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Resumo

O debate académico na América do Sul pertinente a proposi¢do de unificacdo monetédria para o
Mercosul tem como referéncias tedrica e pratica, respectivamente, a concepgio de Areas Monetdrias
Otimas (AMOs) e a experiéncia do euro e da Unido Monetéria Européia (UME). Este artigo objetiva
discutir se a proposi¢ao de se adotar uma moeda tnica, nos moldes da UME, € apropriada e factivel
para o Mercosul. A partir da experiéncia da UME, trés licdes devem ser levadas em consideracio
quando as atengdes voltam-se para o Mercosul: primeiro, a ado¢ao de um modelo de unido monetaria
a la UME deverd resultar em politicas deflaciondrias; segundo, via de regra, hd um dilema entre unifo
politica e integracdo econdmica; e, terceiro, a necessidade de se levar em conta seriamente as
preocupagdes da literatura relacionada as AMOs. O artigo também mostra que ndo ha evidéncia de
convergéncia macroecondmica no Mercosul, uma vez que os critérios basicos definidos pela
literatura da AMO foram alcangados apenas minimamente.
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Abstract

Academic debate in South America favours a Mercosur monetary union based on the euro and the
European Monetary Union (EMU), and inspired by the theory of Optimal Currency Area (OCA). This
paper aims to discuss whether the adoption of a single currency in the EMU mould of monetary union,
is appropriate and feasible for the Mercosur. Three lessons are derived for Mercosur from the euro
and the EMU experience: the adoption of the EMU model of monetary union would imply deflationary
policies; there is the dilemma of sequencing between political union and economic integration; and
the necessity of accounting seriously the concerns of the OCA literature. The paper also shows that
there is no evidence that macroeconomic convergence is evident in Mercosur, since the area only
minimally achieved some basic criteria defined by the OCA literature.
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Introducao

Em 1991, o Tratado de Assungdo, assinado por Argentina, Brasil,
Paraguai e Uruguai, criou o Mercado Comum do Sul (doravante Mercosul).
Naquele momento, o Mercosul foi criado para ser apenas uma Unido
Alfandegdria, que passou a vigorar em primeiro de janeiro de 1995. Nos tltimos
anos, a experiéncia do Mercosul vem sendo caracterizada por turbuléncias
econdmicas: em janeiro de 1999, o real foi desvalorizado e, como resultado, gerou
alguns efeitos na drea do Mercosul. Recentemente, mais especificamente no final
de 2001 e inicio de 2002, as crises econdmica, politica e institucional na
Argentina, caracterizadas pelo colapso do Plano de Conversibilidade® (isto &, a
desvalorizacdo da moeda argentina), pela moratéria da divida externa e pelas
tensdes entre os governos (federal e provinciais) e os atores socioecondmicos,’
causaram uma maior instabilidade macroecondmica aos paises do Mercosul. Isso
levanta a questdo se uma unido monetdria nessa regiao € o caminho a ser seguido.
Em 1998, na verdade, o encontro de ctipula anual dos paises do Mercosul indicou
a possibilidade de cria¢cdo de uma moeda tnica. Em dezembro de 2000, na busca
de um caminho a seguir, foram sugeridos critérios de convergéncia
macroecondmica que incluiam taxa de inflagdo, déficit fiscal, divida do setor
publico e balanco de pagamentos.® O debate académico na América do Sul parece
favorecer uma unido monetdria para o Mercosul baseada na Unido Monetdria
Européia (UME), inspirada na teoria das Areas Monetdrias Otimas (AMOSs):
Edwards (1998); Giambiagi & Rigolon (1999) e Giambiagi (1999), sdo exemplos
representativos.

A UME foi fundada em janeiro de 1999, juntamente com o Banco Central
Europeu (BCE) e o lancamento da moeda tnica (euro). O euro, inicialmente, foi
estabelecido para transacdes financeiras, a partir da fixacdo das taxas de cambio
entre as moedas nacionais, que seriam posteriormente absorvidas pelo euro. O
euro substituiu as moedas nacionais integrantes em todas as transa¢des nos dois
primeiros meses de 2002 (as datas exatas e os arranjos variaram entre os paises). O
valor do euro declinou durante quase todo seu periodo de existéncia, partindo de
um valor inicial face ao ddlar de US$ 1,18, chegando a paridade em dezembro de
1999, a um recorde de baixa de US$ 0,82 em novembro de 2000, e a cerca de

(6) Como se sabe, o Plano de Conversibilidade, implementado em abril de 1991, decretou a paridade
um-para-um entre a moeda argentina, peso, ¢ o délar dos Estados Unidos. Exigiu também que a quantidade de
moeda em circulagdo fosse igual as reservas disponiveis em ouro e moeda. Como resultado, o Banco Central da
Argentina tornou-se um currency board. Para uma andlise sobre o Plano de Conversibilidade, ver Fanelli et al.
(1996).

(7) E importante ressaltar que, entre dezembro de 2001 e janeiro de 2002, depois que o anterior
presidente Fernando de la Rua foi for¢ado a renunciar devido a seus préprios erros, a Argentina teve trés outros
presidentes.

(8) Alids, isso foi chamado de “Pequeno Maastricht” do Mercosul.
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US$ 0,87 no momento da revisdo deste artigo, abril de 2002. As explicagdes para
esse declinio foram exploradas em outro estudo (Arestis et al., 2002).

A UME constitui uma mudanga nas esferas econdmica, social e politica da
Europa. Inevitavelmente, tem sido assunto de intenso debate. A moeda tinica tem
servido para concentrar muitos aspectos diversos do debate em torno de uma sé
questdo: o euro € interessante para a Europa? E para a finalidade deste artigo, a
experiéncia do euro é um bom exemplo a ser adotado pelo Mercosul? Defendemos
que o impacto econdmico do euro e das instituicdbes monetdrias que o
acompanham tende a ser deflaciondrio e desestabilizador. Contudo, ndo
defendemos que o projeto de uma moeda Unica européia seja inerentemente falho,
mas que sao falhos os arranjos institucionais e politicos nos quais ele estd inserido.
Ao contrdrio, propomos em outro estudo (Arestis, McCauley & Sawyer, 2001)
uma alternativa keynesiana para as politicas e instituicdes econdmicas que
envolvem o euro atualmente. Assim, defendemos que a questdo mais ampla ndo é
estar “a favor” ou “contra” o euro per se, mas obter a politica e a estrutura
institucional “corretas” para atingir niveis elevados de emprego em toda a Unido.
Neste artigo, com base na abordagem do euro e da UME, extrairemos licdes para o
Mercosul.

Na proxima secdo, passaremos a examinar a estrutura institucional da
experiéncia do euro, antes de voltar nossa atencdo para suas bases tedricas. As
secdes subseqiientes discutem a natureza problemdtica tanto dos arranjos
institucionais quanto da estrutura tedrica, respectivamente, sobre os quais estd
baseado. Em seguida, concentraremos nossa atengdo nas licdes que podem ser
extraidas da experiéncia da UME para o Mercosul. As realidades dos arranjos
propostos para o Mercosul sdo o foco da penultima se¢do. Uma tltima secdo
resume os argumentos do artigo e apresenta conclusdes.

1 Bases institucionais

O euro foi adotado em janeiro de 1999, fixando todas as moedas
participantes a partir daquele ponto, com a inten¢do de que fosse usado como a
unica moeda dos paises-membro a partir do inicio de 2002. Foram estabelecidos
critérios sob o Tratado de Maastricht, que deveriam ser obedecidos pelos paises
que quisessem se unir ao euro (ver Arestis, Brown & Sawyer, 2001). Os critérios
de convergéncia foram feitos em termos nominais, sem mencao a convergéncia
real ou mesmo convergéncia em relagdo ao ciclo econdmico. Incluiam critérios de
déficit orcamentdrio e de divida publica com vistas a estabelecer uma
“responsabilidade fiscal” aos olhos dos mercados financeiros, sem qualquer
fundamentagdo racional subjacente. A independéncia do BCE e dos bancos centrais
nacionais também fazia parte dessa lista de critérios. Considerando-se os paises
que atendiam os critérios, deve-se dizer que, com excecao da taxa de inflagdo e da
taxa de juros, esses critérios ndao eram atendidos de maneira tdo confortdvel como
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pode ter parecido inicialmente. Na verdade, houve grande quantidade de “burlas”,
e isso pode ter contribuido para a posterior fraqueza do euro. Na ocasifo,
considerou-se que esses dois critérios haviam sido atendidos por 11 dos 15 paises-
membros da Unido Européia (EU), os quais ingressaram na UME. (Inicialmente, a
Grécia nio foi incluida, mas, em janeiro de 2001 considerou-se que havia atendido
os critérios e, assim, agora ela também € um membro da UME.)

