo entre 1985 e 1997. Os resultados ndo apresentaram,

entretanto, melhorias aparentes, como podemos ver na tabela 6 abaixo.

TABELA 6

LS// Dependent Variable is RERNN

Date: 06/28/99 Time: 23:56

Sample(adjusted): 2 78

Included observations: 77 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.488656 0.700932 2.123822 0.0371

SDGDP  0.227903 0.169985 1.340729 0.1842

TRADE  0.001698 0.009823 0.172816 0.8633

SIZE -0.289607 0.145750 -1.987011 0.0507

AR(D) 0.453849 0.106855 4.247322 0.0001

R-squared 0.301520 Mean dependent var 0.144818
Adjusted R-squared 0.262715 S.D. dependent var 0.141125
S.E. of regression 0.121177 Akaike info criterion -4.158268
Sum squared resid 1.057246 Schwarz criterion -4.006073
Log likelihood 55.83505 F-statistic 7.770229
Durbin-Watson stat 1.546206 Prob(F-statistic) 0.000029
Inverted AR Roots 45

Para analisarmos o0 comportamento especifico de cada par de paises com relacdo
a0 comportamento do Mercosul com um todo, introduzimos variaveis Dummy com
valor 1 para observacOes referentes ao par em questdo, e 0 (zero) para as demais
observagdes. A Unica varidvel Dummy que apresentou um coeficiente estatisticamente
significante, como ja podiamos imaginar, foi a referente a Argentina e Brasil,
ARGBRA. Esse resultado deve-se, provavelmente, ao fato de esses dois paises
congtituirem as principais e maiores economias do Mercosul, possuindo assm um

comportamento proprio e destacado com relacdo ao bloco de uma forma geral. A tabela
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7 a seguir mostra a estimacdo da equacdo original, acrescida da variavel Dummy

ARGBRA.

LS// Dependent Variable is SDE
Date: 06/26/99 Time: 21:04

Sample: 148

Included observations; 48

Variable Coefficient

C 2.675189
SDGDP  0.337453
DISSIM 0.150831
TRADE -0.022700
SIZE -0.529071
ARGBRA 0.213746

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Std. Error

1.260493
0.236632
0.450231
0.014943
0.256217
0.112964

0.380515
0.306767
0.131940
0.731141
32.31537
1.506544

TABELA 7

t-Statistic Prob.

2.122336 0.0397
1.426064 0.1612
0.335009 0.7393
-1.519110 0.1362
-2.064930 0.0451
1.892155 0.0654

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.146639
0.158466
-3.934351
-3.700450
5.159647
0.000887

Concluimos portanto esta secdo com a no¢ao de que ainda é cedo para fazermos

estimativas precisas acerca de uma possivel unificagdo monetaria para o0 Mercosul e de

que, pelo menos por enquanto, a melhor evidéncia quanto ao provavel futuro do bloco

deve ser retirada dos acontecimentos mais recentes envolvendo os quatro paises-

membros do Mercado Comum do Sul. E o que veremos na proxima e tltima segéo.



IV - MERCOSUL : DESENVOLVIMENTOS RECENTES E PROVAVEIS

RUMOS

Mesmo nédo tendo alcancado resultados satisfatorios na secdo anterior, podemos
arriscar uma previsao quanto ao provavel rumo que o Mercosul ird tomar por meio dos

seus desenvol vimentos recentes, especia mente neste ano de 1999.

Algumeas caracteristicas diferenciam o Mercosul com relagdo aos demais blocos
econdmicos como 0 NAFTA e a Unido Européia. Nos Ultimos anos tem sido percebido
um aumento substancial no comércio intraregiona entre os paises do Mercosul de uma
maneira geral, com o Brasil estabelecendo-se como 0 maior parceiro comercial para os
outros trés paises e com a Argentina ganhando, recentemente, uma maior importancia
como parceira comercial do Paraguai e Uruguai. O Mercosul caracteriza entdo um
acordo comercial onde existe um parceiro comercial dominante e potencialmente
instavel, o Brasil, com o qua os demais paisesmembros possuem uma grande

concentracdo comercial (0 que ndo é valido vice-versa).

