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Resumo

O Sistema Monetario Internacional sofreu considerdveis transformacgdes durante as
trés ultimas décadas do século XX, em especial, no mundo das finangas. A oligopolizagio e
a financeirizacdo dos mercados, as mudangas nas relagdes sociais do poder € a competigio
interestatais sdo as marcas distintivas do processo da globalizagfio financeira. Essa nova
fase do sistema monetério internacional foi marcada pelo espago mundial hierarquizado e
viabilizada pela politica do estado hegemdnico, uma vez que as transformagdes ocorridas
na economia mundial refrataram de forma diferenciada nas areas periféricas. Os Estados
Unidos tém papel privilegiado dentro deste contexto, pois gozam de grande liberdade para
realizagdo de sua politica econdmica, gragas as reduzidas restrigdes advindas de suas contas
externas. Neste cenario, faz-se pertinente a discussio da adogfio de uma moeda inica na
Europa, cujo objetivo é o de tentar ser o mais importante emissor de moeda, frente a
hegemonia americana € o desejo do Mercosul fazer o mesmo no bloco regional. A teoria
econdmica de Areas Monetérias Otimas sustenta esta discussdo.
Palavras-chave: globalizacdo, financeiriza¢do, hierarquia do Sistema Monetdrio

Internacional, Tratado de Maastricht, mercado comum, unificacdo monetdria, Mercosul.



1. Introducao

O Sistema Monetario Internacional (SMI) sofreu consideraveis transformagdes
durante as trés Gltimas décadas do século XX, em especial, no mundo das finangas. O
sistema do dolar-flexivel foi marcado pela desregulamentagio das pragas financeiras
intemacionais mais importantes e pela ampla liberdade dos movimentos de capitais
financeiros. A oligopolizagdo e a financeirizagdio dos mercados, as mudancgas nas relacSes
sociais do poder e a competicio interestatais séio as marcas distintivas em que se deu a
globalizag8o das financas iniciadas pelos Estados Unidos ¢ pela Inglaterra. Essa nova fase
do sistema monetario internacional foi marcada pelo espago mundial hierarquizado ¢
viabilizada pela politica do estado hegemoénico, uma vez que as transformagdes ocorridas
na economia mundial refrataram de forma diferenciada nas areas periféricas.

Os anos sessenta marcaram o embriio do espago financeiro global a partir da
decisiio do governo inglés de autorizar um mercado interbancario paralelo e auténomo com
relagiio aos sistemas financeiros nacionais (0 “euromercado de dolares™). Os dolares
americanos passaram a buscar maiores taxas de lucros e a fugir das regulagdes internas. As
finangas tornaram-se cada vez mais globalizadas a partir da suspensio do padrido délar e da
introdugdo de taxas flexiveis de cAmbio. Tanto os recursos da reciclagem do petroddlares
quanto da divida publica americana alimentaram essas mudangas.

No entanto, no inicio dos anos setenta, romperam-se os acordos de Bretton Woods,
0 que abriu espago para a reconstrugdo do sistema econdmico liberalizado e
desregulamentado. Os Estados Unidos se recuperaram da crise de lideranca, at¢ entfio
ameagada econdmica e militarmente, com o fim da “Idade do Ouro”. Os paises da Europa
procuraram criar um arcabougo institucional sobre o qual eles pudessem estabilizar suas
moedas umas em relagfo as outras e ganhar politicamente.

Entretanto, foi no inicio dos anos oitenta que a globalizagio financeira deu um salto
de qualidade. Os governos passaram a financiar seus déficits colocando titulos nos
mercados financeiros globalizados. Nos anos noventa, os “mercados emergentes” do ex-
mundo socialista ¢ da América Latina foram incorporados. Nesta hora, universaliza-se a
revolucio liberal promovendo a abertura mais profunda das economias nacionais,

permitindo que a globalizagio financeira alcangasse uma dimensfio territorial sem



precedentes, ainda que muitos paises tenham ficado excluidos. Apesar disso, o que se pode
verificar, € que o crescimento convergente ¢ homogeneizador, ndo ocorreu. Os Estados
Unidos foram e t&m sido o principal beneficiado pelo modo de operagio do atual padrio
monetario internacional, através de sua bem sucedida reorientagio estratégica na defesa de
seus interesses no exterior (Metri, 2003). Eles executam sua politica do modo que melhor
lhe convém, sem fazer esforgo para corrigir desequilibrios de suas contas externas. A
Europa, pela tentativa de adogdio do euro, tenta se contrapor a forca do regime ddlar-
flexivel ¢ luta para ganhar mais espago no cenario econdmico.

O objetivo da presente dissertagdo ¢ discutir como o atual SMI interfere na
competicio entre estados nacionais no centro do sistema mundial (Estados Unidos e
Europa) e na Periferia (América do Sul com o Mercosul), no contexto dos processos de
liberalizagio e desregulamentacdo financeiras que tém favorecido a economia norte-
americana. Além disso, pretende-se colocar as estratégias dos paises para fazer frente a esse
acontecimento através da adog¢do de uma moeda Onica entre um grupo de Estados
Nacionais e os obstaculos ao desenvolvimento econdmico harménico que eles enfrentam no
“Jogo” da globalizagdo.

O enfoque tedrico adotado neste trabalho destaca alguns aspectos basicos. Em
primeiro lugar, destaca-se a forma como o sistema monetario internacional funciena, isto é,
como a liquidez e a demanda efetiva internacional comportam-se, a fim de sancionar as
mais diferentes transagBes econdmicas entre as diferentes nagdes. Isto d4 ao pais emissor da
moeda-chave um papel central, j4 que controla a oferta da principal moeda de referéncia
internacional. Em segundo lugar, ressaltam-se os conflitos e as aliangas interestatais,
sobretudo as rivalidades entre as grandes poténcias mundiais, pois elas condicionam as
estratégias ¢ aliancas entre as diferentes nacBes do mundo, o que facilita ou dificulta a
implementacio de projetos de desenvolvimento nacional, dependendo da posigéo do pais na
geopolitica internacional. Neste sentido, a discussfio da adogiio de uma moeda unica na
Europa, cujo objetivo € o de tentar ser o mais importante emissor de moeda, € o desejo do
Mercosul se fazer 0 mesmo no bloco regional, tornam-se pertinentes.

Desse modo, este trabalho estara estruturado da seguinte forma: o primeiro capitulo
pretende definir uma perspectiva tedrica do processo de globalizagio e a hierarquizacéo do

SMI. Busca-se compreender a estratégia norte-americana que levou a uma ordem financeira



como a atual ¢ se ha algum tipo de restrigiio sobre a politica econdmica do pais central
sobre as das demais economias.

No segundo capitulo, apresenta-se a estratégia da Europa dentro do contexto de
liberalizagdo no mundo das finangas internacionais, tendo em vista seu objetivo de
transformar o euro numa moeda de reserva internacional. Investiga-se em seguida, os
supostos da teoria econdmica de unifio monetdria ¢ a experiéncia da Unifio Monetdria
Européia ¢ a relevancia da Alemanha, seus objetivos ¢ scus resultados recentes.

No terceiro, procura-se desenvolver os argumentos para delimitar as possibilidades
de uma unifio monetaria no Mercosul e apresenta-se o debate acerca da possibilidade da
ado¢io de uma unica moeda entre os paises que o constitui. Mostra-se como eles tém agido
e reagido junto a hierarquia monetaria internacional e como o sistema passou a restringir,
em graus diferenciados, as oportunidades de promog¢iio do desenvolvimento econdmico
1€essas economias nacionais.

Por fim, conclui-se que o SMI esta hierarquizado fortemente, de modo que o euro ¢
o gaicho tém e, supostamente, terfio, respectivamente, dificuldades de conseguir espago nas

drbitas econdmica, monetaria e financeira internacionais.
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2. O Sistema Monetario Internacional (SMI)

O sistema monetario advindo de Breton Woods entra em colapso nos anos setenta,
determinando profundas mudangas em toda conjuntura econémica mundial. Nessa década,
enormes desafios aos Estados Unidos deflagraram na defesa de sua hegemonia no sistema
monetdrio mundial. Os alicerces de seu poder foram profundamente abalados. O dolar
vinha sendo fortemente questtonado pelo crescente fortalecimento do marco alemio ¢ do
iene japonés como importantes moedas internacionais. Paralelamente a essa afronta, no
campo econdmico, a credibilidade do poder militar norte-americano sofreu duro golpe com
a derrota no Vietnd, em 1973.

Esse capitulo se baseard em verificar a mudanga de estratégia no campo econdmico,
salientando os novos padrdes do sistema financeiro internacional que emergird desta
conjuntura. Para responder ao fortalecimento de novas moedas internacionais, 0 governo
norte-americano patrocinou uma violenta valorizagio do délar frente as demais moedas do
sistema, num processo que ficou conhecido como diplomacia do délar forte.! O ponto de
destaque desta politica foi o apoio das autoridades estadunidenses a confecgio de um
sistema financeiro desregulado e liberalizado, em escala global, tornando-se assim um
elemento central na condugio de sua politica econémica.

As conseqiiéncias deste fato se multiplicaram pelo SMIL A primeira delas foi o
renascimento de uma ordem liberal financeira, contrapondo-se completamente ao sistema
regulamentado que vigorou durante o Sistema de Breton Woods. Como resultado desta
liberalizagdio, o mundo presenciou a reafirmacéo ¢ o fortalecimento da posi¢do do délar
norte-americano como principal moeda dentro da hierarquia internacional. Essa posi¢#o
levou ao terceiro ponto do novo sistema monetario, qual seja, os enormes beneficios que a
maior economia do globo desfrutou na condugio de sua politica econdmica. Por fim, os
demais paises, sobretudo os que entram no jogo da globalizagio financeira, vém
encontrando significativas dificuldades na conduciio de suas politicas econémicas,

Nas proximas paginas serd realizada uma discussfio sobre a atual conjuntura do
sistermna monetario internacional, como forma de obter uma melhor definigio do papel

desempenhado pelo dolar na economia contemporénea € a hierarquia monetaria. Em

' Ver Tavares (1997)
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tempos modernos, qualquer agente econdmico, seja ele piblico ou privado, tem como
ponto fundamental de sua propria sobrevivéncia a capacidade de endividamento. Segundo
Minsky (1986), a sustentagfio dessas posigdes passivas provém da competéncia dos agentes
em obter fluxos de recursos no presente e no futuro. Essa possibilidade de assegurar fluxos
periddicos de fundos permite a determinado agente econdmico alcangar graus mais
elevados de endividamento.

O SMI € justamente o instrumento que, teoricamente, deveria ser capaz de sancionar
os fluxos internacionais de comércio, de renda, de empréstimos e de todo tipo de
investimento entre as economias nacionais, Em outras palavras, o sistema deve conseguir
prover a todos os Estados Nacionais a liquidez necessaria aos mesmos, de maneira a
possibilitar aos devedores o cumprimento de suas obrigacdes, sem o comprometimento dos
termos de troca dessas economias. Dessa forma, dentro de tal arranjo, o pais emissor da
moeda intermnacional cumpre um papel essencial, & medida que determina o modo pelo qual
a liquidez do sistema ¢ gerada.

De acordo com o que foi pressuposto por Minsky (1993), é imprescindivel para o
bom funcionamento do sistema que o principal credor do SMI seja o pais com maior
capacidade acumulacio liquida de ativos no exterior e seja também o principal recebedor
de capitais de curto prazo. Os ajustes nas contas externas dos paises se dariam através da
politica monetaria, com o manejo das taxas de juros alterando os depdsitos de curto prazo
recebidos. O bom funcionamento do SMI também depende da circulagio dos fluxos de
capitais de longo prazo por todo o sistema. A dependéncia de todas essas relagdes entre as
nagdes estd vinculada a forma pela quais as contas de capitais do pais central se comportam
em relaglo ao resto do mundo. Essa naglo, que funcionaria como a “cabega” de todo o
organismo, deve ser capaz de fornecer fluxos de capitais de longo prazo e captar recursos
de curto prazo, através de um sistema liquido e profundo, equilibrando assim seu proprio
balango de pagamentos ¢ provendo a liquidez do SML

Dessa maneira, forma-se uma hierarquia dentro dessas relagdes entre os paises, com
o pafs central gozando de grande liberdade para realizagdio de sua politica econdmica,
gracas as reduzidas restrigSes advindas de suas contas externas. A verdade ¢ que
desequilibrios em seu balango de pagamentos podem ser corrigidos sem a menor

necessidade de processos de ajustes internos rigidos ¢ dolorosos, ao contrario das demais
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economias do globo. Esse comportamento pdde ser observado em sistemas com alguma
espécie de lastro, como o de Breton Woods, ou mesmo no sistema monetario atual, em que
impera a inexisténcia de qualquer tipo de lastro.

No entanto esses dois sistemas nfio sdo semelhantes em todos os seus determinantes,
conforme aponta Serrano (2002). Dentro do sistema lastreado, os déficits permanentes do
pais central apresentavam duas faces completamente distintas. Se por um lado era uma
sitnagio positiva, 4 medida que fornecia liquidez para todo o sistema, por outro lado tinha
uma conotagio negativa ao criar pressées sobre a paridade cambial entre a moeda-chave ¢ o
lastro, modificando a relac@o entre as quantidades deste e da moeda internacional. A partir
desta idéia, a expansfo dos ativos de curto prazo denominados na moeda do pais central
deveria seguir estritamente a expansio da oferta do lastro, como forma de se manter a
paridade entre estas duas unidades. E exatamente devido a esse conflito entre a provisio de
liquidez ao SMI e 4 necessidade de se preservar a paridade da moeda-chave como o lastro
do sistema, que implicard em mudangas na configuragio de poder.

E fundamental se ter em mente que a hegemonia do délar iniciou-se sobre a égide
de um sistema lastreado em ouro, o Sistema de Breton Woods, cujo principal pilar foi a
existéncta de uma paridade fixa entre o ouro ¢ o dolar. Serrano identifica dois tipos de
restrigdes ao pais central quando analisa um sistema com lastro definido. A primeira delas,
¢ que o pais central nfo pode realizar desvalorizagdes nominais de sua moeda em relagio
ao outro. Essas desvalorizacBes fariam com que os agentes fugissem de posigles
denominadas em dolar para outras em ouro ou para as demais moedas capazes de preservar
seu valor em relagdo ao lastro especifico. A segunda restri¢ao diz respeito a impossibilidade
de acumulagio de déficits recorrentes em transagfes correntes, comprometendo a posigéo
da moeda do pais central. A necessidade de se conseguir uma maior captagio de recursos
de curto prazo faria com que houvesse uma expansio das obrigacdes contraidas em ouro
pelo pais central.

Diferentemente desta situagio no padrido atual, denominado daqui para frente de
dolar-flexivel, os Estados Unidos financiam seus déficits no balango de pagamentos da
mesma forma do sistema anterior, através da emissdo de ativos de curto prazo em sua
propria moeda. A diferenca fundamental reside na situagfio de Inexisténcia de qualquer

espécie de lastro, fazendo com que o ddlar possa flutuar liviemente em relagéio ao ouro. Tal



13

possibilidade de variagio de paridade faz com que desapareca a primeira restrigio
apresentada mno paragrafo anterior. Hssa nova situagio acaba por suprimir
conseqiientemente a segunda restrig@o, ja que o pais-chave do sistema pode agora acumular
déficits recorrentes em suas transacdes correntes. A nova situagdio pode se configurar
efetivamente, pois a denomina¢io monetaria do passivo externo do pais central se faz em
sua propria moeda, sem guardar qualquer relagio com o ouro.