Os arranjos institucionais que acompanharam o euro envolveram a criacdo
de um Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) independente (de controle
politico), com seu brago operacional, o BCE, e os bancos centrais nacionais, o qual
recebeu como tnico objetivo politico a estabilidade de pregos, definida como um
aumento anual do Indice Harmonizado de Pre¢os ao Consumidor (IHPC) para a
regido do euro ndo superior a 2,0% no médio prazo. A caracteristica dominante da
estrutura institucional do BCE € a completa separacdo entre as autoridades
monetarias (na forma do Banco Central) e as autoridades fiscais (na forma dos
governos nacionais que participam da UME), sendo que estas dltimas sdo forcadas
a manter seu déficit orcamentario abaixo de 3,0%, de acordo com o Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Isso implica uma posi¢do or¢camentdria em equilibrio
ou com ligeiro superdvit ao longo do ciclo econdomico. A conseqiiéncia € que pode
haver pouca coordenacdo entre as politicas monetéria e fiscal. O eurossistema
talvez seja unico no sentido de ter uma autoridade monetéria de “alto nivel” (o
BCE) e, com efeito, nenhuma autoridade fiscal de “alto nivel”, de forma que a
politica fiscal situa-se no nivel nacional (embora restrita pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento). Nao pode haver nenhuma coordenacdo substantiva
entre as politicas monetdria e fiscal nessas circunstancias, bem como hé a sensacio
de que a autoridade monetdria tem a palavra final, j4 que as taxas de juros sdo
alteradas com freqiiéncia e podem ser ajustadas visando a contrabalancar qualquer
politica fiscal. Ocorre também que a independéncia do BCE e dos bancos centrais
nacionais impde duras restri¢des a qualquer coordenacgdo entre as politicas fiscal e
monetdria. Por exemplo, “o BCE, os bancos centrais nacionais, ou qualquer
membro dos respectivos 6rgdos de decis@o ndo podem solicitar ou receber
instrugdes das instituigdes ou organismos comunitarios, dos governos dos Estados-
Membros ou de qualquer outra entidade” (artigo VII do Estatuto do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu). Qualquer
interpretacdo rigorosa desse decreto excluiria toda tentativa de coordenacio entre
as politicas monetdria e fiscal. De fato, a primazia da politica monetéria sobre a
politica fiscal estd garantida devido a estrutura e as regras institucionais do SEBC.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento, que acompanhou a introducdo de
uma moeda Unica, rege as politicas econdmicas dos paises-membro que
ingressaram no sistema de moeda Unica e restringem fortemente as politicas dos
que aspiram a ingressar nele. Essa € uma dimensdo importante da estrutura
institucional da UME e, como tal, precisa ser discutida em maior detalhe.
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Pacto de Estabilidade e Crescimento

O Pacto de Estabilidade e Crescimento, juntamente com o Tratado de
Maastricht, cria quatro regras para a politica econdomica. As quatro regras sdo: a
garantia de que o BCE seja independente de influéncia politica; a introdugdo da
regra de “ndo-afiangamento (no-bail-out) dos déficits publicos nacionais”; a
proibi¢do de financiamento monetério dos déficits publicos; e a necessidade de os
estados-membros evitarem déficits “excessivos” (definidos como mais de 3,0%
do PIB).

Um governo que almeje evitar um déficit orcamentario “excessivo” de
mais de 3,0% do PIB deve garantir que o limite de 3,0% nio seja rompido durante
o desaquecimento econdmico e, portanto, que o déficit médio durante o ciclo
econdmico seja muito menor que 3,0%. Os dados orgamentarios de cada pais sido
disponibilizados para o escrutinio da Comissdo em primeiro de marco de cada ano,
quando os programas de estabilidade sdo submetidos. Cada programa contém
informacdes sobre as trajetérias das relagcdes entre o déficit orcamentario e o PIB e
entre a divida nacional e o PIB. O Conselho (ECOFIN) examina os relatérios de
estabilidade e fornece uma opinido com base em uma recomendagdo da Comissdo
(dentro de dois meses a partir do envio dos relatérios). Se o programa de
estabilidade revelar que um pafs estd divergindo significativamente de seu objetivo
orcamentdrio de médio prazo, o Conselho recomenda que o programa de
estabilidade seja refor¢ado. Se a situacdo persistir, julga-se que o estado-membro
rompeu os valores de referéncia. O Pacto detalha cldusulas de “escape” que
permitem que um estado-membro com déficit excessivo evite san¢des. Se houver
uma desaceleracdo econdmica e o produto cair em mais de 2,0%, o estado-
membro escapa automaticamente da sang¢do, mas o déficit deve ser corrigido assim
que a recessdo terminar. Se o produto cair entre 0,75% e 2,0%, o Conselho pode
usar seu discernimento ao tomar a decisdo sobre o déficit “excessivo”, levando em
conta outros fatores, tais como a rapidez da queda da economia, a perda
acumulada do produto com relagdo as tendéncias anteriores e se o déficit publico
ultrapassa os investimentos publicos.

Se for concluido que um pais rompeu os valores de referéncia, ele tem
quatro meses para introduzir as medidas corretivas sugeridas pelo Conselho. Se o
pafs seguir as recomendagdes do Conselho, o déficit “excessivo” pode continuar,
mas o déficit orcamentdrio deve ser corrigido num prazo de um ano a partir de sua
identificacdo. Um pais que decidir ndo introduzir as medidas corretivas esta sujeito
a uma série de sancdes (artigo 104c(11)). Pelo menos uma ou duas devem ser
impostas, uma das quais deve ser na forma de depdsito ndo-remunerado feito pelo
governo nacional. Nesse caso, cabe aos membros da UME, excluido o pais-membro
em questdo, chegar a uma decisdo sobre as sang¢des. O depdsito ndo-remunerado
consiste em um componente fixo (0,2% do PIB) e um componente varidvel (um
décimo da diferenca entre a propor¢do do déficit e o valor de referéncia de 3,0%).
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Se o déficit orcamentdrio ndo for corrigido dentro de dois anos, o depdsito é
confiscado e torna-se uma multa; por outro lado, se o déficit for corrigido dentro
de dois anos, o depdsito € devolvido e a penalidade torna-se o juro ndo pago.

Esse sistema de penalidades financeiras para rompimentos do critério de
déficit or¢camentdrio implica na continuacdo (na verdade, intensificacdo) das
politicas fiscais deflaciondrias, j4 que aqueles paises que cumprirem a exigéncia
dos 3,0% em condicdes de ascensdo ciclica tém que apertar a politica fiscal para
atender essa exigéncia, principalmente em momentos de desaceleracdo ciclica.
Indicou-se acima que existe uma cldusula no Pacto de Estabilidade e Crescimento
que permite que um pais tenha um déficit maior em caso de recessao. Entretanto,
mesmo esse reconhecimento formal de que estabilizadores automadticos e politica
fiscal ativa poderiam ser contornados pode ndo ser suficiente para evitar que o
Pacto de Estabilidade e Crescimento opere no sentido de exacerbar recessdes.