Dessa forma, variagOes abruptas na taxa de cambio real do Brasil possuem
efeitos macroecondmicos perversos sobre os demais paises do Mercosul, gerando
movimentos significativos em varidvels como producdo, nivel de emprego, salérios

reais, balanca comercial, etc.
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E foi de fato 0 que ocorreu em janeiro deste ano, quando o Brasil se viu
obrigado a desvalorizar o real de forma dréstica para conter os efeitos da crise de
credibilidade enfrentada pelo pais no exterior, agravados pela moratéria decretada pelo
governador Itamar Franco em Minas. Como consequéncia natural da crise brasileira, as
exportacdes dos demais paises do Mercosul reduziram-se substancialmente, gerando
uma insatisfacéo por parte desses paises, especialmente da Argentina e do Paraguai, que
chegaram a pressionar o Brasil a adotar medidas para compensar as perdas que tiveram

em seus mercados.

Mas se por um lado a desvalorizagdo brasileira estremeceu as relagoes
comerciais entre Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai, por outro ela abriu caminho
para uma discussdo acerca da adog¢do de uma moeda Unica para 0 Mercosul, 0 que ndo
era anteriormente viavel, dada a falta de flexibilidade da politica cambia que prevaecia

no Brasil antes da desvalorizagéo do real.

Outro acontecimento que precedeu o debate sobre uma unificagcdo monetéria
para o Mercosul foi acrise que atingiu a Argentina ao longo do primeiro semestre desse
mesmo ano de 1999. A desvalorizagdo do real teve um efeito de apreciacdo muito forte
sobre a taxa de cambio argentina e, dado que seu sistema cambial € baseado em um
currency board, a Unica forma de gjuste foi a recessdo. O bom desempenho das contas
externas da Argentina depende, poetanto, da recuperacdo da economia brasileira, para
onde quase um terco de suas exportaces sdo destinadas. Frente a desvalorizagcdo do
real, o freio na economia argentina foi t&o brusco que levou auma queda de 10% da
producéo industrial do pais em abril de 99 com relacdo a0 mesmo més no ano passado.
A producdo de carros, por sua vez, despencou a metade, ja que cerca de 90% das

exportacdes argentinas de carros destinam-se ao Brasil.
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Além disso, podemos citar outros fatores que contribuiram para o agravamento
dos problemas econbmicos argentinos, que foram a proximidade das eleicoes
presidenciais no pais, o que leva qualquer governo a hesitar em gerar recessdo nessas
situacdes, dém do fato de o ministro argentino Roque Fernandez ter admitido
renegociar as metas fiscais combinadas com o FMI, o que foi um mau sina uma vez

gue a Argentina ja havia construido uma imagem de austeridade nessa area.

O futuro da Argentina depende, em grande parte, do crescimento do Brasil, pois
0 aumento das importacOes brasileiras fard com que a situacdo da balanca comercial
argentina melhore um pouco. Apesar de especulagdes quanto a uma mudanca do regime
cambial argentino, esta ndo deve acontecer ab menos No curto prazo, antes das el eicoes
presidenciais no final deste ano. A opg¢éo de mudar o cambio seria muito prejudicial ao
pais, uma vez que a economia argentina € altamente dolarizada e, portanto, muitas das
empresas que estdo atualmente totalmente endividadas em délar quebrariam com a
desvalorizacdo do peso. Até mesmo a dolarizacdo da economia argentina seria uma
alternativa mais provavel do que a desvaorizacdo de sua moedal Além disso, a
Argentina sempre se mostrou disposta a enfrentar sacrificios para manter sua politica
cambial, o que vale também para a manutencdo das taxas de juros em niveis néo

explosivos.