Em outras palavras, o SMI funcionou através da circulagio mais intensa dos
recursos disponiveis, gracas a capacidade do sistema financeiro do pais central de captar,
ampliar e redistribuir os recursos que 14 foram depositados (Serrano,1999). A taxa de juros
basica de curto prazo praticada no pais central ¢ o instrumento fundamental para o
funcionamento a contento do SMI. A determinag@o dessa taxa pelas autoridades monetarias
desse pais ocasiona movimentos de capitais de outras partes de mundo que sio atraidos pela

remuneracio, seguranca e elevado grau de liquidez
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2.1 O papel do délar dentro da hierarquia do SMI

O délar norte-americano, segundo definigiio de Tavares € Mellin (1997), deixou de
ser um padrdo de valor rigido para se tomar uma moeda financeira. O ddlar prové liquidez
instantdnea em qualquer mercado do mundo, pois sua aceitagio ¢ universal. Os ativos
denominados na moeda norte-americana conseguem garantir seguran¢a nas operagdes de
risco (hedge), além de servir como unidade de conta da “riqueza financeira virtual”
presente e futura. A verdade é que, mesmo que o délar se encontre em posigdo ndo
satisfatdria dentro do SMI, nfio havera fugas relevantes para ativos denominados em outras
moedas. De acordo com esta definigdio, o délar passa a ser basicamente o denominador de
contratos, mesmo que tenha perdido grande parte da fungfio classica de reserva de valor.
Ainda que variando em relagfo ao ouro ¢ as demais moedas nacionais, ndo ha risco
iminente de ativos serem denominados em outras unidades de conta.

A nfio existéncia de lastro permite ao governo estadunidense a livre definig@io do
valor do dolar, através da manipulagfio da taxa de juros basica de sua economia. Esse poder
esta ligado ao fato dos titulos piiblicos dos Estados Unidos serem os mais nobres do sistema
em termos de seguranca e liquidez. Apresentam ainda, um sistema crediticio que serve de
ambiente internacionalizado tanto 4 canalizacdo de poupanga financeira entre atores
superavitarios ¢ deficitirios, atraindo grande parte dos capitais na forma de depodsitos e
aplicagdes de curto prazo. Ao mesmo tempo, patrocinam parte dos fluxos de investimento e
de financiamento de longo prazo. Além disso, os EUJA tém a proeminéncia na determinag@o
das praticas das instituigdes multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI), na
defini¢fio das “regras” de funcionamento do sistema monetario ¢ financeiro mundial (Braga
& Cintra, 2004).

Dentro da perspectiva de liquidez, € clara a limitagdo das politicas internas dos
demais paises do sistema, especialmente os subdesenvolvidos. A necessidade de esses
paises manterem um diferencial de taxas de juros em relagdo a taxa definida pelo Federal
Reserve (Fed), como forma de garantia de chegada de fluxos financeiros, retira autonomia
das nacdes na implementagio de politicas e projetos de desenvolvimento econdmico e

social.
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Preservar a posi¢do no topo da hierarquia do SMI n#o significa dar ao ddlar a
necessidade de vinculagdo ao valor de qualquer tipo de ativo, atrelando-o sim, as fungdes
que exerce dentro do contexto em que estd inserido, quais sejam, a de viabilizagdo de
operagdes de hedge e de arbitragem através de sua caracteristica de garantia de liquidez
imediata e unidade conta para a riqueza financeira.

Se no regime que emergiu de Breton Woods, a manutengio de taxas de cambio
estaveis em relagdo ao ouro e as demais moedas do sistema, era condi¢do sine qua non para
a posi¢do de moeda central, no novo regime, o dolar-flexivel, a realidade é bem diferente.
Esse fato pode ser facilmente ilustrado ao se notar as fortes variages de valor que o ddlar

teve nos ultimos cinqiienta anos em relagdo ao marco, o iene e mais recentemente ao euro.
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Fonte dos dados: The University of British Columbia — Sauder Scholl of Business - Pacific Exchange Rate
Service — Database Retrieval System (http://fx.sauder.ube.ca/data.html).

Quanto mais o poder do dolar é considerado soberano nos dias atuais, mais se
mostram limitadas as possibilidades dos demais paises definirem sua politica cambial. A
inexisténcia de institui¢des multilaterais que possam regular e equilibrar os balangos de
pagamentos das diversas nagdes e a falta de regulagéio dos fluxos de liquidez internacional
faz com que o onus dos ajustes recaia sobre as taxas de juros das nagdes, bem como sobre
sua politica cambial. A hierarquia das moedas dentro do sistema financeiro mundial ¢ um

forte determinante da importancia a ser dada pelas nagdes sobre seus desequilibrios na



16

balanga comercial. Paises com moedas menos conversiveis, ou seja, fora da triade (EUA,
Japdo e Europa), possuem liberdade muito reduzida de alteracio de suas politicas cambias e
monetarias, devendo sempre buscar utilizar tais instrumentos para atingir o equilibrio dos
fluxos comerciais e, principalmente, financeiros. E paises que n3io possuem a forga do pais
central, como os da Unido Européia, lutam para alcangar o topo.

De fato, estados que compdem a triade tém o poder de alterar suas politicas
cambiais mediante alteragfo coordenada de suas paridades. Dada a posi¢io em que se
enconfram na hierarquia do SMIL, estas nagdes nfio arcam com o Onus desses ajustes,
devendo os estados nacionais que possuem moedas nfo conversiveis buscarem uma forma
de adequar-se as novas situagdes criadas por estes ajustes.

A grande marca dos Ultimos anos da economia global se refere ao aumento
recorrente dos fluxos de capitais, generalizagdo dos ativos pelos diferentes sistemas
financeiros e produtivos e sofisticagio desse mercado (Braga & Cintra, 2004). Essa
situagfo nfo ¢ transitoria ou aleatdria, mas esta relacionada com o processo de liberalizagdo
dos movimentos de capitais. O resultado deste processo ¢ a maior dificuidade em se manter
a credibilidade de regimes cambiais. Surge assim, a crescente necessidade de acumulagio
de reservas pelos bancos centrais para fazer frente a movimentos abruptos dos fluxos
financeiros internacionais. Toda politica de desenvolvimento nacional passa a estar
subordinada & crescente necessidade de estabilizagdo de indicadores financeiros
internacionalmente aceitos, como o nivel de reservas, o superdvit primdrio e uma série de
outros fundamentos (Miranda, 1997).

A justificagfio da posse de reservas pelos Bancos Centrais se d4 fundamentalmente
por dois aspectos: efetuagdio de pagamentos no exterior € a possibilidades de intervengdes
no mercado cambial. Os paises desenvolvidos, entretanto, estdo pouco sujeitos ao primeiro
aspecto, pelo fato de conseguirem facilmente o financiamento de seus déficits em ativos
financeiros denominados em suas moedas. O segundo aspecto é fundamental para paises
com elevado grau de abertura comercial e financeira e para aquelas na¢des que desejam
manter regimes de cambio fixo. As intervengdes no mercado cambial séio freqlientemente
utilizadas para administrar ou ainda prevenir a trajetéria cambial minimamente compativel
com o0s objetivos de médio prazo da politica macroecondmica (Miranda, 1997). Os bancos

centrais também podem precisar agir através de intervengdes esterelizadas para evitar
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disturbios, que através de bolhas especulativas ou outros meios, podem contagiar o
mercado monetario.

Desse modo, o que se pode verificar é que diferentes ativos também passaram a
cumprir determinadas fungdes que até entdio eram exercidos essencialmente, pela moeda
nacional. A denominagfo contratual passou a representar a fungfo mats importante das
moedas nacionais no atual padrio monetirio. Os titulos da divida publica americana
tornaram-se as quase-moedas capazes de proporcionar rentabilidade ao portador, taxa de
juros de referéncia, risco de crédito minimo e grande liquidez nos mercados financeiros
secundarios, garantindo ser este um instrumento seguro para investimento de longo prazo e
0 mais importante instrumento de seguranca do sistema financeiro mundial (Metri, 2003).
Ademais, aliada a diplomacia do délar forte estd a também bem-sucedida diplomacia das
armas, mediante a corrida armamentista dos anos oitenta.

Portanto, os Estados Unidos, como emissor da moeda-chave, libertaram-se das
restri¢Bes que havia sobre suas contas externas, ao mesmo tempo em que conseguiram
defender a posi¢io de sua moeda de forma uninime no topo da hierarquia monetaria.
Sucedeu-se de forma diferente daquela que sustentou a libra e o proprio dolar em épocas
anteriores. Dentro da perspectiva do contexto da expansio financeira, tendéncia capitalista
inexorével, houve também uma redugfio da liberdade dos demais Estados Nacionais para a
realizaclo das politicas mais convenientes para si, dado que a liberalizagio e a
desregulamentagiio das finangas vém condicionando, nas Ultimas duas décadas, o proprio
funcionamento do sistema. O pais central transfere aos demais o processo de ajuste de seus
desequilibrios externos (ainda exerce, internacionalmente, o papel de principal
determinante da demanda efetiva, o de maior devedor, 0 maior emprestador para todos os
fins, inclusive de ultima instancia). Por isso, os programas de desenvolvimento econdmico
e social nos demais paises ficam comprometidos e seu crescimento, limitado.

Conclui-se desse modo, que a financeirizagdo como padriio de riqueza estabelece
contornos paradoxais ¢ perversos a dindmica sistémica (Braga, 1997). Os Estados Unidos,
por serem emissores da principal moeda de referéncia intermacional, tém uma insergéo
diferenciada no sistema monetario, porque nfio enfrentam as restrigdes cldssicas no balango
de pagamentos. Desse modo, ecles nfo t8m nenhuma dificuldade em financiar seu

endividamento.
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3. O euro e a dinamica financeira

A fransi¢io para o cmbio flutuante depois do colapso do Sistema de Bretton
Woods foi um salto no escuro. Havia propostas de reforma do sistema de paridades
cambiais pelas autoridades dos organismos internacionais. Os Estados Unidos tendo sofrido
repetidos ataques contra o dolar, estavam inclinados a continuar deixando sua moeda
flutuar. Nesse perfodo, nenhuma das moedas estava tio seriamente desalinhada como o
dolar viria a ficar no inicio dos anos oitenta. Isso foi algo notavel devido ao fato de que na
década anterior, as economias haviam sofrido impacto de dois choques do petroleo e de
outras instabilidades nos pregos das commodities (Eichengreen, 2002),

O permanente desenvolvimento dos mercados financeiros prejudicou os esforgos
para conter os fluxos financeiros internacionais. As tentativas de contencgéo, além de mais
dificeis, também eram mais dispendiosas. Os paises em desenvolvimento que ndo
liberalizassem seus mercados financeiros corriam riscos de ndo atrair investidores
estrangeiros. Desse modo, a liberalizagfio, embora inevitavel, agravou a dificuldade de
manter as ancoras cambiais, levando um numero crescente de pafses a deixar flutuar suas
moedas.

Na Europa, as economias interdependentes procuraram colocar em pratica uma
ancoragem cambial coletiva. Por isso, partiu-se para a tentativa, como serd visto a seguir,
através da Serpente na década de setenta e do Sistema Monetario Europeu (SME) na década
de oitenta, de limitar a flutnacio cambial. Porém, nos anos oitenta, com a eliminacio dos
controles de capital, ficou cada vez mais dificil operar o SME e mudangas controladas nas
paridades tornaram-se praticamente impossiveis (Eichengreen, 2002). Os paises com
moedas fortes apresentavam cada vez mais relutincia em apoiar parceiros com moedas
fracas e os limites a cooperag@o internacional em uma Europa de autoridades monetarias
soberanas, tornaram-se evidentes.

Uma das alternativas dentro do corrente cenério, era aprofundar o regime de
paridades fixas e um pequeno grupo de paises optou pelo estabelecimento do currency
boards. Os governos ou uma autoridade monetaria deveriam atrelar a moeda do pais em

questdo a um parceiro comercial, através de estatutos ou leis. Assim, a dncora cambial seria
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protegida por pressGes polificas ¢ gozaria de confianga dos mercados, mas as autoridades
monetarias seriam obrigadas a se abster de intervir como emprestador de 1iltima instancia.

A oufra maneira seria endurecer a taxa fixa através de uma untfio monetéaria. Esse
foi o caminho trilhado pelos paises da CEE (Comunidade Econdémica Européia), embora
tenha ficado evidente que esquemas informais de cdmbio fixo ou cambio fixo sujeito a
ajustes, ja nfo constituiam uma opgdo factivel. Na maioria dos casos, 0 cAmbio com maior
liberdade de flutuaciio tornou-s¢ a Unica alternativa & Unifio Européia, o que tenderia a
causar uma maior volatilidade das cota¢des entre as moedas européias. Isto posto, a Europa
precisava escolher entre uma flexibilizagfio dos limites de variagdo entre suas moedas ou a
unificagio monetaria.

Quanto ao padriio monetério internacional, € obrigatorio mencionar que nio havia,
nesse contexto, horizonte visivel para a fundagfio de uma nova moeda mundial, nos termos
do padrio monetario classico, do tipo ouro-libra ou ouro-ddlar, apoiado num regime de
reservas bancarias e¢ cambiais dos bancos centrais, com uma moeda central, publica,
mantendo uma paridade cambial fixa frente s demais divisas. As condicSes passaram a ser
outras. Como define Braga (1997): “Experimenta-se um sistema de moeda misto (ou
plurimonetdrio), em que se verifica uma “coordenacdo” monetaria, forcada ou esponiinea,
mas efémera sob a égide do sistema hegemdnico, ainda o americano”. Apesar disso, a
Europa buscou fazer frente a essa realidade, através de seu caminho para uma unificagdo
monetaria, dentro dessa dindmica. A politica de desenvolvimento nacional desses paises
passaria a estar subordinada a crescente necessidade de estabilizagio de Indicadores
financeiros internacionalmente aceitos. Ademais, a adocio de uma moeda unica passou a
ser considerada a solugio para os problemas de uma integracio incompleta, que
naturalmente tendem a surgir, de modo a melhorar a eficiéncia econdmica das economias
que a compdem. Seria também, a oportunidade de se ter ganho de credibilidade.

Esse serd o foco deste capftulo: inserir a discussdo do euro dentro do contexto
histérico ¢ teérico e avaliar os impactos da decisfio européia de unificagdo, colocando

também suas perspectivas.
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3.1 O pioneirismo da Europa

A “coordenagdo” monetaria forcada anteriormente citada por Braga (1997) €
Instavel porque, por um lado, o Japdo detém a posse das reservas internacionais e por outro,
a moeda publica dominante & dos Estados Unidos, poténcia em que persistem o
endividamento externo e o déficit piblico, mas ao mesmo tempo, garantem seu status na
hierarquia do SMI. Nesta questdo e, considerando a realidade da financeirizagio como
padrio sistémico de riqueza, a analise de Tavares e Mellin (1997:9-12) ¢é elucidativa em
aspectos cruciais: a) “desde que a moeda inferbancdria se endogeneizou a escala
infernacional a questdo que se coloca é que ndo existe uma moeda financeira de origem
publica capaz de cumprir o papel de securitizagdo.” b) "o dolar tornou-se o denominador
comum da financeirizagdo crescente nos mercados globalizados capaz de prover liquidez
instantdnea em qualquer mercado, garantir seguranca nas operacées de risco e servir de
unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente e futura” c) ** o valor do ddlar
( sob o comando da politica monetdria e cambial do Fed) ¢ fixado pela capacidade dos
EUA em manterem sua divida publica como titulo de seguranca mdxima do sistema’ .