A conclusdo geral da discussdo desta secdo € que € possivel identificar
uma série de problemas com relacdo a UME e aos arranjos institucionais do euro.
Para a finalidade de nosso estudo, dois deles podem ser ressaltados. O primeiro é
que, na verdade, hd uma auséncia de politica fiscal (além, é claro, das diretrizes
para os estados-membros que emanam do Pacto de Estabilidade e Crescimento); a
politica monetaria recebe prioridade em relacdo a politica fiscal, e a coordenagdo
entre as politicas fiscal e monetéria é proibida. Tanto no nivel nacional quanto no
nivel da UE, a utilizacdo de politica fiscal é fortemente restringida pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento. O segundo é que a configuracdo institucional produz
um certo viés para tendéncias deflaciondrias. A experiéncia desde 1999 em termos
do desempenho da politica monetaria do BCE, especialmente sua relutincia em
reduzir taxas de juros (mais recentemente, tal reducdo ocorreu somente apods
enormes pressdes dos Estados Unidos, de outros governos nacionais, do FMI, do
Banco Mundial e de outros foros internacionais), atesta claramente o Viés
mencionado acima. Outros exemplos podem ser citados. A condenacao recente da
Irlanda por cortar impostos e aumentar os gastos publicos quando os resultados
estavam favordveis, e criticas a Gra-Bretanha, embora nao faca parte da zona do
euro, por propor aumentos de gastos publicos acima da tendéncia da taxa de
crescimento do produto apontam para um viés geral deflaciondrio na operacdo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Significa também que os governos estao sob
pressdo para aumentar impostos e/ou cortar gastos publicos sob circunstincias
recessivas, o que exacerba a desaceleracdo. Isso pode ser ilustrado pela
recomendacgdo recente (abril de 2001) ao governo britanico (que ndo € regido
formalmente pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento) para que, em caso de
desaceleracdo a partir de 2002, o gasto publico fosse reduzido (abaixo dos niveis
planejados) para manter a relacdo entre gasto piblico e PIB. Por conseguinte, a
politica macroecondmica no nivel da UME foi projetada para operar de maneira
restritiva. O BCE segue regras extremamente cautelosas em sua tentativa de ganhar
“credibilidade” nos mercados financeiros, a custa de qualquer outro objetivo. Uma
séria implicacdo na atual conjuntura € que, com a diminui¢do da atividade
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econdmica nos Estados Unidos, que pode desencadear uma recessdo mundial, a
politica da UME poderia ser a de evitar que isso acontecesse. A postura da politica
do BCE neste momento nio parece estar voltada para esse objetivo.

2 Fundamentacoes tedricas

As fundamentagdes tedricas da estrutura institucional da UME parecem
estar baseadas no que chamamos em outro artigo de novo monetarismo (Arestis &
Sawyer, 1998-99). As caracteristicas essenciais do novo monetarismo sio:

(i) Os politicos em particular, e o processo democratico em geral, ndo sdo
confidveis com uma formulacdo de politica econdmica com tendéncia a tomar
decisdes que tenham efeitos estimulantes no curto prazo (redugdo do desemprego)
mas que sejam prejudiciais no longo prazo (notadamente, aumento da inflag¢do).
Em comparacao, especialistas na forma de banqueiros centrais nao estao sujeitos a
pressdes politicas e, portanto, podem adotar uma perspectiva de mais longo prazo.
A l6gica que fundamenta esse raciocinio espelha o antigo debate entre regra e
discricionariedade. Deve-se limitar a liberdade de uso do discernimento pelos que
fazem as leis e deve-se reduzir a possibilidade de conseqiiéncias negativas de uma
politica fiscal irresponsdvel dentro do eurossistema. Conseqiientemente, a politica
fiscal € restringida permanentemente pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento e a
politica monetdria é removida das autoridades nacionais e politicas e transferida
ao BCE.

(ii) A inflagdo é um fendmeno monetdrio e pode ser controlada através de
politica monetaria. Embora seja dificil controlar diretamente a oferta de moeda,
ela ndo deixa de ser util como magnitude de referéncia. O BCE pode definir a taxa
basica de juros para influenciar as condi¢cdes monetdrias, que, por sua vez,
influenciam a taxa de inflagdo futura.

(iii) Busca-se, na verdade, uma estratégia monetdria com “dois pilares”.
Isso pode ser assim resumido: o “primeiro pilar” é um compromisso em analisar o
desempenho monetdrio pelas informagdes que contém sobre o desenvolvimento
dos precos futuros. Esse € o valor de referéncia quantitativo para o crescimento
monetdrio (4,5% de M3) mencionado no texto. O “segundo pilar” € uma ampla
avaliacdo do panorama de evolucdo dos precos e dos riscos a estabilidade dos
precos. Esse amplo leque de indicadores inclui a taxa de cadmbio do euro,
indicadores do mercado de trabalho (tais como salarios e custos unitarios da méo-
de-obra), indicadores de politica fiscal, indicadores do mercado financeiro (tais
como precos de ativos), etc.

(iv) O nivel de desemprego flutua ao redor de uma taxa de desemprego de
equilibrio determinada no lado da oferta, geralmente chamada de NAIRU (versdo
aceleracionista da curva de Phillips). O nivel da NAIRU pode ser afetado
positivamente por um mercado de trabalho “flexivel”, mas ndo é afetado pelo
nivel da demanda agregada nem pela capacidade produtiva.
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(v) A politica fiscal € impotente em termos de seu impacto em varidveis
reais e, como tal, deve ser subordinada a politica monetdria no controle da
inflacdo. Reconhece-se, contudo, que a posi¢do orcamentdria do governo flutuard
ao longo do ciclo econdmico, mas no contexto de uma politica fiscal
essencialmente passiva. A principal caracteristica do Pacto de Estabilidade e
Crescimento é uma exigéncia de que o déficit orcamentdrio nacional ndo exceda
3,0% do PIB; o ndo-cumprimento dessa exigéncia pode levar a uma série de multas
dependendo do grau com que o déficit exceda os 3,0% (conforme discutido em
maior detalhe abaixo). Exige-se também que os membros fora do euro realizem
um controle fiscal semelhante através de programas de convergéncia, embora nao
estejam sujeitos as penalidades por déficit excessivo.

As implicacdes da politica econdmica por tras desse tipo de andlise sdo que
as condi¢des da demanda macroecondmica, incluindo as politicas monetéria e fiscal,
ndo podem afetar o nivel (de equilibrio) de desemprego da mao-de-obra e, em termos
mais gerais, o nivel da atividade econdmica. Os niveis do desemprego e da atividade
econdmica sio vistos exclusivamente como um fendmeno no lado da oferta. Um
aspecto problemadtico importante dessa estrutura politica € o cardter simétrico ou
assimétrico dos choques. Dada a natureza da politica monetdria de instrumento tinico
dentro do eurossistema, a extensdo dos choques assimétricos torna-se proeminente.
Se os choques forem realmente assimétricos, essa estrutura de uma politica tinica ndo
pode enfrentar com efici€éncia nem mesmo o objetivo do alvo tnico da estabilidade
de precos. Da perspectiva do ciclo econdmico, seria possivel defender que a Irlanda,
com resultado acima da tendéncia de mais de 2,5% do PIB, e a Italia, com resultado
abaixo da tendéncia de mais de 2,5% do PIB, exigem politicas macroecondmicas
bastante diferentes. Os otimistas tenderiam a acreditar que a introdugdo do euro e os
efeitos continuados do mercado unico levariam a uma maior integracdo entre as
economias nacionais. Essa integracao poderia entdo se refletir em certa convergéncia
entre os ciclos econdmicos nacionais € em uma reducdo na extensao dos choques
assimétricos (isto é, choques que causam impacto em algumas economias mas nao
em outras). Se houvesse integracdo total entre as economias nacionais, uma politica
econdmica unificada seria apropriada, embora defendamos que um instrumento de
politica tnica, tal como taxas de juros, ndo € suficiente para atingir multiplos
objetivos.

3 Uniao politica e/ou convergéncia economica?

Alguém poderia esperar que a formacao da UME, envolvendo doze paises
politicamente independentes, cada um com sua prépria moeda antes da UE, seria
bastante influenciada por consideracdes sobre convergéncia econdmica e uniao
politica. A finalidade desta secdo é demonstrar que nenhuma dessas consideragdes
teve grande influéncia na criacio e na configuragdo da UME e do euro.
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Uniao politica

O Quadro 1 divide as unides monetdrias em diversas categorias. A
primeira é a categoria que inclui as unides que sobrevivem também com unido
politica. A unido politica garante o sucesso da unido monetdria. Os exemplos
mencionados no Quadro 1 sdo bastante 6bvios. A segunda categoria inclui as
unides entre pequenos paises que sobrevivem sem unido politica. Essas unides
sobrevivem devido a convergéncia econdmica com graus varidveis de éxito. A
terceira categoria € aquela em que a sobrevivéncia da unido depende crucialmente
do sistema politico. Assim que o vinculo politico desaparece, a uniio monetaria
também desaparece. A quarta categoria é 6bvia: quando os vinculos econdmicos
desmoronam, a unido desaparece. A quinta categoria contém unides monetérias
tempordarias. Elas sobrevivem por algum tempo sem unido politica, mas acabam
desmoronando quando sdo submetidas a choques severos (no exemplo do
Quadro 1, as principais causas foram a suspensdo do padrdo-ouro no inicio da
Primeira Guerra Mundial, que levou a uma volatilidade das taxas de cAmbio reais,
e as pressdes inflaciondrias que se seguiram ap6s o fim das hostilidades). Uma
sexta categoria representa ancoras monetarias e outros sistemas. E um exemplo
que demonstra a importancia da flexibilidade. Isso € particularmente pertinente
quando os sistemas monetdrios tentam atrelar economias cujos ciclos e estruturas
sdo significativamente diferentes.