O Brasil jatem comecado a sentir as consequéncias da crise argentina através de
uma piora no desempenho de suas exportacbes. Nos primeiros meses deste ano
observou-se uma queda acumulada de 30% das exportagcbes de manufaturados
brasileiros para os paises da Ameérica-Latina com relacéo ao final do ano passado, onde
quase todo esse resultado € consequéncia da retragdo na economia argentina. Além

disso, a tensdo nos mercados latino-americanos ird levar a uma contencdo no fluxo de
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capitais para o Brasil, que vinha recuperando-se até entdo. Dessa forma, a médio prazo,
as contas externas brasileiras podem ser afetadas pela escassez de recursos para
mercados emergentes, especiamente se a ameaca de elevacdo dos juros nos EUA se
confirmar. De qualquer maneira, o Brasil possui hoje mecanismos de defesa mais
eficazes, uma vez que o cambio esta livre e avangos razoaveis foram feitos com relacéo
a questéo do gjuste fiscal. Mesmo assim, a possibilidade de a crise argentina fazer o

ddlar subir, forcando novos aumentos de juros no Brasil, ndo deve ser descartada.

E, portanto, nesse contexto que os presidentes da Argentina e do Brasil,
inspirados nos Ultimos ataques especulativos sofridos pelas moedas de seus paises,
mencionaram pela primeira vez, no inicio do més de junho, suas intencfes de unificar as
moedas dos paises do Mercosul. Para tal, os presidentes Fernando Henrique Cardoso e
Carlos Menem propuseram 0 estabelecimento de um “pequeno Maastricht” como
primeiro passo para a adogdo da moeda Unica no Mercosul, onde metas que levem ao
equilibrio das finangas publicas seriam fixadas. A obtencdo do equilibrio fiscal, por sua
vez, iria funcionar como um estimulo a coordenagdo das politicas macroecondmicas
entre os paises do Mercosul e serviria para fortalecer o bloco econdmico, cuja
credibilidade tem sido afetada desde o inicio do ano pela crise brasileira e, mais

recentemente, pela instabilidade na Argentina.

A intengdo dos governos do Brasil e da Argentina de tragar metas econémicas
comuns para a adocdo de uma moeda Unica no Mercosul corresponde a primeira etapa
de um longo processo que, caso venha a se concretizar, deve levar de cinco a dez anos
para entrar em vigor. A moeda Unica, em si, deve ser construida com credibilidade para
gue as economias do Mercosul ndo permanegcam na dependéncia do comportamento

monetéario de outros paises, como os Estados Unidos e deve permitir que uma base mais
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solida de negociagdo sgja estabelecida, expandindo e aprofundando o Mercosul. A
integracdo do Mercosul com paises como Chile, Bolivia e Venezuela também seria ago

desgjavel neste periodo de transicao para uma unificagdo monetaria do bloco.

Apesar da perda de autonomia das politicas fiscal, monetaria e cambial
domésticas, uma vez que a integracdo desloca 0 processo decisorio para o nivel
multilateral, a unificagdo monetaria iria gerar uma maior pressao por disciplina nestes
setores para ao parceiros comerciais do Mercosul. Além disso, a moeda Unica poderia
assegurar mais estabilidade para as economias em questdo, evitando crises cambiais que
possuem um custo econdmico-social enorme e gerando um novo ciclo de crescimento

sustentado na regi&o.

Existem, entretanto, alguns desafios que devem ser enfrentados para que uma
moeda Unica possa ser introduzida de forma bem-sucedida no Mercosul, onde o
principal deles congtitui a questdo do gjuste fiscal. Apenas um pais, o Chile, consegue
produzir superavits sustentados, enquanto que paises como Brasil e Venezuela possuem
déficits fiscais enormes. O gjuste fiscal exigiria desses Ultimos um esforco muito grande

e a sua velocidade seria o fator determinante do ritmo da integracdo monetéaria.

Outro desafio que tornou-se recentemente uma questdo crucia para a
sobrevivéncia do préprio Mercosul é o aumento das exportagdes do bloco. Com a
desvalorizacéo do real, a Argentina viu suas exportagdes para o Brasil caindo cerca de
25%. O proprio Brasil, que desvalorizou sua moeda justamente para atenuar o
desequilibrio de sua balanca de pagamentos, ndo conseguiu fazer com que suas
exportacdes reagissem. Isto, somado ao fato de os precos dos produtos agricolas

estarem em queda e de os exportadores do setor industrial ndo estarem conseguindo
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crédito no mercado externo, tem funcionado como uma enorme fonte de pressao por
déficits comerciais nas principais economias do Mercosul, Brasil e Argentina. Para
tentar melhorar, ou até mesmo reverter esta situacdo desfavoravel das balancas
comerciais dos paises do Mercosul, foi organizada a Cimeira América Latina e
Caribe/Unido Européia no final do més de junho de 99 no Rio de Janeiro, uma reunido
de clpula entre os Chefes de Estado desses paises, onde o principal objetivo do lado dos
paises do Mercosul consiste em convencer os europeus a lancarem oficiamente as
negociagdes para uma érea de livre comércio, eliminando as barreiras comerciais entre

os dois blocos.