Nesse sentido, a concorréneia financeira € marcante na estratégia dos agentes nos
ambitos monetario, financeiro e patrimonial. Por 1sso, parece paradoxal a intensificagdo da
pratica de formacio de blocos econdmicos. Aparentemente, isso corresponde a uma reagio
defensiva dos paises envolvidos, com vistas a procurar uma melhor insergdo no mesmo,
embora a tendéncia seja de proteg¢do interna ao bloco vis-a-vis os demais paises ou blocos.
O objetivo dessa regionalizagio ¢é vencer os problemas de instabilidade como
conseqiiéncias da liberalizagdo, ganhar peso politico, conseguir acordos mais favoraveis e
manter a conversibilidade entre suas moedas, conseguindo “espaco” desse modo, na
hierarquia do SML

Em virtude de seu pioneirismo de iniciativa que conta com o peso histérico de um
passado de guerras e crises monetéarias, a Unmifio Européia (UE) serve como referéncia para
os demais blocos econdmicos regionais. Nesse contexto, a criagio da Unifo Monetaria
Européia (UME) abriu, pelo menos, trés linhas de discussfo: a primeira refere-se aos
fatores que viabilizam a integragiio monetaria; a segunda trata da sustentabilidade de uma

unido monetaria, suas conseqiiéncias sobre as economias dos paises participantes e, no caso
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da UME, os efeitos (financeiros, comerciais, etc.) sobre a economia mundial; a terceira diz
respeito as possibilidades de uma integragfio monetiria em blocos econdmicos regionais,
como, por exemplo no Mercado Comum do Sul (Mercosul). Este trabalho se concentrara
nesta altima.

Ao se discorrer sobre a UME, pretende-se entender a idéia colocada por muitos
formuladores de politica econdmica, de que numa economia globalizada e que
crescentemente exige maior competitividade, ndo ha melhor alternativa para a Europa em
relagdio a outros paises porque uma unificagio monetaria pode propiciar maiores ganhos
econdmicos, ainda que também tenha custos. Portanto, a possibilidade de uma unificagiio

monetaria no Mercosul se fard & luz da teoria ¢ dessa experiéncia histdrica.
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3.2 A Unido EconOmica e Monetaria Européia

Os paises da Europa procuraram criar um arcabougo institucional sobre o qual eles
pudessem estabilizar suas moedas umas em relagio as outras. O fato dos paises da Europa
estarem mais abertos ao comércio do que os Estados Unidos deixava aqueles mais senstveis
as flutuages no cimbio. A hiperinflagio na Europa, de modo especial na Alemanha na
década de vinte, conjuntamente com as desvaloriza¢es da década de trinta tinham corroido
a maior parte das boas relagGes econdmicas. Ademais, o colapso do Sistema de Bretton
Woods ¢ a elevagio dos precos do petrdleo num periodo em que a Europa buscava,
incansavelmente, a defesa do cambio fixo motivaram esses paises a aprofundar o
desenvolvimento da CEE. O sucesso da CEE, que na década de setenta tinha avangado
consideravelmente rumo & liberalizagdo do comércio intra-europeu, fez crescer a
participagiio enfre os paises-membros. Por isso, a experiéncia européia da razio aos que
sugerem que as relagdes de comércio estdvels ¢ amplas sdo um pré-requisito para um bom
funcionamento do SMI.

Na medida em que a estabilidade do cambio era desejavel para estimular a expansio
do comércio, o foco na sua liberalizagfio no interior da Europa tomou possivel alcancar esse
objetivo através da estabilizagdio do cambio intra-europen. A unificagio monetiria seria o
préximo passe logico. Por isso, em 1969, o Consclho Europeu apresentou interesse em
prosseguir rumo 2 total unifo econdmica e monetaria com o objetivo de aumentar o seu
peso no SMI, ainda mais porque a crise cambial de 1969 foi acompanhada por uma
desconfianga em relacio a posicdio dos Estados Unidos como gerenciador do sistema
monetéario internacional. O impulso era a incipiente instabilidade do dolar e por temores de
que uma valorizagdo desordenada das moedas européias pusesse em risco a CEE.

Fol nesse contexto que, em 1970, o primeiro-ministro de Luxemburgo, Pierre
Werner, apresentou o Relatério Werner, como primeira proposta de integragiio monetaria
na Europa, e, em certo sentido, precursora do Tratado de Maastricht. Um comité
estabeleceria 0s passos concretos para eliminar os movimentos intra-europeus das taxas de
cimbio, centralizar as decisdes de politica monetaria e diminuir as barretras comerciais

remanescentes na Europa.
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O Relatério Werner propunha um programa constituido de frés fases, que quando
completo, resultaria em taxas de cambio da CEE bastante proximas ¢ na integragio dos
bancos centrais nacionais em um sistema federativo de bancos europeus. Desse modo,
diante da turbuléncia econdémica que acompanhou as crises do ddlar de 1971 a 1973, a
maioria dos paises do mundo nio queria renunciar completamente a capacidade de orientar
a politica monetaria domeéstica, mas alguns paises europeus iniciaram uma agfo, a fim de
manter os meios de alinhamento dos interesses econdmicos dos paises envolvidos.

Em 1979 os paises da CEE concordaram em criar o Sistema Monetario Europeu
(SME) para fixar suas taxas de cimbio de forma mais abrangente’, sob a batuta da
Alemanha. Eles resgataram suas bandas cambiais estreitas. Gragas a uma mescla de
cooperagdo e realinhamento das politicas econdmicas, o grupo de paises com taxa de
cambio fixa do SME sobreviveu ¢ aumentou. A decisfio de formar um mercado unico
reforgou o ponto de vista defendido ha tempos na Europa, de que as economias fortemente
integradas tém mais a ganhar com a estabilidade cambial do que com realinhamentos
ocasionais. Argumentou-se também que a formagfio de um mercado Unico exigia a aboligio
de controles de capital. Em principio, para manter as taxas de cAmbio fixas no SME, os
paises da CEE deveriam adotar uma politica européia criada por uma instituigéo européia.
O Tratado de Maastricht, que sera visto adiante, estabeleceria um Banco Central Europeu
(BCE), cujo objetivo central seria a estabilidade de pregos.

Em margo de 1979 oito paises comegaram a participar de uma rede formal de taxas
de cimbio mutuamente atreladas, dado que o SME intervinha restringindo as taxas de
cambio das moedas participantes com margens de flutuacfo especificas. Através de uma
composi¢io de cooperagio e realinhamento das politicas econdmicas, os paises com taxa de
cambio fixa sobreviveram a ataques especulativos que aumentaram no decorrer dos anos. O
SME também desenvolveu provisdes para extensio do crédito dos membros com moeda
forte para os membros com moeda fraca como oufra valvula de seguranga. Realmente, no
infcio, muitos paises reduziram a possibilidade de ataques especulativos mantendo o
controle de cAmbio que limitava diretamente as trocas dos residentes domésticos de moedas

domésticas por moedas estrangeiras devido, principalmente, a criagdo do Mecanismo de

? Participaram Bélgica, Dinamarca, Franga, Alemanha QOcidental, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo ¢ Holanda
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Taxas de Cambio (MTC), que continha algumas valvulas de escape, protegendo o sistema
de crises cambiais.”

De 1979 a 1987, SME passou por varios realinhamentos periodicos de moeda,
protegendo as reservas dos paises membros, uma vez que aceitavam as regras da
Alemanha. Em 1987, iniciou-se uma remocio gradual dos confroles sobre o cambio que
aumentou a possibilidade de ataques especulativos e reduziu a pretensdo do governo de
considerar a valorizagiio ou a desvalorizagiio de suas moedas. Os paises que ate entdo
tinham acabado com seus controles, reduziram rapidamente seu poder de alcancar metas
nacionais de emprego e inflagiio por meio da politica monetaria doméstica. Tal liberdade de
remocdo de movimentos de pagamentos ¢ capital na CEE sempre fol um ponto-chave no
plano desses paises para que a Europa voltasse a se tornar um mercado unificado. Por isso,
ao concordar em remover os controles das taxas de cAmbio, os governos da CEE estavam
afirmando que era menos importante utilizar as politicas monetaria ¢ cambial para fins
domésticos do que acelerar o progresso em diregdo de um mercado europeu tnico.

Em junho de 1985, a Comissfio Européia, divulgou um documento com propostas
para estabelecer um mercado europeu perfeitamente unificado. Para colocar em pratica o
conteido do documento, foi formalizada uma emenda ao tratado de Roma em 1986. Em
1992, as barreiras a0 comércio eram significativamente menores que as de 1985 e houve
progresso expressivo no sentido de liberalizar o mercado de fatores. Entretanto, este
progresso nido ocorreu de maneira homogénea. Os controles sobre o movimento de capitais
financeiros foram extintos tanto para operagdes dentro do bloco como para fora. Por outro
lado, poucos progressos com relacéio ao movimento do fator trabalho, foram atingidos, pois

este permaneceu limitado®,

> O MTC possufa dois elementos que constituiam a base de seu fimcionamento: a ECU (European Currency
Unif), que é uma unidade monetaria composta por uma cesta ponderada de moedas e uma banda de flutuacio
cambial, na qual cada moeda poderia flutuar em relagiio a uma taxa central bilateral previamente estabelecida.
Essa paridade era determinada a partir de uma taxa central denominada em ECUs. Toda vez que a taxa de
cmbio atingisse o teto ou piso da banda de flutnagfo, deveria haver um intervengio direta por parte dos

bancos centrais de forma a forgar uma valoriza¢io ou um desvalorizagdo cambial.

* Krugman, 1997.



25

Em 1987, houvera uma revisio abrangente do Tratado de Roma, a fim de consagrar
o regresso ao voto maioritario no Conselho Europeu, na medida em que alargava o campo
das decisdes maioritérias ao dominio do mercado interno. De forma geral, o inicio dessa
década na Europa foi caracterizada por certa euforia, na medida em que a desintegragio do
sistema politico que vigorava até entfio nos paises do Leste Europeu alimentava previsdes
de um boom do capitalismo nesses paises Na verdade, a unificagio monetaria era vista por
muitos como um desdobramento natural do processo de integracdo comercial dos paises da
Europa Central. Além disso, o sistema de paridades cambiais, até entdo adotado, dava
sinais de esgotamento ¢ a alternativa de adotar uma paridade unificada no interior daquele
conjunto de paises revelava-se uma proposta sedutora. Por fim, a idéia de contraponto ao
comercio dos Estados Unidos e a influéncia do dolar, especialmente num contexto posterior
ao da Guerra Fria era claro e aspirar certo grau de soberania monetaria era necessario,
diante das forcas do mercado financeiro.

Ocorreram, em 1992, diversos ataques especulativos nas paridades de cambio do
SME, por conta de divergéncias macroeconémicas da Alemanha com relagdo aos seus
diversos parceiros. O resultado dessas modificages foi uma inflagio mais alta a qual
obrigou o banco central alemdo, o Bundesbank, a aumentar suas taxas de juros. Porém,
outros paises do SME que por nada passavam tiveram de equiparar as taxas de juros a da
Alemanha, a fim de manter o prego de suas moedas estivel em relagdo a alemd. Eles
estavam, involuntariamente, levando a economia para uma recessiio o que gerou uma
divergéncia entre a Alemanha ¢ seus parceiros. Desse modo, o conflito de politicas entre a
Alemanha e seus parceiros levou, a partir de setembro de 1992, a uma série de ataques
especulativos nas paridades de cAmbio do SME.

O Relatorio Delors, proposto em 1991, sugeria uma transformagdo gradual em uma
unifica¢do monetaria. Ele definiu um processo de trés etapas para a obtencio de uma unifo
econdmica € monetaria ¢ foi o ponto de partida para o “Tratado da Unifio Européia”. Na
primeira, todos os paises da CEE deveriam ingressar no mecanismo de taxa de cambio
(MTC) e haveria liberalizacio plena dos movimentos de capital e esireitamento das
relagdes entre os paises da UE nas politicas econbémica, financeira ¢ monetaria até o fim de

1993.



26

Na segunda, as margens de taxa de cambio seriam reduzidas e certas decisbes de
politica macroecondmica seriam colocadas sobre o controle mais centratizado do SME e
mstituir-se-1a o Instituto Monetario Europeu (IME), precursor do Banco Central Europeu
(BCE). Finalmente, a ultima etapa envolveria a substitui¢fio de moedas nacionais por uma
unica moeda européia ¢ a atribuigiio de todas as decisdes de politica monetéria ao Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC). Por fim, os paises da UE seriam proibidos de
financiar déficits publicos através dos respectivos bancos centrais ¢ a politica econdmica ¢
financeira dos paises membros ficaria subordinada a supervisio do IME e do Conselho dos
Ministros das Financas da UE. Alguns anos depois da publicagio desse relatério, os

governos concordaram em inictar a primetra etapa em 1990.
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3.3 A iniciativa de 1992 da UE

O Tratado de Maastricht foi assinado na cidade de mesmo nome na Holanda em
1992, por representantes de 12 paises europeus e estabeleceu as bases do ingresso no
sistema de moeda Unica.

Para alcangar maior unidade econdmica interna, os paises da UE implementaram
taxas de cambio mutuas e medidas que estimularam o fluxo livre de bens, servigos e fatores
de produglo. E visivel que as barreiras econdmicas nacionais na UE sdo hoje, normalmente
menores do que em meados da década de 80. Houve esforcos da Europa a fim de aumentar
¢ eficiéncia microecondmica por meio da liberalizagdio direta do mercado ¢ também, a
preferéncia por taxas de cambio mutuamente fixas na area macroecondmica.

O Tratado determinava que a segunda etapa do Relatério Delors comegaria em 1° de
janeiro de 1994 e a terceira etapa em 1° de janeiro de 1999 (Krugman, 2005). Portanto, os
paises se afastaram do SME e se aproximaram de um objetivo mais ambicioso que foi a
moeda unica compartithada. Como pontos a favor da unifdo monetaria, os formuladores
acreditavam que uma moeda Unica produziria um maior grau de integracio do mercado
europeu do que as taxas de cambio fixa, removendo a ameaga de realinhamentos
monetarios a0 SME ¢ eliminando os custos de converter uma moeda do SME em outra.
Como mencionado anteriormente, a moeda unica era vista como um complemento
necessario ao plano de 1992 de unificagdo dos mercados em um mercado tnico continental.
Além disso, dada a mudanga em diregfio a liberdade completa dos movimentos de capitais
dentro da agora Unifio Européia (UE), parecia haver muito a perder € pouco a ganhar com a
manutengio de moedas nacionais com paridades fixas, mesmo que ajustaveis. Qualquer
sistema de taxas de cimbio fixa entre moedas nacionais diferentes estaria sujeita a ataques
especulativos intensos. Eichengreen (1994) afirma que a melhor opgdo quando os governos
desejam combinar as taxas de cdmbio permanentemente fixa a liberdade de movimentos de
capitais, uma moeda tinica € a melhor opgio.

Ja foi visto que todos os lideres dos paises da UE esperavam que as disposi¢cSes do
Tratado de Maastricht garantissem a estabilidade politica na Europa. Além de suas fun¢des
econdmicas, a moeda tnica da UE destinava-se a ser um simbolo forte do anseio da Europa

em colocar a cooperacgio 4 frente das rivalidades.
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Os critérios de convergéncia macroecondémica para que os paises pudessem ser

admitidos na UME foram estabelecidos no Tratado de Maastricht;

+ Divida publica: no maximo 60% do PIB. (exceto em circunstancias excepcionais ¢
temporarias).

¢ Déficit puiblico: até 3% do PIB.

o Inflagfio: taxa anual de no maximo, 1,5% acima da média dos paises-membros de
inflagio mais baixa.

o Taxa de jures: no maximo 2% superiores a média dos irés paises-membros de taxa
mais baixa.

¢ Taxa de cimbio: cumprimento da banda cambial estavel dentro do MTC por um
periodo de pelo menos, dois anos antes do acesso a moeda unica, sem ter

desvalorizado sua moeda por iniciativa propria.

O Tratado de Maastricht previu ¢ monitoramento continuo do déficit do setor
publico e da divida publica dos paises, mesmo apés a admisséio na UME e a aplicagfio de
penalidades aos paises que violarem essas regras fiscais e nfio corrigirem situagdes de
déficits e dividas excessivos.