Pode-se tirar duas ligdes importantes dessa curta incursdo na histéria das
unides monetdrias. A primeira é que a unido politica parece ser um pré-requisito
extremamente importante para a sobrevivéncia de uma uniao monetdria. As unides
monetdrias duram por algum tempo, mas algum dia devem se tornar uma unido
politica para sobreviver. A segunda € que, quando a unido politica ndo estd
presente, a convergéncia econdmica € primordial para a sobrevivéncia de uma
unido monetdria entre pequenos estados independentes.

A crenca de que uma economia de mercado funcionaria de maneira
eficiente sem intervencdo governamental e sem redistribuicdo afastaria qualquer
necessidade de politicas econdmicas dentro da zona do euro. A zona do euro
comeca com disparidades econdmicas considerdaveis. As visdes de que elas serdo
eliminadas durante um processo de competicdo de mercado ou de que tais
disparidades sdo politicamente sustentdveis conduzem a visdo de que existe pouca
exigéncia para uma unido politica efetiva. Por unido politica efetiva, incluirfamos
aqui programas significativos de taxacdo, seguridade social e gastos publicos no
nivel da UE. Deixamos em aberto a questdo sobre se isso levaria a uma unido
politica formal dentro de um estado federativo. Defenderiamos que a operacgio
efetiva de uma economia de mercado envolve interven¢do governamental dessa
forma. Um sistema comum de seguridade social melhoraria a mobilidade da méo-
de-obra, bem como envolveria elementos de redistribuicdo. Da mesma maneira,
uma politica fiscal substantiva contribuiria para a integracdo econdmica, mas
envolveria transferéncias fiscais substantivas entre regides e entre paises.
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Quadro 1
Unides monetarias

Ainda sobrevivem, mas com unifo politica

Unido monetdria britanica entre Inglaterra e Escécia Desde 1707
Unido monetdria italiana Desde 1861
Sistema do Banco Central (Federal Reserve) dos EUA Desde 1913
Unificagdo alema Desde 1990

Ainda sobrevivem, sem uniio politica

Unido entre Bélgica e Luxemburgo Desde 1923
Zona franca AFC da Africa ocidental e central © Desde 1948
Unido monetéria do Caribe Oriental ® Desde 1983

Acabaram quando o sistema politico entrou em colapso

Unido monetdria romana © 286-301

Unido monetaria alema 1857-1918
O sistema soviético 1917-1993
Tugosldvia 1919-1992
Reptiblica da Tchecoslovdquia 1919-1994

Acabou quando os vinculos econdomicos entraram em colapso
Unido monetdria britanica entre Inglaterra e Irlanda 1926-1979

Unides monetarias temporarias
Unido monetiria latina 1865-1926

Unido monetéria escandinava © 1873-1921

Outras dncoras monetarias

Padrio-ouro 1870-1931/36
Bretton Woods 1944-1973
Mecanismo da taxa de cdmbio européia (ERM) Desde 1979
Crise monetdria asidtica 1997

(a) AFC: Area Franca Comum (Benim, Burquina Faso, Camardes, Republica Centro-Africana, Chade, Congo,
Guiné Equatorial, Gabdo, Costa do Marfim, Mali, Niger, Senegal e Togo); apds primeiro de janeiro de 1999, a
ancora estd atrelada ao euro.

(b) Essa unido inclui: Anguilla, Antigua e Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Sdo Cristévdo e Névis,
Santa Licia, Sdo Vicente e Granadinas.

(c) O imperador Diocleciano reformou o sistema monetdrio, criando assim a primeira unido com moeda tnica.

(d) Essa unido inclufa: Franga, Bélgica, Itdlia e Suica; Grécia e Bulgdria ingressaram em 1867. O lastro mudou
de prata para ouro em 1878.

(e) Essa unido foi estabelecida entre a Dinamarca e a Suécia em maio de 1873 (ambas quase ingressaram na
Unido Latina, mas acabaram ndo o fazendo devido a Guerra Franco-Prussiana de 1870-1871). A Noruega
ingressou em outubro de 1875.

Fontes: Adaptado de The Financial Times (Mar. 23, 1998) e Pentecost (1999).

Os arranjos atuais que regem o euro ndo envolvem mecanismos para a
reducdo das disparidades de desemprego e renda per capita. As disparidades do
desemprego enfraquecem inevitavelmente a obtengdo de altos niveis de emprego
através da zona do euro. Enquanto algumas regides apresentam baixo desemprego
e altas taxas de utilizacdo de capacidade, outras permanecem com alto
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desemprego. As pressdes inflaciondrias, reais ou percebidas, nas regides de baixo
desemprego levardo a altas taxas de juros e a tentativas de diminuir o ritmo da
economia da zona do euro. Uma unido monetdria envolve a imposi¢do de uma
moeda comum através de diversas nacdes com a exigéncia de que essa moeda
comum seja a inica moeda corrente dentro das nacgdes envolvidas. Nesse sentido
trivial, uma unido monetdria envolve um grau de acordo politico, sendo de unido
politica. H4A também a exigéncia débvia de um banco central para a unido
monetdria, e em uma época de dominancia da politica monetéria sobre a politica
fiscal, de que o banco central se torne o protagonista efetivo da politica
macroecondmica. Qualquer exigéncia de uma politica fiscal efetiva através da
unido monetdria que possa ser redistributiva ao longo do tempo e do espago aponta
na direcdo do surgimento de uma autoridade fiscal no contexto da unido
monetdria. Outras exigéncias, tais como medidas para aumentar o comércio ou um
sistema comum de seguridade social para aumentar a mobilidade da mao-de-obra,
apontam novamente na direcdo de politicas que sejam exercidas no contexto da
unido monetdria. Poder-se-ia dizer que € factivel introduzir tais politicas através da
criacdo de instituicdes no nivel da unido monetdria sem unido politica formal.
Porém, em diversos aspectos, se for o caso de haver politica fiscal, politica de
seguridade social, etc, no contexto da unido monetdria, isso se aproxima muito de
uma unido politica. Sugerirfamos, contudo, que uma unido monetdria exige um
governo central considerdvel para operar politicas fiscais e sociais através da zona
do euro.

Convergéncia econdmica

A segunda conclusio a que se chega a partir da discussdo do Quadro 1 € a
da convergéncia econdmica. Embora essa conclusdo diga respeito a estados
pequenos, o argumento pode ser facilmente generalizado. Pode-se esperar que
qualquer unidio monetaria envolvendo diversos paises independentes
politicamente, cada um com sua prépria moeda antes da unido, seja muito
influenciada pelas consideracdes das AMOs. Sugerimos, contudo, que as
consideracdes das AMOs praticamente nao tiveram nenhum impacto na decisao de
introduzir uma moeda européia Unica, nem nas condi¢cdes que regeram as decisdes
sobre quais paises deveriam ser membros. Deve-se observar, contudo, que a
moeda tinica foi precedida pelo Ato Europeu Unico (AEU), que criou um mercado
unico envolvendo mais do que simplesmente o livre comércio, no sentido de que
procurou introduzir padrdes comuns para bens e servicos, reducdo de barreiras
comerciais “invisiveis” e mobilidade (pelo menos de maneira legal) de mao-de-
obra e capital. Houve também, claro, os critérios de Maastricht, conforme
analisado acima, mas eles se referiam a convergéncia em varidveis nominais em
um momento particular, e ndo faziam referéncia a convergéncia em varidveis reais
(nem em termos de niveis, como renda per capita, nem em termos de taxas de
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mudanca e posicdo dentro do ciclo econémico). Tampouco houve qualquer
referéncia ao que poderia ser denominado convergéncia estrutural em termos de
arranjos institucional e organizacional.