Atualmente, a Unido Européia responde por 26% do comércio exterior do
Mercosul, enquanto que a presenca do Mercosul no comércio exterior dos paises
europeus € de apenas 3%. Isso sem contar que as exportagdes da Unido Européia
envolvem produtos de ato valor agregado, enquanto que os paises do Mercosul
exportam, basicamente, produtos agricolas. Com a Cimeira, 0s parceiros comerciais do
Mercosul pretendem exigir que a Unido Européia flexibilize suas barreiras agricolas e
elimine subsidios aos agricultores como forma de incentivar um rgpido aumento de suas
exportacdes para 0S europeus, ja que € a agricultura o setor que oferece para 0s paises

sul-americanos as melhores condi¢oes de expansdo das vendas.
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V — CONCLUSOES

Para se chegar a uma moeda Unica, é preciso entdo que os paises do Mercosul
adotem uma rigida disciplina fiscal, onde o cumprimento de metas fiscais comuns seria
alcancado através da integracdo de seus mercados financeiros, do sistema tributéario e da

legislagdo trabalhista, atingindo assim um nivel de homogeneizac&o de suas economias.

E importante, entretanto, que tenhamos a noc&o de que toda essa conversa que
tem se desenvolvido acerca de uma unificagdo monetéria para 0 Mercosul pode néo
passar de uma estratégia dos presidentes do Brasil e da Argentina para mostrar a
economia mundia que o Mercosul € um bloco econdmico que vem se fortalecendo e
gue merece credibilidade, e que os momentos dificeis por quais estdo passando essas
duas economias em nada ira afetar 0 avanco do bloco. Com a proposta de uma moeda
Unica, a Argentina quer mostrar que ndo pretende desvalorizar o0 peso, encontrando ai
uma saida para este momento de fragilidade de sua economia. Ja para o Brasil é
vantgjoso falar nesse momento sobre a adogdo de um moeda Unica para 0 Mercosul,
uma vez que 0s argentinos ainda estdo enfrentando recessdo, desemprego e
especulacBes sobre uma possivel desvalorizacdo do peso como consequéncias da

desvalorizagdo brasileirado inicio do ano.
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O que realmente precisamos entender € que uma unificacdo monetéria € um
assunto bastante complexo e que, embora possa parecer algo inviavel para o Mercosul
no curto prazo, é uma possibilidade que ndo deve ser descartada para um futuro mais

distante.

De acordo com os economistas do BNDES Francisco Jose Zagari Rigolon e
Fabio Giambiagi®®, com os quais compartilho a minha opinido, o Mercosul ainda
congtitui apenas uma “unido aduaneira imperfeita’, mas que €, entretanto, altamente
exitoso, tendo dobrado o movimento de comércio intraregional em poucos anos.
Rigolon e Giambiagi sdo inclusive otimistas quanto a capacidade dos paises do
Mercosul de adotarem uma Unica moeda, com um periodo de transicdo que levaria de
15 a 20 anos e acreditam que 0s primeiros passos neste sentido ja podem e devem ser

tomados.

Na readlidade, o que ira determinar 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 tomar. Caso ele resolva permanecer como uma unido
aduaneira, onde a integracéo € limitada a remocéo de tarifas e outras barreiras ao
comeércio, flutuagdes na taxa de cambio ndo irdo representar um fator determinante para
0 seu éxito. Se, entretanto, a opgao for caminhar rumo a uma maior integracdo dessa
regido como fez a Unido Européia, variacdes nas taxas de cambio poder&o representar
um impecilho a formagdo de um mercado comum de bens e de fatores e a possibilidade

de uma integracdo monetaria devera ser seriamente considerada.

1% Jornal O Globo, Panorama Econdmico de 12/06/99.
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