Além disso, um Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) suplementar, negociado
pelos lideres europeus em 1997, aumentou ainda mais as restrigdes fiscais para esses paises.
QO PEC definiu, como objetivo or¢amentario de meédio prazo, “posigdes préximas ao
equilibrio ou em superavit” (Krugman, 2005). Além disso, o acordo definiu um cronograma
para a imposigiio de penalidades financeiras aos paises que nfio corrigirem situagdes de
déficits e dividas “excessivos” com a devida rapidez. Portanto, o que explica os critérios de
convergéneia macroecondmica, o temor das dividas altas ¢ o PEC, € que os paises com
inflagdo baixa como a Alemanha, na época da assinatura do Tratado de Maastricht,
desejavam garantias de que seus parceiros da UME atuassem num ambiente de inflagdo
baixa e de contengfio fiscal e passassem a garantir sua estabilidade macroecondmica. Do
contrario, temia-se que o euro pudesse tornar-se uma moeda fraca ¢ que dividas piblicas ¢

déficits publicos muito altos levariam as pressdes sobre o Banco Central Europeu (BCE).
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Como as disposi¢es do Tratado de Maastricht buscaram assegurar nio sé uma
transicdo estdvel para a unificacdo monetaria, mas também o aumento do bem-estar das
economias participantes. Nesse sentido, a institucionalizagdo do BCE merece destaque,
pois se deu através aspecto fundamental da estratégia de integragio monetaria a ser
cumprido no primeiro estigio da UME, que foi assegurar a independéncia dos bancos
centrais nacionais, que ndo poderiam buscar dos seus respectivos governos direcionamento
para a sua atuagdo. O segundo estagio, iniciado em janeiro de 1994 e encerrado no fim de
1998, destinou-se a intensificar a coordenacgéio e a convergéncia das politicas monetarias
dos paises-membros e a preparar institucionalmente o Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC). O terceiro estigio transcorreu entre janeiro de 1999 ¢ dezembro de 2001, ¢ ja no
seu inicio a condugfio das politicas monetarias ¢ cambiais foi transferida ac BCE ¢ ao
SEBC ¢ uma unica moeda foi adotada nos paises que cumpriram os critérios de
convergéncia definidos em Maastricht.

O SEBC conduz hoje a politica monetaria na zona do euro ¢ consiste no Banco
Central Europeu, localizado na Alemanha, ¢ mais 12 bancos centrais nacionais’. O objetivo
dos autores desse sistema foi criar um banco central independente, livre de influéncias
politicas que pudessem levar as pressdes inflacionarias. Além de obrigar o SEBC a buscar a
estabilidade de precos, o Tratado incluiu muitas disposigdes destinadas a proteger as
decisdes de politica monetaria contra as influéncias politicas. O SEBC opera acima de
qualquer governo nacional isolado e tem de avaliar regularmente as atividades do
Parlamento Europeu que, por sua vez, nfio tem o poder de alterar o estatuto do SBEC. De
fato, a Alemanha tem contribuido de forma expressiva, ja que o Bundesbank transfere
imediatamente credibilidade ao BCE e a postura rigida e disciplinada economicamente da
Alemanha é o carro-chefe para politicas monetarias efetivas dentro das metas estabelecidas.

A questdo bésica da credibilidade ¢ a autoridade monetéaria convencer os agentes
econdmicos de que a sua moeda & estavel ¢ tem valor previsivel®. A independéncia e a
ortodoxia da politica monetaria do Bundesbank garantiam esse dois supostos, tornandoe-o a

instituico mais confidvel da Europa e 0 marco alemdo, a moeda mais forte. Os paises do

* Nationale Bank van Belgié/ Banque Nationale de Belgique, Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France, Bank of Greece, Central Bank of Ireland, Banca d'ltalia, Banque Centrale du
Luxembourg, De Nederlandsche Bank, Qesterreichische Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen Pankki.

6 Gongalves, 1998.
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SME buscaram “importar” essa credibilidade, fixando suas moedas em relagiio ao marco.
Dessa forma, desencorajavam pressdes inflacionarias domésticas, que poderiam, em outras
circunstincias, serem acomodadas através de uma expansio monetiria. Como o MTC era
um mecanismo de atuacio da moeda mais forte para a moeda mais fraca, os seus
participantes aumentaram a participacio do marco em suas reservas dando preferéneia a
interven¢des em marcos, em vez de dolares.

Se por um lado o sistema de cdmbio fixo representou um beneficio em relagio ao
controle inflacionario, por outro lado fazia com que os bancos centrais dos diversos paises
perdessem a capacidade de controle suas politicas monetarias. Em um sistema dessa
natureza, as politicas monetarias domeésticas se subordinam aquela levada a cabo pela
economia da moeda de referéncia. No contexto econdmico europeu quem, em ultima
instncia, determinava a politica monetaria do SME era o Bundesbank. No entanto, o
comportamento desta institui¢io por vezes era conflitante com o seu papel de centro de
decisdes de todo um sistema monetéario.

Em diversos momentos o Bundesbank nio hesitou em colocar suas metas
econdmicas internas a frente dos interesses dos demais paises do SME. Episédio digno de
registro dessa situaciio ocorreu durante a unificagfio alemd, em que o Banco Central
Alemio adotou uma politica de aumento de juros sucessivos para conter a inflagio gerada
pela elevagiio dos gastos governamentais e da tentativa de ampliagio do mercado
consumidor da ex - Alemanha Oriental.” Essa politica provocou uma entrada significativa
de capifal na Alemanha, assim os demais paises tiveram que promover um movimento no
mesmo sentido, como forma de manter o fluxo de divisas nacionais em suas economias € a
paridade das moedas em relagio ao marco. As implicagdes dessas decisBes tomadas
unilateralmente pela Alemanha acabaram gerando um cenirio incoerente, em que os paises
curopeus acabaram seguindo um caminho de aumento de juros, quando o cenario
econdmico de recessdo demandava medidas em um sentido oposto.

Diante deste cenario os paifses do SME, que ja haviam perdido um controle
realmente efetivo sobre suas politicas monetarias, acreditavam que a criagio de um Banco

Central faria possivel a formulagio de uma politica mais independente dos interesses

7 Krugman, 2005,
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internos alemdes. O caminho natural desta percepgio foi a decisfio definitiva de se iniciar a
UME em 1998, estabelecendo-se em 1999 o Banco Central Europeu.

Para estruturar a discussfio acerca da experiéncia européia com uma moeda Unica,
apresenta-se a teoria econémica em que se baseia, bem como os custos ¢ beneficios a serem
considerados, a importancia de uma moeda Unica para que os paises obtenham ganhos
significativos de competitividade, a fim de consolidar 0 Mercado Comum Europeu
aumentando o comércio intra-regional.

De forma resumida, coloca-se em seguida, a teoria econdmica acerca de uma umdo

monetaria.
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3.4 Teoria de Areas Monetarias Otimas (AMO)

Os critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht baselam-se na teoria
econdmica de AMO. Mundell (1961) foi o precursor da sugestio da criagio de AMO
destinada a criar arranjos para aumentar a eficicia de regimes cambiais. Para ele, taxas de
cambio flexiveis seriam mais efetivas para ajustar desequilibrios externos e domésticos se a
base geogréfica das moedas pudesse ser redefinida. A partir de um exemplo hipotético, ele
construiu seu argumento a respeito de um choque de demanda entre duas regides. Toda a
sua argumentagio sobre as AMO baseia-se na crenga de que as taxas de cambio flexiveis
somente recuperariam sua eficacia para estabilizar o emprego e a inflagdo se as moedas
nacionais pudessem ser adequadamente reorganizadas em moedas regionais. A base
geografica ideal das moedas regionais seria a mobilidade geografica do trabalho que seria
capaz de substituir a taxa de cambio como instrumento de ajuste. Contudo, a qualidade da
moeda também seria importante para a delimitagio das AMO. Pequenas areas monetarias
implicariam num mercado cambial estreito, vulnerdvel a agéo dos especuladores; portanto,
elas ndo seriam desejaveis. Desse modo, a delimitagio das AMO deveria avaliar um frade-
off entre a mobilidade de trabalho ¢ o tamanho da érea.

Mundell defendeu a unificagiio monetaria de diferentes paises com estruturas
ccondmicas semelhantes, como uma estratégia para aprofundar os processos de integrag#o.
Segundo ele, um pais teria os seguintes motivos para nfo participar de uma unificagio
monetaria, dentre outros:

e Se ainflagio preferida pelo pais fosse diferente da inflagio da area monetaria

* Se o pais preferisse usar a taxa de cmbio como instrumento para afetar o emprego,
0s salarios reais e o balango de pagamentos.

e Se o pais desejasse usar a expansio monetiria ou o imposto inflacionario para

financiar os gastos publicos.
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Ao mesmo tempo, 0 mesmo pais teria os seguintes motivos participar de uma unio

monetaria:

o Se ainflagio da unifio monetaria fosse mais baixa

» Se os custos de transagfio fossem reduzidos

e Se a paridade do poder de compra com os parceiros da unifio monetaria fosse
mantida

e Se o peder discricionario das autoridades monetarias e fiscais fosse atenuado

» Se as incertezas cambiais fossem reduzidas

o Se os efeitos de choques fossem distribuidos pelos participantes da untdo monetaria,

s Se aintegraciio regional fosse intensificada

e Se o poder politico, econdmico ¢ estratégico da regido fossem aumentados.

e Se as politicas monetarias e fiscais domésticas fossem disciplinadas pela politica

monetaria da unificagdo.

Mundell sugeriu que paises entre os quais ha grande mobilidade de trabalho ¢
flexibilidade dos saldrios reais podem se beneficiar de uma unifo monetaria, pois estes
fatores funcionariam como um mecanismo de ajuste, na auséncia do instrumento cambial
para corrigir desequilibrios regionais (inflacio por um lado e desemprego por outro)
provocados por choques assimétricos de demanda. Em paises que compartilham de uma
gstrutura produtiva similar, esses choques tenderiam a ser simétricos em vez de
assimétricos. Neste caso, mesmo em um ambiente de baixa mobilidade de trabalho e de
rigidez dos salirios nominais, esses paises constituiriam um grupo ideal para formar uma
unifio monetaria. Caso contrario, o banco central da umiio monetaria ficaria diante de um
dilema: ou utilizaria a politica monetaria para combater o desemprego, ou para combater a
inflagdo. N#o seria possivel, atacar os dois problemas ao mesmo tempo. Esses problemas
tenderiam a ser duradouros, o que tornaria a oOp¢do por uma unifio monetara
economtcamente custosa ou até mesmo insustentavel.

Essa teoria os critérios de convergéncia ndo é uma condigfio suficiente nem
necessaria para a formacio da UME. Nada garante que economias onde todos os critérios

de convergéncia sfio satisfeitos estdo protegidas dos choques assimétricos; o que importa ¢
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a similaridade das estruturas produtivas. Duas economias, por exemplo, podem apresentar
taxas de inflagfio idénticas e sofrer de desequilibrios regionais apés a unificacio monetaria.
A alta mobilidade de fatores de produgZo (capital e trabalho) entre estas economias seria
capaz de amenizar significativamente os efeitos de um choque assimétrico. Portanto, em
tese, os lideres da UE deveriam estar mais preocupados em incentivar wma alta mobilidade
dos fatores de produgao ou buscar uma maior integracio das estruturas produtivas®, do que
concentrar esforgos na convergéneia. Um checklist apenas tedrico de critéros de
convergéncia macroecondmicos nfio garantem que um conjunto de paises com situagdes
diferentes obtenham sucesso com uma moeda tinica.

Numa discussdo mais recente, Giambiagi & Rigolon (1998) apresentam os custos x
beneficios de uma unificagiio monetaria. Para os autores, os beneficios devem superar os
custos de se renunciar a uma moeda doméstica e adotar uma moeda tnica. Diversos estudos
tém sido feitos e muitos afirmam que o aprofundamento da integracio comercial aumenta a
correlagdo de ciclos econdmicos e, simultaneamente, amplia os beneficios e reduz os custos
da unificagio monetaria. Esta dltima, por sua vez, estimula e integragfio comercial e,
conseqiientemente, aumenta a simetria dos ciclos. E certo que a teoria é bem diferente da
pratica e veremos 1sso no caso da Europa. Mas a principio, serdo apresentados os principais
custos e beneficios das AMQ ¢, no decorrer do trabalho, e se avaliard se os paises do
Mercosul tém condicdes de ter mais beneficios que custos.

Para os autores, os principais beneficios podem ser assim resumidos:

s A unifio monetaria aumenta a credibilidade da politica monetaria € reduz o viés
inflacionario das politicas domésticas.

e A moeda unica elimina a incerteza cambial, na medida em que esta tende a
estimular a integragfio comercial, o investimento € o crescimento econdmico.

e A ecliminagio da incerteza cambial diminui as resisténcias domésticas a integragio
cometcial.

* A instituigdo de uma moeda unica reduz os custos de transagdo e de conversio de

moedas e as Ineficiéneias a elas associadas.

¥ Evidentemente a flexibilidade dos salirios e dos precos sdo mecanismos que teoricamente constituem um
mecanismo de ajuste 4 choques assimétricos. Entretanto, estes dois elementos fogem a realidade européia e é
pouco provavel que algum governo se proponha a coloca-los em prética.



35

Para eles, os principais custos podem assim ser resumidos:

e Os paises que decidem adotar uma unificacio monetaria perdem a capacidade de
usar as politicas monetarias e cambiais domésticas para responder aos efeitos de
choques no produto, na inflagiio ¢ no balango de pagamentos. A magnitude desses
custos depende da natureza dos choques, da disponibilidade de instrumentos
alternativos de ajuste ¢ do grau de abertura das economias.

» Paises com estruturas industriais ou de exportagiio muito divergentes, e, portanto,
sujeitos a choques assimétricos com relagio aos demais, terfio custos mais altos de
abandonar as politicas domésticas, Para estes paises, a resposta em termos de
politica monetaria e em termos de estabiliza¢do do produto serd insuficiente no caso
de uma recessio mais pronunciada do que a média da umio monetaria.

e O grau de abertura das economias também afeta os custos das areas monetarias: em
economias abertas, pregos e salarios estdo fortemente indexados ao cdmbio, o que
diminui a capacidade da taxa de cimbio afetar os pregos relativos e aumentar os
custos inflacionarios das desvalorizagdes. Desse modo, quanto maior for o grau de
abertura da economia, menor serd o custo de abandonar a politica cambial

domeéstica e ingressar em uma uniio monetaria.

Muitos estudiosos t8m concluido que o aumento da integragdo comercial aumenta a
correlagdo dos ciclos econdmicos e, simultaneamente, amplia os beneficios ¢ reduz os
custos da unificacio monetaria, a qual, por sua vez, estimula a integracio comercial e,
conseqiientemente, aumenta a simetria dos ciclos.