A literatura pertinente sugere trés condi¢des para as AMOs (Mundell,
1961; ver também: McKinnon, 1963, e Kenen, 1969): (a) mobilidade de fatores e
abertura de mercados; (b) relativa flexibilidade de precos; e (c) transferéncias
fiscais dentro da unido monetdria. Seria desejdvel utilizar uma tnica moeda em
uma 4drea econdmica dentro da qual haja abertura dos mercados de bens e
mobilidade dos fatores de producio (mao-de-obra, capital), j4 que a mobilidade de
fatores é vista como uma maneira pela qual € feito o ajuste das diferencas de
desempenho econdmico. Além disso, as economias participantes devem
compartilhar tendéncias inflaciondrias semelhantes, j4 que uma moeda comum
impde uma taxa de inflagdo comum. O AEU de 1986 e a implementacdo do
mercado europeu dnico no final de 1992 foram etapas na busca de garantir a
mobilidade de bens e servicos e de capital dentro da UE. Porém, sabe-se que a
mobilidade da mao-de-obra efetiva na UE permanece baixa, especialmente em
comparacdo com os Estados Unidos, apesar das enormes diferencas nos saldrios
reais e nas taxas de desemprego através da UE. A flexibilidade de precos (em
termos dos precos relativos entre paises) permanece baixa. As diferengas nas
instituicdes do mercado de trabalho, notadamente sobre a determinagdo dos
saldrios, significam que ha diferentes tendéncias inflaciondrias e diferentes
respostas aos choques econdmicos. Os critérios de convergéncia garantiram uma
convergéncia das taxas de inflacdo, que ndo é o mesmo que convergéncia dos
mecanismos e tendéncias inflaciondrios. Na verdade, taxas de inflagdo
semelhantes através dos paises da zona do euro em 1998 (o ano relevante para a
aplicacdo dos critérios de convergéncia) foram acompanhadas de taxas de
desemprego amplamente diferentes, desde cerca de 4,0% no caso da Austria e da
Holanda, até 17,0% no caso da Espanha (e a diferenca do desemprego entre
regides era muito mais marcada, de 3,0% na regido de Oberdsterreich na Austria
até 32,0% na regido da Andaluzia na Espanha e quase 37,0% em Reunion,
Franca). (Dados referentes a 1997.) O gap do produto calculado, como um
indicador do estdgio do ciclo econdmico, variou (de acordo com medida da OCDE)
de mais de +2,0% na Irlanda até —2,0% na Itdlia (e houve um ligeiro aumento das
diferencas em 1999). As transferéncias fiscais sdo quase inexpressivas e nao ha
possibilidade de que o or¢amento da UE opere como um estabilizador. Atualmente,
nao hd nenhum mecanismo de operacdo de uma politica fiscal no nivel da UE que
possa ter efeitos estabilizadores (como um estabilizador automaético) ao longo do
tempo nem que tenha qualquer elemento redistributivo significativo através das
regides econdmicas.

Os otimistas tenderiam a acreditar que os efeitos continuados do mercado
europeu unico e a introduc¢do do euro levariam a uma maior integracdo entre as
economias nacionais. Essa integracdo poderia entdo se refletir em certa
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convergéncia entre os ciclos econdmicos nacionais e (talvez) em alguma reducio
na extensdo dos choques assimétricos, que causam impacto em alguns paises mas
ndo em outros. Poderia haver, no tempo devido, uma maior mobilidade da mao-
de-obra. Mas parece haver poucas perspectivas de medidas amplas da UE, tais
como uma politica comum de seguridade social, que aumentem a mobilidade da
mao-de-obra. De qualquer forma, demonstramos em outro estudo (Arestis et al.,
2002) que, desde a introducdo do euro em janeiro de 1999, ndo hd evidéncia de
que a convergéncia econdmica tenha ocorrido ou esteja em vias de se materializar.

Esta breve discussdo nos indica que as consideragdes sobre as AMOS
parecem ter tido um papel pequeno na formacao da zona do euro. Além disso, se a
literatura sobre as AMOs estiver correta, a zona do euro ndo parece ser uma area
monetdria 6tima. Alguns dos desvios da zona do euro em relacdo a uma drea
monetdria 6tima advém de decisdes sobre as politicas (notadamente a auséncia de
uma politica fiscal da UE), enquanto outros (notadamente a falta de mobilidade de
mao-de-obra) estdo mais profundamente encravados, e foram feitas algumas
tentativas para resolvé-los (por exemplo, o desenvolvimento da transferibilidade
de qualificacdes entre paises). Entretanto, dizer que a zona do euro ndo € 6tima
ndo é o mesmo que dizer que ela ndo € melhor do que a continuagdo das moedas
nacionais. Contudo, defenderiamos que os critérios propostos pela literatura sobre
as AMOs ainda t&m alguma relevéncia no julgamento se a introdu¢do do euro € ou
ndo € um progresso. O ponto que permanece € que a literatura sobre as AMOs foi
ignorada.

4 Licoes para o Mercosul

Neste artigo, analisamos algumas questdes problemdticas mais
importantes advindas da criacdo da UME. Agora € possivel resumir as implicacdes
dessas questdes para a¢des em direcdo a alguma forma de unido monetdria entre os
paises do Mercosul.

Nossa discussdo sobre a literatura das AMOs nos permite concluir que as
decisdes da UME ndo levaram em conta as preocupacdes desses estudos. Na
formacdo da zona do euro, parece haver pequena possibilidade de mobilidade
significativa da mao-de-obra ou de politica fiscal sendo usada nesse sentido.
Vemos isso como uma fraqueza considerdvel na formacdo da UME e defendemos
que uma eventual unidio monetéria do Mercosul deve dar atengdo a essas questdes.
Uma licdo relacionada se refere a questdo se uma unido monetdria sustentdvel
requer um grau considerdvel de integracdo politica e, eventualmente, uma unido
politica. Tentamos oferecer uma resposta baseados meramente na histéria das
unides monetdrias. Nossa resposta com base nisso € afirmativa. Sugerimos
também que, na auséncia de unido politica, sdo absolutamente necessarios, pelo
menos, uma politica fiscal e um sistema de seguridade social que operem no
contexto da unido monetdria. A diversidade de desempenhos econdmicos, arranjos
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institucionais e crengas sobre politica econdmica e operagdo das economias de
mercado sdo outras dificuldades para a constru¢cdo de uma uniao monetaria.

A criacdo de uma unido monetdria cria, obviamente, uma politica
monetdria no contexto da uniio. E amplamente conhecido que uma politica
monetdria impde uma politica Unica que se aplique através de um conjunto diverso
de regides econdmicas. Uma determinada politica monetdria pode ser apropriada
para a posi¢cdo de algumas economias mas ndo para outras, dada sua posi¢do no
ciclo econémico e sua capacidade de reagdo a essa politica monetdria. Assim, €
mais provavel que a politica monetdria favoreca os politicamente mais fortes
(mesmo quando operada por um banco central “independente”). Além disso, a
politica monetdria € criada para lidar com inflagdo induzida por demanda, com
taxas de juros elevadas (ou reduzidas) em resposta a uma inflacdo (real ou
esperada) acima (ou abaixo) da taxa almejada, embora duvidemos da efetividade
da politica monetéria para influenciar significativamente a demanda agregada.
Contudo, a politica monetdria ndo pode lidar com outras formas de inflacdo (por
exemplo, inflacdo de custos) nem com situacdes em que haja inflagdo alta (ou
crescente) combinada com niveis baixos (ou decrescentes) da atividade
econdmica. A unido monetdria exige outro conjunto de instrumentos de politica,
dentre eles a politica fiscal.

Na secdo seguinte, discutiremos o grau de severidade das “licdes” que
acabamos de identificar para o Mercosul. Adotamos a visdo de que as “licdes” em
termos de uma politica monetéria no contexto da unidio e de uma unifo politica sdo
sérias consideracdes que devem ser resolvidas antes de qualquer movimento em
direcdo a um Mercosul com uniio monetaria. Na verdade, isso é remanescente dos
debates sobre liberalizagdo financeira em termos das preocupacdes expressas
sobre o arranjo de mudangas institucionais e politicas. Pode-se defender que uma
semelhante preocupacdo deve surgir com a unido monetdria, qual seja, se essa
unido monetdria deve preceder a integracdo econdmica e politica ou vir depois de
uma integracdo considerdvel. Diferentemente dos atuais defensores da formagao
da moeda tdnica européia, que t€m uma visdo diferente, somos da opinido que a
unido monetdria deve vir depois de materializada a integracdo econdmica e social.
Essa € provavelmente a questdo mais importante advinda da experiéncia européia,
que consideramos de particular relevancia para a uniio monetaria e/ou a possivel
dolarizac@o no caso do Mercosul. Quanto as realidades relativas a possibilidade de
uma drea monetdria 6tima na regido, podemos mencionar a experiéncia dos paises
do Mercosul desde 1991 e examinar a extensdo em que a convergéncia tem
ocorrido. Esse € precisamente o objetivo da préxima secao.