Como ilustragdo, abaixo estd um quadro que divide as unifes monetdrias em

categorias (Arestis ef af ,2003):
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Quadro 1: Unides Monetarias ao longo da Historia

Unides Monetarias

Sobreviventes com unido politica

Uniac Monetaria Britanica entre Inglaterra e Escocia Desde 1707
Uniao Monetaria Italiana Desde 1861
Sistema FED - Estados Unidos Desde 1913
Unificagao alema Desde 1990

Sobreviventes sem unido politica

Unio Bélgica e Luxemburgo Desde 1923
Zona do franco da Africa Central e Oridental Desde 1948
Unido Monetaria do Leste do Caribe Desde 1983

Unides monetarias que fracassaram, uma vez que seu
sistema politico fracassou

Unido Monetaria Romana 286-301
Unido Monetaria alema 1857-1918
Q Sistema Soviético 1917-1993
Tuguslavia 1919-1992
Republica Tcheco-Esloavaquia 1919-1994

Unido monetaria que fracassou, uma vez que os lacos
politicos colapsaram
Unido Monetéria Britinica entre Inglaterra e Escécia 1926-1979

Unido Monetaria Temporaria
Unido Monetaria Latina 1865-1979
Unidio Monetaria Escandinava 1873-1921

Outros regimes cambiais

Padrac-ouro 1870-1936
Bretton Woods 1944-1973
UME Desde 1979
Crise cambial asiatica 1997

Fonte: Adapta¢do propria a partir dos dados de The Financial Times (23 de marco de 1998) apud Arestis et ail, 2003

A primeira € aquela que inclui as unides monetarias que sobrevivem junto a unides
politicas e essas asseguram o sucesso das primeiras. A segunda categoria inclui unides de
pequenos paises que sobreviveram sem uma unifio politica. Essas unides sobreviveram por
conta de uma convergéncia econdmica com viarios niveis de sucesso. A terceira inclui

aquelas que a sobrevivéncia de sua umio dependia crucialmente do sistema politico. Assim
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que o vinculo politico desapareceu, assim também ocorren com a unifio monetéria. A quarta
categoria mostra que uma vez que os vinculos econdémicos colapsaram, a unifio monetaria
calu por terra. Na quinta categoria estio as unides monetarias tempordrias, que
sobreviveram um tempo sem umido politica, mas ocasionalmente fracassaram quando
submetidas & choques severos. A sexta categoria representa as ancoras cambiais e outros
sistemas. Tais fatos demonstram, na visdio de Arestis er @/ (2003), a importincia da
flexibilidade cambial. Isto € particularmente pertinente quando sistemas econdmicos
constrangem economias interdependentes, mas cujos ciclos econdmicos € estruturas sio
completamente diferentes.

H4 duas importantes ligdes que se pode tirar desse resumo da histéria das unides
monetarias. A primeira licdo diz respeito aos vinculos politicos que parecem ser um
requisito extremamente importante para que unides monetarias obtenham sucesso. A
segunda refere-se ao fato de que a convergéncia macroecondémica quando uma unifo

politica nfio se faz presente, ¢ muito importante para a sobrevivéncia de uma unifio

monetaria de pequenos Estados Nacionais independentes.
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3.5 Situacdo atual da UME e o PEC

As estatisticas econdmicas demonstram que o euro atingiu muitas de suas metas
definidas quando da assinatura do Tratado de Maastricht. Os dados apresentados foram
retirados do balango dos trés primeiros anos de adogdo do euro publicado pela Comissio
Européia’.

Crescimento Econdmico : Nos dois primeiros anos de adogio da nova moeda o
crescimento apresentado pela zona euro foi de 3%. O abrandamento verificado nessec
indicador no ano de 2001 nio reflete situagdes internas, mas ocorreu em decorréncia da alta
dos pregos do petrdleo e do impacto mundial dos atentados de 11 de setembro. A atual
situa¢do € muito mais convergente do que o comportamento apresentado pelas economias
no periodo anterior a 1999,

Mercado de Trabalho: Neste quesito a adogio de uma moeda Unica ndo
representou melhoras significativas em busca de uma convergéncia maior entre as nagdes.
A impossibilidade de se adotar a politica cambial como forma de se adequar aos choques
sofridos pelas economias, faz com que o emprego caminhe favoravelmente aos paises que
sofrem choques positivos, enquanto que situagdio inversa € verificada em nagdes que sfo
alvo de choques negativos em suas economias.

Inflacio: Desde antes da implantagiio da moeda Unica no continente europeu os
paises apresentaram trajetoria de inflagdo crescente ¢ convergente. Esta situacdo ndo se
alterou quando da implementag3o do euro. No entanto, apds inflagdo de 1,1% nos dois
primeiros anos, as atuals taxas tém se manfido em patamares superiores a 2%. Esse
comportamento reflete situacdes conjunturais como a crise da vaca louca, o choque do
petréleo e febre aftosa.

Taxa de Cimbio: Nos dois primeiros anos a moeda Unica européia apresentou uma
desvaloriza¢io nominal na casa dos 20%. O diagnoéstico de subavaliagio favoreceu
sobremaneira a posi¢do européia no sistema comercial internacional. Nos trés anos
subseqiientes, o comportamento apresentado foi exatamente o oposto, com © euro

apresentando uma valorizagdo nominal acima dos 30%, causada pelo ingresso de fluxos de

S www.eurppaey.int/scadplus/leg/pt (Relatério de 2002)
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capitais, Essa volatilidade da taxa de ¢imbio do euro demonstra que o Sistema Monetario
Internacional ainda se encontra em fase de acomodagio em relagiio 4 moeda européia.

Balanca das transagfes correntes: desde 2001 apresenta progressos, alcangando
um saldo ligeiramente superavitario. De fato, a competitividade varia de um estado-
membro para outro: nos trés primeiros anos da UME, a Alemanha, a Grécia e a Austria
melhoraram muito suas posigdes. Tanto a politica orgamentdria quanto as reformas
estruturais continuam a constituir os unicos instrumentos de ajustamento capazes de
impedir os problemas em termos de competitividade e das contas externas.

Pacto de Estabilidade e Crescimento: O Pacto de Estabilidade e Crescimento
estabelece como objetivo o saneamento das contas publicas. Os estados-membros
comprometem-se a chegar a orgamentos excedentarios at¢ 2004, mas nio conseguiram
atingir esta meta. De 1999 para ca, os progressos registrados ao nivel das situagdes
orcamentais abrandaram, tendo-se mesmo alargado o déficit das contas publicas da zona do
euro em 2001. Persistem dois grandes desafios no plano orgamental: prosseguir a politica
de supressdio dos desequilibrios orgamentais para se poder fazer face as flutuagdes
conjunturais normais € preparar os paises europeus para o envelhecimento demografico,
reduzindo o endividamento global das sociedades.

Politica Monetaria: A politica monetdria nfio tem se mostrado efetiva no sentido de
cumprir seu objetivo principal de manutencio dos niveis inflacionarios abaixo de 2%. As
principais estratégias para o atingimento das metas propostas s3o: fixacdo do crescimento
da massa monetaria, M3, em 4,5% e monitoramento de uma série de indicadores
econdmicos como indices de precos e custo, taxa de cimbio entre outros.

Taxa de Juros: Com excegio da Grécia nenhum outro pais apresentou problemas
para atingir o nivel de taxa de juros tido como aceitavel em 7,8% ao ano. Levando-se em
conta uma inflagfio na casa dos 2% a taxa de juros real aceitavel para os paises membros da
UE se encontra na casa dos 5%. Desde a adog@io da moeda Unica, os paises europeus nio
promoveram alteracBes significativas em sua taxa de juros.

Investimento: Indubitavelmente, o potencial de recepgfio de investimentos da area
euro aumentou sobremaneira. Primeiramente, eliminou-se o risco cambial existente entre os
mercados dos paises-membro. Adicionalmente, o financiamento das atividades econdémicas

foi favorecido pelo aceleramento da integragfo dos mercados financeiros.
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Utiliza¢éio Internacional: Antes da unificagio monetaria as moedas européias eram
utilizadas em 17% do total das transacdes internacionais. O que se pode verificar apds a
adogio do euro, ¢ um aumento continuo da utilizacio da nova divisa em transagdes
internacionais. Segundo dados de 2002, o euro corresponde por 34% das transagBes de
financiamento ou investimento. Adicionalmente, mais de cingénta paises mundo afora
ligaram sua moeda ao euro, através de regime cambial de flutnagio controlada ou do tipo
currency board.

De acordo com os indicadores apresentados pode-se inferir que a adogéo da moeda
tnica européia se mostrou vitoriosa em diversos aspectos. O principal aspecto a ser
destacado, diz respeito a posigio alcangada pela nova moeda no SMI e ao menor risco de
investimentos, associado ao fim do risco de flutuagdes cambiais entre os paises-membros.
Em outros aspectos, a convergéncia de indicadores macroecondmicos tem se¢ mostrado
incompativel com um estimulo crescente ao crescimento e queda da taxa de desemprego.

Sem duvida, se no campo financeiro o €xito se mostra claro, na economia real a
sitnagio se apresenta mais preocupante. A busca por menores indices de endividamento
publico, taxas de inflagfio rigidamente controladas e falta de uma politica cambial tem

levado a economia européia a adogio de uma politica notadamente deflacionaria. O grande
dilema colocado ac Velho Continente diz respeito a resolugéio de se buscar a estabilidade

econdmica atrelada a um maior crescimento ¢ redugio de taxas de desemprego.
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4. Liberalizagdo financeira nos paises subdesenvolvidos

A vpartir de finais da década de ortenta, diversos paises em desenvolvimento
integram-se de forma mais profunda ¢ acelerada as tend€ncias globais no sentido da
“liberalizacfio”. Coloca-se em pauta, uma agenda de reformas estruturais - comercial,
produtiva e financeira.

Esta agenda, tal como colocada para os paises em desenvolvimento, constitui um
aspecto particular de um processo mais amplo € antigo, cujas origens estfio situadas nos
paises industrializados e cuja evolugdo determinou a ruptura de parte significativa da
institucionalidade vigente no pds-guerra.

Ja no que tange aos paises em desenvolvimento, particularmente 4 América Latina,
tendo em vista as especificidades das estratégias de desenvolvimento historicamente
adotadas por esses paises, as reformas estruturais comegaram a ser implementadas no bojo
dos processos de renegociagio da divida externa, vindo a ganhar novo alento com a
reabertura dos mercados internacionais de capitais no inicio dos anos noventa (Medeiros,
1997).

Uma anélise das politicas de liberalizagdo € mais particularmente dos seus impactos
sobre paises subdesenvolvidos durante os anos noventa, evidencia que a caracterizagio do
conteiido da agenda neoliberal para as economias periféricas perpassa por uma ideologia
basica: a liberaliza¢io dos mercados através da desregulamentagdo e privatizagio da
economia, no intuito de retomar o crescimento, com aumento da eficiéncia e melhora na
distribuico da renda.

Tal visfio, € evidente, opde-se frontalmente ao keynesianismo, entendido nZo
somente como uma concepgio de funcionamento do capitalisme como um conjunto de
politicas voltadas para minimizar a instabilidade econmica e para reduzir as desigualdades

inerentes ao sistema.,

Assim, quanto mais aprofundada a liberalizagio, mais a logica especulativa toma
conta dos agentes, isto é, com mercados amplos ¢ liquidos, o objetivo de qualquer
investimento ndo € o de adquirir ativos que possam produzir um fluxo de rendimentos que

capitalizados & taxa de juros corrente superem o valor inicial desembolsado.
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Um dos resultados da abertura financeira que mais se destacou foi o rdpido
crescimento do passivo externo das economia periféricas, como a brasileira, apds periodos
de convulsio ou choque externo. Esse desempenho tem a sua trajetéria colada ao ciclo de
credito internacional, vale dizer, aceleragiio dos influxos até 1997 e desaceleragio a partir
de entdo.

No palco dessa discussdio estd o caso da América Latina como exemplo, que
durante os anos 90 observou crescente entrada de fluxos de capital, os quais foram muito
bem recebidos, visto que os paises latino-americanos atravessavam no momento uma séria
recessdo econdmica. No entanto, esses mesmos fluxos ndo foram capazes de introduzir
mecanismos de protegdo destinados a impedir o surgimento de crises financeiras, garantir
estabilidade e a sustentabilidade do equilibrio macroecondmico e promover o investimento.
Ao contrario, atingiram alguns aspectos da economia, como as taxas de cimbio, a oferta
monetaria ¢ as obrigagSes externas, de forma bastante negativa e prejudicial devido as
crises sistémicas nos mercados financeiros periféricos (Crises Russa, Asiatica, Brasileira,

Argentina).
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4.1 A formagao do Mercosul

Historicamente, a cooperagio entre os paises do Cone Sul n3o foi a ténica das
relacGes mantidas entre estas nagOes. Brasil ¢ Argentina, os dois grandes expoentes dessa
area do globo, tiveram suas relagdes marcadas por rivalidades em diversos setores ao longo
de séculos. Uma mudanga sensivel ocorreu em meados da década de oitenta,
principalmente quando se esgotou o modelo de desenvolvimento adotado pelas economias
latino-americanas nas duas décadas anteriores. Adicionalmente a nova onda de
protecionismo adotada pelas economias desenvolvidas, fez com que os paises
subdesenvolvidos tivessem que buscar uma maior integragdo para juntos enfrentarem a
nova conjuntura internacional.

Crescia a vis#io de que quanto mais unidos os paises subdesenvolvidos pudessem se
fazer representar em negociagdes comerciais e organizagdes internacionais, maior seria o
poder de barganha destas nag¢Bes. O primeiro movimento em dire¢io a uma maior
cooperaglio entre os paises do Cone Sul foi a formalizagdio, em 1986, da Ata de Integragéo
Brasil/Argentina, definindo diretrizes para integrag¢iio e cooperagfio econdmica entre os dois
paises. Contudo, o maior impulso no sentide de maior cooperagdo econdmica foi dado em
1990, com assinatura da Ata de Buenos Aires, dando inicio a substituicio de negociagdes
produto a produto por um processo de reducfio generalizada e automética de tarifas
alfandegarias. Tragava-se, a partir de ent#to, metas mais ambiciosas para a integracio
econdmica das duas nagdes, sendo o objetivo final a formagdo de um mercado comum ¢

nio mais simplesmente uma zona de livre comeércio.
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4.1.2 O Tratado de Assuncido

O sentido dessa maior ambigio foi reforgado quando em 1991, quando Uruguai ¢
Paraguai incorporam-se as negociacdes acima descritas, Essa intengéio de formag8o de um
mercado comum entre estas nagdes foi formalizada com a assinatura do Tratado de
Assuncdo. Os principais objetivos acordados neste documento eram promover o comércio
intra-regional, modernizar as economias locais ¢ buscar maior prote¢io para a regifio no
cenario cada vez mais competitivo do mercado internacional. Este documento pode ser
definido como o definidor das diretrizes basicas que viriam a embasar a formagio do
Mercado Comum do Sul (Mercosul).

O andamento das negociagdes acabou demonstrando que a formacio deste mercado
comum apresentava dificuldades muito maiores do que o que fol anteriormente previsto.
Neste contexto, em 1992 acordou-se que em lugar de se buscar a formagio de um
verdadeiro mercado comum, procurar-se-ia universalizar as preferéncias comerciais,
focando as negociagGes em temas meramente comerciais. Esse novo sentido é marcante
quando percebe-se que dos principais pontos que compde o Mercosul, a integragio
comercial foi a irea em que foram obtidos os progressos mais relevantes. Universalizar as
preferéncias comerciais ¢ adotar uma Tarifa Externa Comum (TEC) mostra-se tarefa muito
mais facil de ser alcangada do que a liberalizagio dos fluxos de servicos € mio-de-obra.

Comparativamente a Buropa, fica claro o enorme atraso e as enormes dificuldades
que o Mercosul deverd enfrentar rumo a uma integracdo nos moldes da UE. Embora
tenham se iniciado negociagdes entre os paises do Cone Sul para a busca de coordenagéo de
suas politicas cambiais ¢ econémicas, nenhuma medida concreta foi ainda tomada neste
sentido. Fica claro pelos atuais acontecimentos, que hé feridas antigas - como a integracio
produtiva precdria ¢ o descompasso nas economias dos paises — de muitas negociacdes
ainda terio que se desenrolar, dado que uma politica comum sé sera atingida se seus sécios

fizerem concessdes.
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4.1.3 A Zona de Livre Comércio

A partir de 1995, o préximo passo pensado para o Mercosul seria a da formagio de
uma verdadeira zona de livre comércio, com a grande maioria dos produtos
comercializados entre os paises isenta de tarifas alfandegarias. Para salvaguardar os direitos
das nagdes dentro de suas realidades foi garantida a formacfio de uma lista de produtos
definidos como vulnerdveis para as economias nacionais. Esta lista deveria ser reduzida até
2001, quando houvesse a conformacfo final da zona de livre comércio do Cone Sul. As
disputas internas ainda inviabilizam © atingimento das metas definidas, como nos recentes
episodios em que a indidstria argentina demandou protegéio especial para os setores de
cal¢ados e eletrodomésticos.

De fato a proposta de se alcancar a formagfio de uma area de livre comércio em
apenas quatro anos era inconcebivel para uma regifio com tfo pouca histdria de relagGes
econdmicas relevantes, Mas os progressos alcangados sdo inegaveis, com o caso do Brasil
ilustrando fielmente esta situagiio. O comércio brasileiro com os demais paises do Mercosul
representava 4% do coméreio total em 1991, ja nos Gltimos anos, esta cifra tem se mantido
em patamares acima dos 20%. O volume do comércio entre os quatro paises-membros do
bloco quintuplicou enire os anos de 1991 ¢ 1997,

Embora a importancia das exportagdes regionais tenha aumentado
significativamente nos Gltimos anos para todos os paises membros, verifica-se um padrio
assimétrico nas relacBes comerciais no Mercosul. A principal economia € a brasileira, que
correspondey, em 1996, a 70% do PIB da rf:giﬁol !. O peso relativo da economia brasileira é
ressaltado pelos dados de comércio. Em 1997 o Brasil foi o destino de 32% das exportagdes
argentinas, de 40,1% das exporta¢Ges paraguaias e de 34,5% das exportagdes uruguaias.
Por outro lado, os principais destinos das exportagdes brasileiras foram, nesse mesmo ano,
a Unido Européia (27,4%) e os Estados Unidos (17,8%). Assim, enquanto o Brasil foi o
maior comprador dos bens produzidos por seus socios, o Mercosul foi o terceiro maior
comprador de produtos brasileiros, correspondendo a 17,1% do total exportado. O setor

automotivo argentino é um bom exemplo do papel preponderante do Brasil no comércio da

¥ ver tabela 6 dos Anexos
! Para dados de crescimento do PIB desde de 2001, ver Tabela I dos Anexos.
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regifio. No ano de 1997, aproximadamente 90% das exportagdes do setor foram destinadas

ao mercado brasiletro.

Quadro 2: Exportacdes (FOB) Intra-Regionais do Mercosul, 1994-1997

Exportacies para o Mercosul
Variacao em % com relacdc ao ano anterior
Argentina | Brasil | Paraguai | Uruguai | Mercosul | Chile
1991 7,91| 74,85 -31,66 -6,06 23,68 21,19
1992 17,64| 77,56 -5,02 -2,51 41,39 24,4
1993 58,32| 31,67 16,67 21,51 38,99| 11,73
1994 30,37 9,73 48,08 36,01 20,14| 23,35
1995 41,12 3,94 24,24 10,34 19,95 30,59
1996 16,92| 18,72 25 16,23 17,94 -0,56
1997 21,15 23,77 11,36 17,52 20,77 6,21
1998 -1,87| -1,85 -9,23 13,06 -1,09] -10,69
1999 -25,93| -23,64 -42,18 34,27 -2598| -8,99

Fonte: htip://200.40.51 21 9/msweb/

Indicadores ainda mais expressivos dessa importéncia s&o obtidos ao se considerar o
peso relativo do mercado brasileiro para o crescimento das exportagdes dos parceiros do
Mercosul. Entre 1994 e 1997 as exportagdes totais argentinas cresceram 159,2% (US$ 15,8
bilhdes em 1994 para US$ 25,2 bilhdes em 1997), enquanto as exportagdes para o mercado
brasileiro cresceram 220,4% (US$ 3,6 bilhdes em 1994 para USS 8,0 bilhdes em 1997); as
exportagdes totais paraguaias cresceram 140,7% (US$ 0,8 bilhdo em 1994 para 1,1 bilhdo
em 1997), enquanto as exportacdes destinadas ao Brasil cresceram 154% (US$ 0,3 bilhiio
em 1994 para US$ 0,5 bilh#o em 1997); e as exportagdes totais uruguais tiveram uma taxa
de crescimento da ordem de 142% (US$ 1,9 bilhdo em 1994 para US$ 2,7 bilhdes em
1997), enquanto que as exportagdes destinada ao Brasil tiveram um crescimento acumulado

de 190,9% (US$ 0,5 bilbdo em 1994 para US$ 0,9 bilhdo em 1997).
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4.1.4 A Unido Aduaneira

No caminho da formagdo da unidio aduaneira, o principal ponto a ser destacado foi a
adog¢io de uma TEC, que devera ser adotada por todos os paises membros do Mercosul na
importagéo de produtos estrangeiros. Apenas 10% dos produtos importados se encontram
foram desta tarifa comum, por representarem produtos tidos como sensiveis por cada uma
das economias nacionais em particular. A extingdio desta ligio de excegdo devera ser
plenamente atingida até o ano de 20062,

Esta situacdo poderia levar a situagdes distorcivas, em que algum produto entraria
em um pais que nfo adota tarifa diferenciada para sua importagdo, para depois adentrar
como produto interno ao bloco econdémico dentro do pais que adota tarifa diferenciada. Para
se evitar esta situagfo, definiu-se que apenas serdio isentos de tarifas produtos que
apresentarem no minimo 60% de seus insumos produzidos dentro do proprio bloco. Para
atender as realidades econdmicas diferenciadas de cada pais foi permitida uma excegio
para Uruguai e Paraguai que deverfio apresentar no minimo apenas 50% dos insumos de
suas mercadorias, produzidos internamente ao bloco para 1senglo de tarifas. Outra excegio

diz respeito & cobranga de TEC para produtos ortundos de zonas francas.

2 Averburg, 1998.
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A busca por um verdadeiro mercado comum também passa por uma maior liberdade

de investimentos entre os paises. Desde que o Mercosul entrou em vigor no ano de 1994,

sdo inegaveis os avangos em dire¢do ao aumento do fluxo de investimento interno ao bloco

econbmico em questdo. As relagdes de investimento entre Brasil e Argentina passaram por

um periodo de rapido crescimento entre os periodos de 1998/2000 em relagio ao periodo

anterior de 1990/1997. Este indicador & importante no sentido de demonstrar o quanto est4

se construindo uma maior integragdo entre as economias. Mesmo nio sendo paises

importantes no cenario mundial no quesito de origem de fluxos de Investimento Direto

Estrangeiro (IDE), o crescimento dos investimentos intra-Mercosul d4 um importante sinal

no sentido de que tem crescido a relevincia do bloco econdmico no horizonte de

investimentos tragado pelas empresas locais.

Quadro 3: Investimentos bilaterais: Argentina e Brasil

Investimentos Intra-Mercosul (Argentina e Brasil) 1998-2000 (em milhdes

de dolares)

Argentina Brasil
Argentina 5355
Brasil 1529
Fonte: CEP -Centro de Estudios para la Produccion, Base de Investimentos, 2000
Origem 1990-97 Participacao 1998-2000 | Participacdo Total Participacao
Brasil 1207 54,30% 1529 22,20% 2736 30%
Argentina 1017 45,70% 5355 77.80% 6372 70%
Total 2224 100% 6684 100% 9108 100%

Fonte: CEP -Centro de Estudios para la Produccin, Base de Investimentos, 2000,
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O Mercosul atualmenfe se enconira em um momento crucial para sua afirmacgio
como bloco econdmico fundamentado. Por mais ambiciosos que sejam os objetivos
previamente tracados, € o momento de se buscar um Mercosul possivel, ambicioso, mas
adequado a realidade possivel. O ponto ideal entre a excessiva e insuficiente ambigio seria
a conclusdo do mercado interno do Mercosul. Conclui-se que o mercado iterno nfio pode
ser considerado excessivo porque seria um contra-senso estar a seis anos da entrada em
vigor da unido aduaneira ¢ a apenas cinco anos do final do processo de convergéncia da
TEC, e ainda no ter-se logrado a liberalizagéo plena entre os quatro Estados Partes, apesar
de avangos até em critérios de convergéncia macroecondmicas.

QO novo objetivo, ou a nova “bandeira”, do Mecosul poderia ser entdio a conclusio
(de forma prioritaria porém sem que o resto tenha de desaparecer das mesas de negociagio)
do Mercado Unico. Tendo uma definigsio clara do que constituiria o mercado Gnico ¢ dentro
de que prazos se esperaria completa-lo, mobilizaria as sociedades dos estados-membros e
sinalizaria para agentes publicos e privados, dentro e fora do bloco, que o Mercosul esta
vivo, rejuvenescido ¢ esclarecido em suas prioridades. O conceito de “Mercado Unico™
poderia ser definido com precisio, levando em conta os itens mais prioritarios do trabalho
ja desenvolvido pelo bloco {possivelmente o comércio de bens e servigos € os mercados de
compras governamentais, junto com acOes e/ou politicas comuns em areas “consensuais”,
tais como a integragfio fisica); um prazo enxuto para a conformacéo do “mercado tinico”
(talvez o final do presente governo no Brasil); e, um “roteiro” de meédio e longo prazo que
convergisse com a coordenagfio macroecondmica.

Com defini¢Bes, prazos e um programa de medio e longo prazo, o Mercosul
estabeleceria o “norte” para o andamento das negociagdes e sinalizaria inequivocamente
para o mundo sua intenglo de fixar seu compromisso com a integragéio além de conjunturas
imprevisiveis e calendérios politicos nacionais; No entanto, para amadurecer o conteudo de
uma proposta tal como a aqui apresentada, um processo paralelo que envolvesse as
sociedades dos Estados Partes deveria ter lugar com vistas a atingir convergéncias pelo
menos conceituais sobre os desafios que se apresentam ao processo de integracio do

Mercosul.
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4.2 Uma proposta de unificagio monetaria nos paises do Mercosul

No processo de integragiio dos paises de uma regifio, viu-se que ha uma seqiiéncia
natural a ser seguida, que comega com uma Area de Livre Comércio (ALC), segue com a
defini¢do de uma TEC diante de terceiros e conclui com formagdo de um mercado comum.
Este ultimo é definido como uma éarea geografica na qual alguns paises, que mesmo
preservando suas leis e sua organizagiio politica particulares, harmonizam as suas
respectivas legislagdes, coordenam as suas politicas macroeconémicas e, de um modo
geral, permitem as chamadas “quatro liberdades™; livre circulag@io ndo apenas de bens e
servigos, mao-de-obra e de capitais. No limite, 0 mercado comum pode incluir até uma
unificacdo monetdria (Giambiagi, 1999). Nesse sentido, o Tratado de Assun¢io que deu
origem ao Mercosul, pressupde uma seqiiéncia de eventos que foram mencionados, embora
sem fazer alusdo a unificago monetaria.

O artigo 1° do referido Tratado de Constituigio do Mercosul trata que este mercado
implica, além de um mercado comum e da ado¢iio de uma politica externa comum em
relagdo a terceiros Estados, a coordenagio de politicas macroecondmicas e setoriais entre
os Estados-membros (politicas de comércio exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria,
cambial e de capitais). Como dito, embora a area de livre comércio € a TEC tenham sido
definidas, muito pouco foi feito em relagio aos aspectos que dizem respeito & formagao de
um mercado comum, Para os demais setores da economia, essa perda de dinamismo da
integraciio regional implica em problemas para o futuro do Mercosul, pois ele pode ndo
avancar rapidamente num mundo competitivo como o de hoje em termos de aliangas
regionais. Qutro ponto é que se 0 Mercosul se limitar a ser uma ALC com uma TEC, sua
forca sera drasticamente diminuida. Isso porque o poder de diferenciagdo dos demais paises
sera naturalmente muito menor. Portanto, parte-se do argumento de que o chamado
“aprofundamento da integragio” € o desdobramento natural do processo de integragéo ¢ ate
uma forma de consolida-lo, ja4 que se a integragfio comercial ndo for seguida de outros
esforgos de aproximagfio, o processo corre risco de sofrer fissuras ou mesmo alguma
reversdo. Nesse sentido, abre-se o debate sobre uma possivel adogfio de uma moeda dnica
no Mercosul. Os autores precursores da discusséo defendem que a proposta se insere dentro

de um projeto geopolitico a respeito da regido, conforme o qual a mator integracio entre os
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membros pode gerar uma poténeia econdmica de nivel médio. (Giambiagi, 1997).
Acrescentam que a atual inexisténcia de condigBes para a unifica¢io monetaria ndo deve
ser obstaculo para que se avance nessa dire¢dio, desde que com prazos mais longos para
trabalhar uma maior aproximagio entre paises.

De fato, o acordo do Mercosul removeu barreiras que ha muito limitavam o
comércio intra-regional. No entanto, o passado de instabilidade macroecondmica dos
principais parceiros (Brasil e Argentina) tornou relevantes algumas questdes:

e Em que sentido a aus€neia de coordenagiio macroecondmica pode limitar o
aprofundamento da integraciio comercial e econdmica na regifio?

e Que arranjos podem ser criados para melhorar essa coordenagio?

Historicamente, os fluxos comerciais do Mercosul tém sido afetados por assimetrias
dos ciclos econdmicos e pela incerteza cambial. Grandes oscilagdes nos saldos comerciais
dos principais parceiros foram acompanhadas pelo amincio de medidas protecionistas, cada
vez mais recorrentes, como se tem visto recentemente. A atual persisténcia de distorgdes
macroecondmicas na regido, envolvendo ndo so os ciclos econdmicos € a taxa de cambio
real, mas ainda a sitnagio das contas publicas, do balango de pagamentos ¢ das taxas de
juros reais, pode comprometer o avango da integragao.

Primeiro, porque déficits e dividas publicas insustentdveis produziram taxas de juros
reais elevadas e uma possivel valorizag8o cambial, o que inibiria o investimento em geral e
o investimenio na producido de bens comercializaveis, em particular. Segundo, porque
também os desequilibrios fiscais e no balango de pagamentos aumentaram o risco de
retorno da inflagio e de sidbitas oscilagdes nos precos relativos, o que também
desincentivaria o investimento ¢ o coméreio. Terceiro, porque as incertezas cambiais e de
pregos relativos, juntamente com as assimefrias dos ciclos econdmicos, estimularia a
demanda por prote¢dio em setores que competem com as importagdes. Portanto, os autores
defendem que o aumento da coordenagdo macroecondmica é desgjavel para o
aprofundamento da integragio comercial ¢ econdmica no Mercosul € defendem que a
unificag8o monetaria é uma alternativa de coordenacfo factivel de longo prazo. Embora a
unificagio monetiria possa abranger o Urugnai e o Paraguai, ¢ claro que a principal

dificuldade reside em conciliar interesses do Brasil e da Argentina.
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As metas de convergénecia macroecondmica foram aprovadas em 2000 pelos
presidentes do Mercosul. Qualquer pais que aspire juntar-se ao Mercosul terd de aderir aos
seguintes pontos:

1. Uma area de livre comércio deve ser criada

2. Os paises-membros devem harmonizar seus critérios para definir € medir suas
principais variaveis macroecondmicas.

3. Os paises-membros nfio devem desvalorizar suas moedas ¢ devem manter suas
taxas de cAmbio dentro das margens a serem determinadas.

4. A taxa de inflagfo anual de cada pais ndo deve exceder 3% do seu PIB.

5. O déficit do setor publico de nenhum pais do Mercosul deve exceder 4% do PIB.

6. Os paises-membros nfio devem ter déficits excessivos em sua conta corrente,

sendo 3% o maximo apropriado.