5 As realidades do Mercosul

Podemos iniciar nossa andlise com a evidéncia sobre o processo de
integracdo comercial entre os paises do Mercosul. Embora o comércio intra-
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regional entre os paises do Mercosul tenha aumentado mais de trés vezes entre
1991 e 2000, esses paises ainda exportam, em média, menos de 2,0% do PIB’.
Embora o comércio na regido tenha aumentado na década de 1990, sua
importancia em comparacdo com o PIB ainda é muito baixa. O comércio intra-
Mercosul, contudo, é mais importante para o Uruguai e a Argentina do que para o
Brasil e o Paraguai (veja a Tabela 1). Assim, o grau de abertura dos paises do
Mercosul ainda € baixo, bem como o tamanho das economias envolvidas no
comércio, uma vez que sua participacdo relativa na economia mundial € de apenas
cerca de 4,0%. Em particular, o Brasil e a Argentina, apesar do recente aumento
do comércio intra-regional, ainda s@o economias muito fechadas em termos de
comércio internacional. O Paraguai e o Uruguai sdo economias mais abertas, mas
desempenham claramente papéis econdmicos muito pequenos no Mercosul.

Passando & mobilidade de capitais, a recente liberalizacdo financeira na
regido do Mercosul intensificou a concentragdo nos mercados financeiros em vez
de promover a concorréncia nos sistemas bancdrios nacionais. A evidéncia
disponivel mostra que a liberalizacdo econdmica na década de 1990 estimulou o
processo de concentragdo no sistema financeiro e bancdrio (sobretudo no Brasil,
ver, por exemplo: Paula, 1998; Paula et al., 1999; e Meirelles, 1999). Além disso,
os arranjos institucionais em todo o Mercosul relativos a mobilidade de capitais
sdo bastante assimétricos. O Uruguai adotou uma espécie de sistema de cambio
administrado desde o inicio dos anos 1990, usando uma banda para que a moeda
possa flutuar, com ligagcdo explicita a objetivos de estabilizagdo de precos. O
Paraguai adotou recentemente um sistema de taxa de cAmbio flexivel e, a0 mesmo
tempo, viu sua taxa de cambio desvalorizar-se. A Argentina, no inicio dos anos
1990, adotou um sistema cldssico de currency board, atrelando o peso ao délar em
uma relagdo de um para um, com claros objetivos de estabilizacdo. Recentemente,
como ja observamos, a moeda argentina foi desvalorizada e o Banco Central
comegou a operar um regime de taxa de cambio flutuante. O Brasil opera um
regime de taxa de cambio flutuante desde o inicio de 1999, apds um periodo de
operacdo de um sistema de cdmbio administrado. Outra consideracdo importante é
que, como os fluxos de capitais dependem do grau de desenvolvimento financeiro,
e levando em conta o baixo grau de aprofundamento financeiro entre os paises do
Mercosul, espera-se que as entradas de capitais sejam baixas (ver Ferrari-Filho,
2002).

A mobilidade de mao-de-obra € relativamente pequena dentro da drea do
Mercosul. Em particular, a mobilidade de mao-de-obra entre os dois maiores
paises, Brasil e Argentina, sempre foi historicamente muito baixa, e isso ainda é

(9) Em 1991 e 2000, as relagdes entre as “exportacdes FOB” totais de Argentina, Brasil, Paraguai e
Uruguai e o PIB total desses paises foram de 0,80% e de 1,92%, respectivamente. As exportagdes intra-regionais
dos paises do Mercosul, em 1991 e 2000, representavam 10,80% e 20,30%, respectivamente, das exportagdes
totais dos paises do Mercosul para o resto do mundo. Os nimeros citados séo cdlculos préprios a partir de dados
brutos da Cepal/ECLAC <www.cepal.org>.
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muito evidente hoje em dia. Na pratica, ndo é dificil demonstrar por que a
mobilidade de mao-de-obra € relativamente pequena, e dois motivos falam por si
s6: ha diferentes qualificagdes técnicas e profissionais entre os trabalhadores dos
paises do Mercosul, e os mercados de trabalho na regido sdo regulamentados de
modo diversos.

Os dados das Tabelas 1 e 2 mostram que, com relagc@o ao periodo de 1991
a 2000, € dificil argumentar a favor da convergéncia. Comentaremos a Tabela 1 e
deixaremos para mais tarde a discussdo referente a Tabela 2. A Tabela 1 apresenta
dados do periodo de 1991 a 2000 relativos a diversas varidveis macroecondmicas:
taxas de crescimento do PIB, taxas de desemprego, divida externa como percentual
do PIB, exportagdes intra-Mercosul como percentual do agregado das exportacdes
intra-Mercosul, e taxas de juros nominais. Tomando ao mesmo tempo a taxa de
crescimento do PIB e a taxa de desemprego, observa-se que a Argentina e o
Uruguai t€m baixas taxas de crescimento (negativa ou nula) do PIB no periodo
recente e altas e crescentes taxas de desemprego. Ao contrdrio, o Brasil e o
Paraguai apresentam taxas de crescimento positivas e, em 2000, relativamente
elevadas em relaco aos anos anteriores, e taxas de desemprego relativamente
baixas (no caso do Brasil essas taxas cairam ligeiramente em 2000). A evolugdo
dessas varidveis durante os anos 1990 mostra uma disparidade entre a Argentina e
o Uruguai, de um lado, e o Brasil e o Paraguai, de outro, tanto em termos de
crescimento do PIB quanto de taxa de desemprego. As economias do Mercosul
também exibem um alto grau de volatilidade em termos dessas varidveis,
indicando que estdo sujeitas a choques substanciais. Isso parece sugerir que
existem condig¢des ciclicas assimétricas nas economias da regido, e a magnitude do
movimento conjunto de seus ciclos econdmicos € pequena, sugestdo apoiada por
Valdovinos (2000) para um periodo mais longo."

Todos os paises apresentam relacdes elevadas entre divida externa e PIB,
mas elas sdo quase duas vezes mais altas no caso da Argentina e do Brasil. Na
realidade, uma das principais caracteristicas desses paises tem sido sua forte
dependéncia de capitais externos, isto €, seu alto grau de vulnerabilidade externa,
que os deixa susceptiveis a mudangas de curto prazo na situagdo internacional (ver
Paula & Alves, Jr., 2000). A vulnerabilidade externa tem causado uma enorme
restricdo para a autonomia da politica econdmica interna dos paises do Mercosul,
como ficou evidente recentemente na Argentina e no Brasil."' Por outro lado, as
exportacdes intra-Mercosul como percentual do total de exportacdes tém
diminuido desde 1997. As taxas de juros nominais mostram uma imagem
interessante. Elas tendem a cair ao longo do periodo, mas sdo extremamente altas
no Brasil durante o periodo de 1991 a 1994, com uma queda substancial a partir de

(10) Neste contexto particular, a teoria das AMOs mostra que, quanto maior a assimetria nos movimentos
do produto, maior o valor depositado em mudancas da taxa de cdmbio como instrumento de ajuste relativo de
precos.

(11) Ver, para uma andlise sobre a recente crise argentina, Fanelli (2002).
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1995, apds uma diminui¢do acentuada da inflagdo com a introducido do Plano
Real. Em 1998, porém, apds a crise russa, as taxas de juros aumentaram na
Argentina, no Brasil e no Paraguai (s6 voltaram a cair novamente em 1999 no
Brasil e no Paraguai), mas continuaram a cair no Uruguai. Surge uma
configuracdo interessante. A Argentina é um pais com baixa taxa de juros,
enquanto o Brasil e o Paraguai sdo paises com taxas de juros relativamente altas.
O Uruguai fica em uma situacdo intermedidria. No geral, a Tabela 1 sugere que a
convergéncia entre os paises do Mercosul parece estar distante.

No ano 2000, os presidentes dos paises do Mercosul aprovaram objetivos
de convergéncia macroecondmica. Giambiagi (1999) também sugeriu objetivos
semelhantes. Os dois conjuntos de propostas podem ser reunidos e resumidos da
seguinte maneira. Os paises-membro, e todos 0s outros paises sul-americanos que
aspirem a ingressar no Mercosul, devem obedecer ao seguinte: (i) deve ser criada
uma drea de livre comércio; (ii) os paises-membro devem harmonizar seus
critérios de definicdo e medicdo das principais varidveis macroecondmicas; (iii) os
paises-membro ndo devem desvalorizar suas moedas e devem manter suas taxas
de cambio dentro de margens a serem determinadas; (iv) a taxa anual de inflacdo
em um determinado pafs ndo deve exceder a 3,0%; (v) o déficit orgamentério de
qualquer pafs-membro ndo deve exceder a 3,0% do PIB; (vi) a divida liquida do
setor publico de qualquer pais-membro do Mercosul ndo deve exceder a 40,0% do
PIB; e (vii) os paises-membro ndo devem ter déficits excessivos em conta corrente,
sendo que se pensou como valor apropriado um maximo de 3,0% do PIB.