A discuss@io a seguir se pautaré no debate atual relativo & possibilidade de adogéo de
uma moeda tnica no Mercosul baseada em duas vertentes. A primeira, que defende que &
viavel uma unificagio monetaria no longo prazo e a segunda, que sustenta a nfo viabilidade

desse acontecimento.
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4.3 A Viabilidade de uma Unido Monetaria no Mercosul a luz da
Teoria de AMO e da experiéncia européia

Segundo a Teoria das AMO, economias abertas onde hi uma grande mobilidade de
fatores de produgfo (capital e trabalho), um alto grau de integragfio comercial e estruturas
similares, sfio ideais para formar uma unifioc monetiria. No Mercosul, a mobilidade de
fatores de produgfio ¢ extremamente limitada. H4 uma certa mobilidade de capital sob a
forma de IDE entre Brasil e Argentina como apresentado no item 4.1.5, mas que ¢é ainda
pequena quando comparada ao IDE total. Quanto & mobilidade do fator trabalho, esta ¢
praticamente inexistente, em funcio de restricdes legais 4 imigragio intra-regional.

O mtercambio comercial entre os paises do Mercosul aumenton significativamente
nos ultimos sete anos, como visto. O crescimento do comércio € a intensificacio dos
vinculos de toda espécie entre os membros plenos e os associados podem, portanto, ser
considerados como satisfatdrios (o Brasil passou a realizar 15% do seu comércio na regido,
por exemplo), em especial porque nfio houve desvio notavel de comércio e os fluxos
comerciais, de investimentos e financeiros com parceiros externos continuaram a se
expandir no mesmo ritmo. Apesar disso, quando comparado a UE, o ainda Mercosul
apresenta um nivel baixo de intercimbio comercial.

Pode-se também concluir que os paises-membros do Mercosul séo heterogéneos no
que se refere 4 composi¢lo das exportagdes. Esse aspecto tem duas implicacdes. A
primeira, ¢ que a diversidade das estruturas produtivas dificulta as negociagdes em termos
de zona de livre comércio e unifio aduaneira, na medida em que os governantes tendem a
privilegiar os setores que sdo importantes para a sua economia. Como a importéncia setorial
varia entre os paises, € natural que surjam controvérsias entre os negociadores. A segunda
estd associada & teoria das areas monetirias 6timas. Segundo essa teoria, regides com
estruturas produtivas heterogéneas sfio suscetiveis a choques assimétricos de demanda, que
dificultam a formagio de uma uniio monetdria. Com relago ao grau de abertura comercial,
Argentina ¢ Brasil sdo considerados muito fechados em termos comerciats, o Uruguai,
relativamente fechado e o Paraguai, muito aberto. Arroyo (2002) argumenta que uma maior
abertura comercial poderia também potencializar a redugiio dos custos de transagio que

uma moeda comum traria.
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Com relagio a implementagéio politicas publicas e setoriais (com destaque para a
importante vertente das politicas macroecondmicas) o Mercosul também implantou um
marco de disciplina coletiva na defini¢io ¢ na implementagfio, mas que ndo se logrou ainda
resultados espetaculares em termos de coordenagdo ¢ de uniformizagfio dessas politicas,
nem conseguiu pelo menos introduzir uma mentalidade de sérioc comprometimento com
metas comuns de estabilidade econdmica ¢ de responsabilidade fiscal. Cabe ressaltar ainda,
o papel do Mercosul enquanto alavanca negociadora externa, potencializando o poder
individual dos paises membros no plano intemacional vem aumentando sua credibilidade
em face de processos negociadores pluri e multilaterais (Palmeira, 2005), embora ndo tenha
um carater supranacional. Portanto, apesar da evolugfo comercial do Mercosul ser
expressiva e, em termos de integracfio econdmica possua algumas semelhangas com a UE,
ela se diferencia substancialmente do aspecto institucional, pois os paises europeus “abrem
mio” de sua soberania e fransferem poderes para as entidades supranacionais. Nesse
sentido, o caminho para ado¢io de uma moeda tmica no Mercosul ainda sera longo ¢ para
tanto, ¢ melhor concentrar-se na consolidagiio dos avangos ja obtidos para os proximos
anos,

Outro motivo estd relacionado aos aspectos politicos. Como ja fo1 dito, a criagio de
institui¢Bes supranacionais implica perda de soberania. Isto s6 € possivel quando ha
disposiciio politica para fazé-lo. O processo de integragiio regional requer um esforgo
politico para ser concretizado. Se ainda ha muitos avangos a serem conquistados no dmbito
do Mercosul, nfo é razoavel supor que haja disposigéo politica para realizar um feito ainda
maior: a criagio de instituigdes supranacionais.

Voltando as AMO, a presenga dos requisitos sugeridos pela teoria - mobilidade dos
fatores de produgdo, alto grau de integragiio comercial e similaridade das estruturas
produtivas — o caso da Europa mostra que eles ndo estavam estritamente presentes para que
os paises adotassem uma moeda tnica. Ha muitos pontos que a UE ndo apresentou de
forma perfeita. Portanto, conclui-se também que o fato de o Mercosul ndo constituir uma
4rea monetaria 6tima, n3o &, por si, um fator limitativo para a construgfio ¢ viabilidade de
uma moeda unica no Cone Sul. Entretanto, nic podemos desconsiderar que choques de
demanda podem gerar problemas (inflagio ou desemprego) para uma eventual unifio

monetaria no Mercado Comum. Prova disso ¢ a UME, que apesar de nfio constituir uma
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area monetdria otima, continua empreendendo esforgos no sentido de ampliar a mobilidade
da mio-de-obra e intensificar a integracio comercial.

Com relagio aos critérios de convergéncia macroecondmica, ndo € possive] dizer se
esses poderiam de fato contribuir para uma mator integragdo comercial no Mercosul.
Entretanto, com relagio 4 importincia da convergéncia de indicadores macroecondmicos
para viabilizar uma unido monetaria pode-se dizer, tendo em vista a experiéncia européia,
que nfo hi evidéncias da existéncia de alguma convergéncia desse tipo antes da formagio
das UME. Contudo, a coordenacio cambial parece ter sido fundamental para a formacio
desta. Ademais, a credibilidade do Bundesbank favoreceu o papel de lideranca da
Alemanha no SME, onde as moedas dos paises participantes eram atreladas ao marco
alem#o e contribuiu de forma positiva para que houvesse uma credibilidade cambial.

Sob esse aspecto, as taxas de cAmbio das moedas do Mercosul apresentaram, ao
longo da década de 1990 e inicio dos anos 2000, uma alta volatilidade, pois a relativa
estabilidade do cambio de 1995 a 1998, nfio significou uma homogeneidade das politicas
cambiais, Indicou apenas que - do ponto de vista da paridade em relagio aos principais
parceiros comerciais - ha semelhangas no grau de valorizagiio das quatro moedas. Ha
grandes diferencgas entre os sistemas cambias dos paises do Mercosul, principalmente entre
Brasil e Argentina, que inviabilizam a implementa¢fio de uma coordenagio cambial com
bandas de flutuagdo a exemplo do SME. O cdmbio nominal argentino € fixo e esta sujeito a
uma regra de convertibilidade conhecida como “currency board”, tmplementada em 1991.
O Brasil, por sua vez, adotou, em 1994, um sistema de flutuagSes cambiais administradas,
segundo limites determinados por bandas cambiais. No intervalo dessas bandas definia-se
uma “intra-banda”, que constituiu, de fato, um sistema de minidesvalorizagdes. A partir de
meados de 1995 a variaglo da taxa assim administrada acompanhou a variagéo dos pregos
por atacado. Desde meados de 1997 até o inicio de 1999 as autoridades monetirias
buscaram proporcionar pequenas desvalorizagdes cambiais.

Na formagio da UME foi dada grande énfase & importincia da independéncia dos
bancos centrais europeus como requisito para a unificagfio monetaria € & formacfo de um
Banco Central Europeu como uma entidade supranacional responsavel pela condugio da
politica monetaria. Tanto no que se diz respeito 4 independéncia dos bancos centrais quanto

no que se refere a construcfio de um banco central Gnico, o Mercosul néo apresenta hoje as
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condi¢des requeridas. Como discutido anteriormente, a criagdo de um banco central tinico
no Mercosul implicaria a perda de controle da politica monetiria, o que significaria
transferéncia de soberania dos pafses-membros para uma instituicdo representativa dos
quatro paises, o que dadas as circunstincias ¢ desavengas dentro do bloco, ndo seria vidvel
nos proximos anos. Ainda teria de haver um amadurecimento muito grande dos objetivos
entre os paises para se chegar a um estagio como esse.

Observou-se que a participagio de uma economia hegemdnica parece ter sido
fundamental na construgdo e desenvolvimento da UME. A Alemanha e os paises
economicamente mais fortes foram capazes de utilizar a sua influéncia para definir padrdes
monetarios ¢ reunir os demais participantes da umido monetaria em torno a um interesse
comum, Essa influéncia péde ser determinada pelo peso econdémico relativo de um pais ou
pela credibilidade de sua politica monetaria. No caso do Mercosul, sem divida o Brasil
ocupa esse lugar de economia hegemdnica ja que € a maior economia da regido, bem como
o maior comprador de produtos produzidos por seus parceiros. Embora apresente tais
resultados, ele esta longe de ocupar um lugar semelhante ao da Alemanha pela sua propria
situagfio, nem mesmo o Banco Central do Brasil conseguiria exercer o papel que o
Bundesbank exerceu. Desse modo, conclui-s¢ de maneira geral, que o Mercosul néo
apresenta os requisitos de uma AMO, nem possui as caracteristicas similares a trajetoria
parecida da UME. Portanto, dentro desta discussfio, ainda é claro que o Mercosul no curto €
médio prazos, ndo reune as condi¢cdes essenciais para viabilizar a implantagio de uma

moeda unica.
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4.4 Argumentos Favoraveis a Adocio de uma Moeda Unica no
Mercosul

Essc ponto de vista ¢ defendido a partir do pressuposto de que o chamado
“aprofundamento da integragiio” ¢ o desdobramento natural do processo de integragdo
comercial e, até, uma forma de consolida-lo, j& que sc a integragdo comercial nio for
seguida de outros esforcos de aproximagfo, o processo corre risco de sofrer fissuras
(Giambiagi, 1999). Por isso, a unificagio monetaria ¢ considerada a 1iltima etapa desse
processo. Ha alguns argumentos principais entre aqueles que falam em favor da adogio de
um acordo similar ao da Europa entre os pafses do Mercosul.

Primeiro, a instabilidade econfmica tem sido uma das causas inibidoras do
investimento na regifo; um acordo de unificagio monetaria entre os paises do Mercosul
seria um poderoso esforgo para a estabilidade das economias dos paises-membro do acordo
e funcionaria como um fator de estimulo para o investimento desses paises, tanto
estrangeiro quanto privado em geral. Segundo, o Mercosul é composto por um niimero
ainda pequeno de paises e estes sfio conscientes de sua fragilidade individual, por isso,
deveriam concentrar seus esfor¢os para fortalecerem-se econdmica e politicamente.

De forma geral, defende-se que, no longo prazo, os principais beneficios associados

a adog¢fo de uma moeda Unica seriam (Giambiagi, 1999):

[. A transformacio da regido em uma plataforma de exportagio para outros
paises: a instituicio de uma moeda tnica reduziria os custos de transagfo
e de conversido de moedas e a capacidade das industrias para praticarem
discriminacgio de precos em mercados segmentados. Isso desincentivaria
a expansio dos fluxos comerciais e de servigos € 0 aumento da eficiéncia
microecondmica (ganhos de escala que permitiria operar com custos
reduzidos). O Mercosul continua sendo um exportador marginal no
contexto mundial, pois a incerteza cambial continua presente no calculo
que orienta as decisdes de investimento na regido.

2. Reduglio de riscos: 0 compromisso com requisitos minimos de

estabilidade macroeconfmica contribuiria para diminuir o “risco-pais”.
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A medida que o conjunto de paises do bloco assumisse o mesmo tipo de
compromisso, ele tenderia a se diferenciar do carater de fragilidade
financeira da América Latina na memoria dos investidores, diminuindo o
risco-pais dos paises do Mercosul. A criagdo de um banco central
independente para a regifio aumentaria a credibilidade da politica
econdmica. Em particular, esse arranjo reduziria a probabilidade de
financiamento inflacionario de déficits orcamentartios e a capacidade do
governo de produzir dividas insustentaveis.

A queda das taxas de juros: sendo a taxa de juros basica da economia
afetada pela taxa de juros extemma e pelos componentes de risco acima
comentados, esta tenderia a sofrer uma queda importante no decorrer do
tempo.

O estimulo a novos investidores: devidos aos fatores ja mencionados, o
aumento da credibilidade da politica monetaria regional seria
acompanhado pela reducio da incerteza cambial relativa no resto do
mundo. A maior confianca na preservagao da estabilidade ¢ a redugéo de
taxas de juros operariam como fatores catalizadores em favor de
decisdes de investimento dos agentes que passariam a ver a regifio com
crescente interesse. Este dltimo fator seria importante, principalmente no
caso do Brasil e da Argentina, pois aumentaria o potencial de atragiio de
investimentos. O Brasil, como principal membro do Mercosul, seria o
beneficidrio natural do fortalecimento politico do bloco.

Cabe ressaltar que o fato de os paises do Mercosul ndo constituirem
atualmente uma AMO n#o impede uma unificagio monetaria no futuro.
Como os critérios para a delimitaciio de uma AMO sdo endégenos, é
mais provavel que os paises venham a preencher os requisitos para a
unificag8io monetaria ex post. Quanto aos custos da unificagfio monetaria,
relactonam-se com a perda da capacidade de cada pais usar as politicas
monetiria e cambial doméstica para responder aos choques de produto,
na inflagio e no balango de pagamentos. Defende-se que os custos

seriam maiores quanto mais diferentes menos abertas fossem as
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economias ¢ quanto menor fosse a disponibilidade de instrumentos
alternativos de ajustes. No longo prazo, entretanto, € possivel que estes
custos caiam na regifio, devido a seguinte razfio: a similaridade entre as
economias do Brasil e da Argentina, tende a aumentar, pois essas
economias tendem a ficar mais abertas ¢ a flexibilidade dos salarios reais
¢ a mobilidade da mfo-de-obra na regifio tenderd a ampliar com a

integragdo econdmica.

No Mercosul, o histérico de instabilidade das economias marcadas por
hiperinflagdes e substituicdo da moeda doméstica por dolar, faz com que confianga dos
agentes econdmicos na manutengdo do valor das moedas no longo prazo seja menor, por
exemplo, do que na Europa ¢ nos Estados Unidos. Isto posto, os termos da unificagdo, com
05 compromissos que 1sso implicaria, funcionariam como uma garantia de estabilidade
ainda maior. Por analogia, com um sistema monetario unificado, um banco central tinico ¢
tetos fiscais adequados, os problemas histdricos dos paises da regido com relagdo a inflagio
tenderiam a desaparecer definitivamente e as duvidas em relagéo ao futuro da inflagdo na
regidio em médio prazo seriam minimizadas. Esta estabilidade operaria como um poderoso
fator de estimulo ao investimento, tanto estrangeiro como privado em geral. Os empresarios
do pais ao virem a estabilidade de pregos e o compromisso de metas fiscais apropriadas
alcancgados, diminuiriam muito sua desconfianga e os investidores do resto do mundo
ficariam menos resistentes em assumir compromissos de longo prazo. Nesse sentido, a
maior estabilidade tenderia a gerar redugio das taxas de juros, pela queda do risco-pais, e
reducdo da incerteza cambial através de calculos econdmicos mais precisos em virtude da
diminui¢dio da variancia da expectativa de flutuaco da moeda nacional, em relagio ao resto
do mundo.