Podemos iniciar nosso comentdrio pelo primeiro ponto, a criacio de uma
drea de livre comércio. O Mercosul estd distante de ser uma drea de livre
comércio, devido a conflitos comerciais, basicamente, entre a Argentina e o Brasil.
Giambiagi (1999), por exemplo, defende que houve uma deterioracio nas relacdes
comerciais dentro da drea do Mercosul:

“problemas como os que afetaram o setor agucareiro na Argentina, ou o protesto
contra os controles fitossanitdrios brasileiros [...] Ap6s a desvalorizag¢do do real,
os produtores argentinos fizeram [...] exigéncias, tais como a introducio de uma
tarifa especifica contra os produtos brasileiros, medidas de salvaguarda e o
estabelecimento de quotas” (p. 20).

Em termos dos critérios para definir e medir as principais varidveis
macroecondmicas ¢ a manutencdo de uma taxa de cambio mais estdvel,
apesar de algumas tentativas de harmonizar as principais varidveis
macroecondmicas, pelo menos até agora, nenhum outro progresso pode ser
relatado. Quanto a uma regido com taxa de cAmbio estdvel, isso pode ser dificil
de ser obtido, em face do fato de que o Brasil e a Argentina, os parceiros
mais importantes do Mercosul, tinham, até recentemente, diferentes regimes
monetdrios e de taxa de cAmbio. Mesmo que, atualmente, os regimes de cambio
dos paises do Mercosul difiram pouco entre si, serd dificil adotar algum
plano de coordenacdo macroecondmica e, eventualmente, uma unido monetaria.
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Tabela 1
Dados macroeconémicos — Mercosul

Exportagdes Mercosul/

Ano PIB (% crescimento anual) ") Taxa de desemprego @ Divida externa/ piB Exportagdes totais ¢ n Taxas de juros nominais ©’
Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai

1991 10,6 1,0 2,5 35 6,5 438 5.1 8,9 323 30,4 26,2 28,4 16,7 73 178 31,2 61,7 5369 349 75,2
1992 9,6 -0,5 1,8 79 7,0 58 53 9,0 274 348 19,4 26,3 18,5 1,5 10,0 278 16,8 15492 28,0 54,5
1993 5,7 49 4,1 2,7 9,6 54 5,1 83 30,5 33,1 18,2 239 28,0 140 105 40,4 11,3 3.060,0 30,1 394
1994 58 59 3.1 73 11,5 5.1 44 9,2 333 27,1 16,2 24,3 30,0 136 119 46,9 8,1 1.1538 355 37,0
1995, -2.8 42 4,7 -14 17,5 4,6 53 10,3 38,2 22,6 16,0 229 32,1 13,1 11,6 46,6 11,9 53,1 339 38,2
1996 55 2,7 1,3 5,6 17,2 54 82 11,9 40,3 232 14,9 22,8 329 153 155 449 74 274 319 28,1
1997 8,1 33 2,6 4,9 149 5,7 7,1 11,5 42,6 24,8 15,4 21,9 36,0 17,0 20,1 46,5 7,0 248 278 19,6
1998 3.9 02 -04 4,6 12,9 7,6 6,6 10,1 47,0 30,7 18,8 23,1 35,6 174 185 53,0 7.6 248 30,5 15,1
1999 -34 0,9 1.4 -32 14,3 7.6 9.4 11,3 51,1 45,6 272 24,5 30,0 142 183 434 8,1 256 30,2 14,2
2000 0,0 4,0 4,0 -1,0 15,1 7,5 10,7 13,4 51,3 39,2 33,8 27,2 31,9 140 172 43,5 8,0 174 164 8,1

Observagdes: (V' As porcentagens se baseiam nos valores dos pregos de 1995; @ Somente desemprego urbano. A taxa de desemprego estd de acordo com as regras internacionais (para obter
mais detalhes, ver Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2001) <www.eclac.cl/estadisticas/>; ® Saldo no final do ano (inclui a divida externa dos setores ptblico e privado e
também os empréstimos do FMI); ) Essa relacdio é a exportacio de cada um dos paises para os outros paises do Mercosul (isto é, exportagdes intra-Mercosul) como percentual do
agregado dessas exportacdes (exportagdes totais); © Taxa de juros basica do banco central.

Fonte: Cepal/Eclac <www.cepal.org> e Banco Interamericano de Desenvolvimento <www.iadb.org/exr/por/>.
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Além disso, é importante ressaltar dois pontos: por um lado, a desvalorizagdo
abrupta e rdpida do real em 2001, em cerca de 20,5%, criou sérias dificuldades
entre o Brasil e a Argentina, j4 que esta ndo podia desvalorizar sua moeda para
compensar o movimento do real. Por outro lado, apds desvalorizar sua moeda em
janeiro de 2002, a Argentina viveu um processo exacerbado de desvalorizagdo da
taxa de cambio. A relagdo délar-peso que era de um para um no inicio de 2002,
um més e meio depois, havia saltado para 2,0 pesos por ddlar. Assim, o novo
regime de taxa de cambio e monetdrio na Argentina trard certa instabilidade
macroecondmica ao Mercosul, pelo menos no futuro préximo. Em outras palavras,
os diferentes regimes monetdrio e de taxa de cadmbio nesses paises podem ser
muito perturbadores. Fanelli (2000) apresenta essa questdo de maneira precisa
quando defende que “é quase impossivel imaginar que os paises adotem uma
coordenacdo macroecondmica ignorando completamente o tipo de regime de taxa
de cambio existente” (p. 3).

A experiéncia do regime de cambio fixo que atrelou o peso argentino ao
dolar na base de um para um oferece um alerta sobre as conseqiiéncias de uma
unido monetéria entre paises com politicas e circunstancias econdmicas diferentes
e sem a estrutura para a coordenagdo das politicas econdmicas. O vinculo peso-
délar foi adotado de maneira unilateral pela Argentina e, diferentemente da unidio
monetdria completa da UME sob o euro, era reversivel (como ficou demonstrado
pela crise argentina de janeiro de 2002). Contudo, essa experiéncia peso-ddlar
serve para ilustrar as dificuldades advindas da falta de semelhantes condi¢des
antiinflaciondrias e os efeitos deflaciondrios que podem resultar de uma unido
(quase) monetdria mal planejada. Nossa andlise na se¢do 4, Ligcdes para o
Mercosul, & pertinente nesse contexto.

Podemos agora nos concentrar na Tabela 2 para avaliar o restante das
condicdes mencionadas acima. Com relagdo a meta de taxa de inflacdo, apesar da
reducdo substancial dessas taxas na Argentina, no Brasil, no Paraguai e no
Uruguai, principalmente a partir de 1998, esses paises ainda t€m taxas de inflacio
acima de 3,0%, com excecdo da Argentina, que teve inflacdo abaixo de 3,0%
desde 1995. Entretanto, o teto de 3,0% de inflagdo para cada pais pode ser
demasiado ambicioso se forem consideradas as taxas de inflacdo passadas dos
paises da regido. A Argentina é o Unico pais que teve, na segunda metade da
década de 1990, uma taxa de inflacdo abaixo de 3,0%, mas isso sé foi possivel
gracas a adoc@o de um regime de currency board extremamente rigido. Mas a
Argentina € o pafs com a maior taxa de desemprego na drea do Mercosul
(veja a Tabela 1).

Os numeros dos déficits fiscais nos paises do Mercosul mostram que (a) o
déficit fiscal no Brasil, desde 1995, tem sido maior que 3,0% do PIB; (b) o déficit
orcamentdrio da Argentina entre 1991 e 2000 foi sempre menor do que a meta
estabelecida; e (c) os déficits fiscais no Paraguai e no Uruguai foram de menos de
3,0% do PIB em todo o periodo, exceto em 2000, e em 1999 e 2000,
respectivamente.
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Tabela 2
Critérios de convergéncia — Dados do Mercosul

Balango de pagamentos de transacdes

5 ; Sumi ibli ) Vi iblics @
Ano Inflac@o (pregos ao consumidor) Orcamento publico/PIB Divida publica/PIB correntes/PIB

Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai Argentina Brasil Paraguai Uruguai

1991 84,0 480,2 11,8 81,3 -0,5 -0,1 -0,2 1,2 45,8 36,9 26,2 41,2 -0,3 -0,3 -5.2 -0,1
1992 17,6 1.157,8 17,8 59,0 0,6 -1,8 -0,6 1,5 37,2 38,2 19,4 349 24 1,6 -0,9 -1,9
1993 74 27082 204 529 1,2 -0,7 0,4 -0,6 34,6 32,8 17,7 31,1 34 -0,1 -0,9 -2,9
1994 39 1.093,9 18,3 44,1 -0,1 1,1 1,1 2,2 34,7 28,5 159 30,5 -4,3 -0,3 -35 -2,3
1995 L6 14,8 10,5 354 -0,5 -5,0 -0,3 -14 37,9 31,6 14,8 28,8 -1,9 -2,6 -3,1 -1,1
1996 0,1 9,3 82 243 -1,9 -3,8 -1,1 -15 40,8 333 139 28,1 24 -3,0 -5.2 -1,1
1997 0,3 75 6,2 15,2 -1,5 -43 -1.4 -14 39,4 34,5 15,1 28,4 -4,1 -3,8 2,5 -1,3
1998 0,7 1,7 14,6 8,6 -1.4 -1.5 -1,0 -1,0 39,0 42,4 18,9 26,9 -4,8 -4.3 -1,7 -2,1
1999 -1,8 19,9 54 42 -1,7 -10,0 -1,0 -3,8 423 46,9 248 27,5 -4,3 -4,6 -1,8 -2,9
2000 -0,9 9,8 9,0 4,8 24 -4,6 -3,6 -4,1 475 47,7 33,1 28,7 -3,2 -4,1 -1.4 -3,0

Observagdes: " Orgamento piiblico: resultado primario mais resultado operacional mais resultado das empresas piblicas; @A divida piblica inclui a divida federal e a divida de
estados/provincias e municipios.
Fonte: Cepal/Eclac <www.cepal.org> e Banco Interamericano de Desenvolvimento <www.iadb.org/exr/por/>.
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Em termos da relacdo entre a divida do setor publico e o PIB, podemos
observar que: (a) no caso do Paraguai, no periodo de 1991 a 2000, ela foi menor
que 40,0%, embora tenha aumentado nos dltimos trés anos; no Uruguai, de 1991 a
2000, foi satisfatéria, mas tem aumentado desde 1999; (b) na Argentina, ela foi
maior que 40,0% em 1999 e 2000; e no Brasil, durante os ultimos trés anos, foi
maior do que 40,0%, e tem aumentado. Finalmente, observando os nimeros
relativos aos déficits em conta corrente, pode-se notar que, em 2000, a relacdo
entre esse déficit e o PIB ficou acima de 3,0% na Argentina e no Brasil, ficou
abaixo desse patamar no Paraguai, € um pouco abaixo de 3,0% no caso do
Uruguai. Também € importante notar que, desde 1996, tem havido uma nitida
deterioracdo do déficit em conta corrente da Argentina, do Brasil e do Uruguai, e
essa tendéncia tem sido acompanhada, sobretudo no caso da Argentina e do Brasil,
de um aumento da relacdo divida externa/PIB (veja a Tabela 1). Isso levanta uma
intrigante questdo: considerando essas elevadas relacdes entre divida externa e PIB,
os critérios fiscais de 3,0% e 40,0%, embora possam ndo ser tio restritivos, ndo
sdo factiveis. Quando as pressdes externas obrigam os bancos centrais a aumentar
de forma acentuada suas taxas de juros, a divida ptiblica cresce inevitavelmente,
face a maturidade de curto prazo dos titulos na drea do Mercosul.

Podemos resumir sugerindo que a tentativa de criar uma unido monetaria
regional no Mercosul estd aberta a diversas objecdes: primeiro, os mercados de
fatores do Mercosul nao estdo suficientemente unificados para tornd-la uma area
monetdria 6tima; segundo, o volume de comércio intra-regional entre os paises do
Mercosul ainda € baixo; e, por fim, as varidveis macroecondémicas na unio
proposta mostram que hd um longo caminho a percorrer antes de alcancar a
convergéncia. Assim, concordamos com Eichengreen (2000) que os paises do
Mercosul parecem ndo satisfazer as precondi¢des para uma unido monetaria.

Resumo e Conclusoes

Defendemos neste artigo que a utilizacdo do modelo de unido monetdria
da UME implica na ado¢@o de uma politica deflaciondria, pois a operagdo do Pacto
de Estabilidade e Crescimento tende a exacerbar recessdes. Como os paises do
Mercosul t&ém mais problemas sociais do que os paises da UE, o custo da adogdo de
uma unido monetdria no Mercosul nos moldes do euro seria provavelmente maior
do que no caso da UE. Seria necessdrio ter mecanismos de compensagdo muito
mais flexiveis em termos de transferéncias fiscais a fim de enfrentar os problemas
socio-econdmicos dos paises do Mercosul. Isso seria dificil mesmo a médio ou
longo prazo, se considerarmos a magnitude dos problemas fiscais dos paises do
Mercosul. Conseqiientemente, a primeira licdo que se pode tirar da experiéncia da
UME ¢ evitar a utilizacdo desse modelo como pardmetro de referéncia para uma
possivel unido monetéria do Mercosul.
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Nossa andlise também mostra que ndo hd indicios de que a convergéncia
macroecondmica seja evidente no Mercosul. Essa drea s6 alcangcou minimamente
alguns critérios basicos definidos na literatura das AMOs: a mobilidade de fatores é
muito baixa na regido, se considerarmos que a mobilidade de capitais é bastante
assimétrica e a mobilidade de mao-de-obra € relativamente pequena dentro da drea
do Mercosul; além disso, existem condi¢des ciclicas assimétricas nas economias
da regifo (ver Ferrari-Filho & Paula, 2002). Como defende Eichengreen (2000),

“a lista de precondi¢des para que uma moeda Unica opere de maneira adequada

¢é bastante considerdvel, e ndo esta claro que os membros da unido do Mercosul

estejam preparados para satisfazé-las” (p. 19).
Além disso, os problemas macroecondmicos com que se defrontam os paises do
Mercosul sdo tdo grandes que, mesmo a longo prazo, é dificil acreditar que se
possa alcancar um minimo de convergéncia. Uma unido monetdria exige que se
alcance certa convergéncia em termos de preferéncias entre inflacio e
desemprego, dentre outras varidveis macroecondmicas. Como vimos neste artigo,
uma unido monetaria envolve um grau de acordo politico, sendo de unido politica.
Embora o processo democrético esteja se consolidando nos paises do sul da
América Latina, eles ainda estdo muito distantes de um sistema politico mais
equilibrado, sobretudo nos dois maiores paises, Brasil e Argentina.
Conseqiientemente, serd dificil que os paises do Mercosul cheguem a um consenso
em termos de uma agenda econdmica e politica. Por isso, a drea do Mercosul
enfrenta tipicamente o dilema do arranjo entre unido politica e integracdo
econdmica.

Ainda é muito cedo para avaliar os efeitos da desvalorizacdo da taxa de
cambio na Argentina, em termos de inflacdo, crescimento do PIB, contas do
balanco de pagamentos, etc, ji que essa mudanca é muito recente. Na realidade,
um contexto de instabilidade macroecondmica nido € apropriado para o
estabelecimento de novas metas de convergéncia macroecondmica. Entretanto, é
provavel que, no futuro, a adocdo de um regime de cimbio flutuante pela
Argentina possa favorecer a adog¢do de mecanismos mais eficientes de
coordenacdo macroecondmica por parte dos paises do Mercosul.

Um comentério final refere-se ao fato de que, j4 que o Mercosul nio
alcancou ainda nem mesmo o estdgio do mercado comum, € prematuro pensar que
0s paises que o compdem estejam prontos para formar uma unido monetaria. Na
realidade, ocorre que “complementar a integracdo regional com uma iniciativa de
estabilizar a taxa de cambio ou caminhar em dire¢do a uma moeda Unica torna-se
mais urgente quando a integracdo vai além do estabelecimento de uma drea de
livrte comércio ou de uma unido alfandegédria para a criacio de um mercado
profundamente integrado” (Eichengreen, 2000: 21), de forma que

“a integracdo monetdria faz sentido como solug@o para o problema do regime de
taxa de cambio do Mercosul somente se fizer parte de um projeto
significativamente mais profundo” (p. 44).
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Assim, € prematuro discutir uma unido monetdria do Mercosul. Mas sobretudo,
mesmo que o estdgio para tal unido tivesse sido alcancado, sugeririamos que o
modelo da UME nao € apropriado para essa regiao.
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