Portanto, o comprometimento com uma agenda prévia que contenha metas de
harmonizagfio das estatisticas fiscais ¢ do balango de pagamentos, a coordenacio
macroecondmica com o estabelecimento de metas de inflagiio e equilibrio das politicas
cambiais domésticas, o aperfeicoamento e a consolidagdo da TEC, o aumento da

mobilidade intra-regional do trabalho e do capital, a harmonizag#o tributaria e liberalizagfo
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de mercados e de servigos no longo prazo viabilizarfio a unificagiio monetaria no Mercosul
(Giambiagi, 1997).

Desse ponto de vista, s¢ projeto de uma profunda integragio comercial for
perseguido, € possivel afirmar-se que uma unifio monetéria seja uma solugio viavel para os
problemas de taxa de cambio, muito embora, se 0 Mercosul nfio avangar ¢ parar no estagio
de mercado comum, sera dificil que se crie as condigdes necessarias para a criacio de uma
moeda unica. Se a integracdo ndo se aprofundar, ndo havera razfo para que uma variacdo
cambial s¢ja uma ameaga ao apoio polifico para este mercado comum. Por outro lado, se os
requisitos forem cupridos para transformar o Mercosul numa iniciativa efetiva de
integracio, envolvendo a criagio de um mercado dnico e integrado na América do Sul, uma
vatiagdo cambial serd politicamente danosa e a integracdo comercial ndo sera apenas
factivel, mas também necessaria (Krugman, 2005). A luz da atual discussio a respeito de
um aprofundamento da integra¢dio entre os paises da América Latina, uma liberdade de
flutnacdo cambial ndo € defendida por alguns autores como sendo um desejo para o futuro,
uma vez que ha beneficios de se adotar um regime de cambio fixo devem ser maiores do
que s¢ € colocado atualmente, principalmente pelo fato de que os déficits externos sdo na
sua maioria em moeda estrangeira e as flutuagdes cambiais sdo consideradas um obstaculo

ao aprofundamento da integragéo.
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4.5 Argumentos contrarios a Adocio de uma Moeda Unica no
Mercosul

Arestis et al (2003) argumenta que os paises do Mercosul, apesar de apresentarem
comércio intra-regional ascendente entre 1991-2000, ainda exportam, em média, menos de
2% do seu PIB. Isso mostra sua importancia relativa ainda € muito baixa. O comércio intra-
Mercosul ¢ mais importante para Uruguai e Argentina do que para o Brasil ¢ Paraguai.
Portanto, o grau de abertura dos paises do Mercosul ainda ¢ pequeno, assim como o
tamanho das economias envolvidas no comércio, pois sua participagio relativa na economia
mundial ainda gira em tomo de 4%. Em particular, o Brasil ¢ a Argentina, apesar do
aumento de seu comércio intra-regional verificado nos ltimos anos, ainda podem ser
consideradas economias fechadas em termos de participagdo relativa no coméreio
internacional. Paraguai e Uruguai sio mais abertos, mas claramente desempenham um
papel pequeno no Mercosul (Arroyo, 2002).

Com relagdo 4 mobilidade de capitais, uma liberalizagdo financeira recente nos
paises do Mercosul, ao invés de promover uma competicdo nos sistemas bancérios
nacionais, intensificou sna concentragfo. Além disso, a organizacdo institucional dentro do
Mercosul relativa & mobilidade de capital € bastante assimétrica. O Uruguai adotou um
regime de dncora cambial desde o comego dos anos noventa, usando uma banda cambial,
de modo de que a moeda poderia flutuar com relagfio aos objetivos de estabilizacio de
precos. O Paraguai por sua vez, adotou um regime de taxas flutuantes e viu suas taxas
desvalorizarem-se. A Argentina adotou o classico sistema de currency board desde o
comego dos anos noventa, atrelando o peso ao délar na paridade de um para um com
objetivos de estabilizagdo, Em 2001, o cAmbio argentino desvalorizou-se € o0 Banco Central
passou a operar com regime de cambio flutuagfio suja. O Brasil passou a operar um regime
de cambio com flutuagdo swa a partir de 1999, seguido de um periodo de regime de
minidesvalorizagdes.

Portanto, defende-se que o processo de integragio comercial € financeira entre os
paises do Mercosul ainda ¢ incipiente. A abertura comercial dos paises ainda € considerada
baixa, assim como o tamanho das economias envolvidas em relaglio a participa¢do na

economia global, em tomo de 4%. (Ferrari-Flilho, 2002: apud Mercosul, 2001).
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As estatisticas mostram que os membros do Mercosul ainda mostram taxas de
inflacio divergentes. Outros indicadores que ndo estio alinhados s3o as taxas de juros
nominais, 0 crescimento econdmico e as taxas de desemprego que mostram diferentes
desempenhos. (Ferrari-Fillho, 2002).

Nesse sentido, argumenta-se que € dificil considerar a convergéncia dos critérios
macroecondmicos para esses paises, como tem demonstrado a Unifio Européia. A evolugio
dessas varidveis durante os anos 1990 mostra que ha disparidade entre a Argentina e
Paraguai por um lado, e entre Brasil e Paragnai em termos de crescimento do PIB e de taxa
de desemprego. Isso sugere que ha condi¢bes ciclicas assimétricas das economias da regifio.
(Ferrar-Filho, 2002). As exportagSes intra-mercado como percentagem fotal das
exportagdes vem caindo desde 1997 (Arroyo, 2002, apud OCDE). Taxas de juros tenderam
a cair durante todo o periodo, mas elas apresentaram-se superelevadas entre 1991-1994 no
Brasil, principalmente. Com a crise de 1998 na Ruissia, a taxa de juros cresceu na
Argentina, Brasil e Paraguai, embora tenha caido no Uruguai.

Os contra-argumentos apresentados pelos autores séio importantes para se entender o
porqué que Mercosul estd longe de criar uma area de livre comércio e os conflitos
basicamente entre Brasil e Argentina pesam muito nesse sentido, Com relag¢do aos critérios
de convergéncia macroecondmicas, mesmo com os esforgos, pouce progresso tem
acontecido. Os regimes de taxa de cambio variam entre si e, portanto, sera dificil adotar
algum plano que leve a uma coordenagfio macroecondmica e 4 uma unificagio monetéria.
A desvalorizagio do Real em 2001 criou sérias dificuldades entre Brasil e Argentina, ji que
esta Ultima, ndo conseguiu desvalorizar sua moeda a fim de compensar os movimentos do
Real. Apds desvalorizar sua moeda em 2002, a Argentina evidenciou processo de
overshooting da taxa de cdmbio. A conclusio apresentada é que os diferentes regimes de
taxa de cambio nesses paises podem ser nocivos. A experiéncia argentina com regime de
taxa fixa que afrelou o peso ao délar pode ser considerando como um sinal das
conseqiiéncias que pode causar uma unificagio monetiria entre paises com politicas
econdmicas divergentes, sem uma estrutura de coordenagfio entre elas.

Com relagio as metas de inflagfo, apesar da redugfo das taxas de inflagio na
Argentina, Brasil e Uruguai, especialmente em 1998, esses paises ainda tém taxas de

inflagdo superiores a 3%. Tal patamar ¢ ambicloso se considerarmos que esses paises



63

enfrentaram crises de hiperinflagio. As taxas de desemprego também sdo relevantes nesses
paises, especialmente na Argentina. Para acrescentar, as dividas piblicas em gral sio
elevadas.

Portanto, dados os critérios para a formagio de uma AMO e o processo lento e
gradual que os paises da Europa se dispuseram para atingir uma unificagdo monetaria e os
critérios de convergéncia macroecondmica que apresentam os paises do Mercosul, como o
baixo grau de abertura dos paises que compde o mercado, o baixo grau de comércio intra-
regional, a alta probabilidade de choques assimétricos entre os paises, a grande
vulnerabilidade devido ao alto grau de abertura financeira, o baixo nivel de mobilidade de
fatores e ds quase nulas transferéncias fiscais intra-regionais sugerem que o Mercosul nio
apresenta condigdes para uma unificagiio monetiria bem-sucedida.

O Mercosul ¢ ainda, muito menor que a UE e dele ndo faz parte um pais com a
disciplina macroecondmica aleméi (Arroyo, 2002). Ao considerar-se ainda, a instabilidade
econdmica dos paises do Mercosul, a situagdo ndo seria favordvel para um regime cambial
rigido, através da adogio de uma unifio monetaria (Fanelli, 2002). Essa situagdo pode ser
modificada endogenamente no futuro, pois um aumento da integracdo regional
acompanhada por uma tendéncia de aumento relativo do tamanho do bloco com relagéio ao
resto da economia mundial, pode fazer com que arranjos cambiais mais rigidos sejam mais
atrativos, mesmo que sejam feitos de forma gradual.

Especialmente no Brasil e na Argentina, ha obstaculos em virtude da fragilidade e
da ineficiéncia de suas institui¢cdes fiscais e, porque os choques exégenos afetam essas duas
economias de forma assimétrica. Isso acontece porque o comércio intra-industrial estd
crescendo rapidamente e porque choques externos originados nos mercados financeiros
tendem a afetd-las de um modo semelhante. A literatura que segue na mesma linha,
menciona ainda, que todos esses pontos devem ser considerados ao se projetar as taxas de
cambio, como fizeram os paises da Europa, ou seja, as metas devem ser estabelecidas de
acordo com sua realidade e, portanto, uma unifio monetaria nfio seria possivel no curto
prazo, mas que no longo, os paises poderfo usufruir de beneficios substanciais se eles

conseguirem gradualmente avangar na coordenagio macroecondmica. (Armroyo, 2002).
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5. Conclusao

De acordo com o que foi exposto no presente trabalho ndo pode-se simplesmente
definir a possibilidade do Mercosul adotar uma moeda tnica analisando simples critérios
macroecondmicos. A convergéncia destes critérios € condi¢io necessaria mas nio
suficiente para que os paises do Cone Sul possam adotar uma moeda unica viavel, a ponto
de melhorar a situagio desta porgfio do globo. Mais do que buscar indices, é necessario
analisar até que ponto essa moeda Gnica poderia representar um passo importante no
sentido de alterar a situagdo de dependéncia e subdesenvolvimento a que estdo expostas
€s5as nacgoes.

Criar uma moeda ndo ¢ tarefa das mais complexas. O grande desafio ¢ criar uma
moeda sustentavel, ndo sujeita as flutuagGes do mercado internacional da forma como as
moedas nacionais estio sujeitas atualmente. No entanto, como estudado o atual Sistema
Monetério Intermacional € altamente hierarquizado, com o papel da moeda-chave do
sistema plenamente definido. Os EUA, gragas a esta situagdo, possuem poderes sem igual
para financiar seus déficits e conseguir com que paises se interessem por seus titulos, tidos
como os de menor risco de todo o mercado.

Para se discutir a criagio de uma moeda Gnica no Mercosul, ¢ fundamental entender
antes as dificuldades por que vém passando o euro no sentido de firmar sua posi¢do no
atual SMIL. Se uma moeda criada por uma série de paises altamente desenvolvidos, do
continente mais desenvolvido do globo, luta ainda para se firmar dentro do mercado
internacional, quanto mais enfrentara dificuldades de afirmagfio uma moeda crniada por
quatro paises subdesenvolvidos da América do Sul.

Segundo Cintra (2005), o euro tem se mostrado uma moeda ainda altamente volatil,
enfrentando uma desvalorizagfio inicial de 30% para posteriormente se deparar com uma
valorizagio de 40%. Conforme esses movimentos ocorrem, a Europa torna-se mais ou
menos atrativa para os fluxos de capitais. Mesmo sendo o denominador monetario de d das
mais importantes economias do globo, o euro ndo consegue fazer com que seus paises
possuam o mesmo poder da economia norte-americana: da possibilidade de incorrer em
déficits elevados e recorrentes, sem que apresente qualquer problema de financiamento do

mesmo. A Europa, assim como América Latina e Australia, precisa adotar uma estratégia



65

de crescimento bascada em exportagdes, absorvendo o ajuste do desequilibrio do balango
de pagamentos dos Estados Unidos.

Todos as economias, com excegio da estadunidense, devem buscar acumular
reservas em dolares para tentar conter a volatilidade das taxas de cAmbio e dos fluxos de
capitais. Os dados realmente demonstram que vagarosamente o SMI caminha
vagarosamente para a conformagfio de um duopdlio entre délar e euro, com o crescimento
da nova moeda européia na participagfio dos créditos bancarios internacionais e no mercado
internacional de securities. Em meédio prazo, se o euro mantiver esta irajetoria de
crescimento, podera se tornar uma alternativa como reserva intemacional e criar
dificuldades para os norte-americanos financiarem seu déficit.

Neste momento, entretanto, o papel desempenhado pelo délar garante um poder
extraordindrio aos Estados Unidos. O euro ainda se encontra em uma posi¢do mais baixa do
que o ddlar na hierarquia do SMI, ndo representando no curto prazo, a uma ameaga de
restri¢iio externa a economia estadunidense.

Se os desafios pelos quais o euro vai passar nos anos vindouros sio imensos e
apresentam resultados incertos, quanto mais uma possivel moeda sul-americana devera
enfrentar para se impor no mercado internacional. Os paises do Mercosul néo apresentam
indicadores relevantes em relagfio ao total global em diversos quesitos como fluxo de
comércio, PIB, investimentos, etc. A criacio de uma moeda unica para esses paises ndo
apresentaria nenhum sentido claro de mudanga na situagiio dos mesmos, continuando as
instabilidades as quais estdo sujeitos.

O sonho de uma moeda tnica deve perpassar primeiramente por uma mudanga na
condi¢io das economias sul-americanas dentro da dinimica financeira mundial. Se os
simples critérios de convergéncia macroecondémica ja representam desafio relevante para a
adoc#o dessa moeda nos quatro paises do extremo sul da América, muito mais restritiva se
apresenta a hierarquizag3o do SMI como forma de frear qualquer aspiragfio no sentido de
que a adogdio de uma moeda Unica possa representar um verdadeiro upgrade nas condigdes

em que as economias do bloco em questfio se encontram dentro da dindmica do SMIL.
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Anexos (Tabelas — Mercosul)

PIB (% de crescimento anual)

Ano Argentina Brasil Paraguai Uruguai

1991 10,6 1 2,5 ~ 35
1992 9,6 -0,5 1,8 7,9
1993 57 49 4,1 2,7
1994 58 59 31 73
1995 2,8 4,2 4,7 -1,4
1996 55 2,7 1,3 56
1997 8,1 33 2,6 4,9
1998 39 0,2 0,4 4,6
1999 -3,4 0,9 1.4 -3,2
2000 0 4,0 4,0 -1
Déficit externo/PIB({%)

Ano Argentina Brasil Paraguai Uruguai
1991 32,3 30,4 26,2 284
1992 27,4 34,8 19,4 26,3
1993 30,5 33,1 18,2 23,9
1994 33,3 27,1 16,2 24,3
1995 38,2 22,6 16 22,9
1996 40,3 23,2 14,9 22,8
1997 42,6 24,8 15,4 21,9
1998 947 30,7 18,8 23,1
1999 51,1 45,6 27,2 24,5
2000 51,3 39,2 33,8 27,2

Inflagéo(Preco a0 Consumidor)

Ano Argentina Brasil Paraguai Urug_juai

19591 84 480,2 11,8 81,3
1992 17,6 1157,8 17,8 59
1993 7,4 2708,2 20,4 52,9
1994 39 1093,9 18,3 44,1
1995 1,6 14,8 10,5 35,4
1996 01 9,3 8,2 24,3
1997 0,3 7,5 6,2 15,2
1998 a,7 1,7 14,6 8,6
1999 -1,8 19,9 54 4,2

2000 -0,9 9,8 9,0 4,8
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Taxa de juros nominal

Ano Argentina Bra_sil Parag_:jgai Uruguai
1991 61,7 536,9 11,8 81,3
1992 16,8 1549,2 17,8 59
1993 11,3 2708,2 20,4 52,9
1994 8,1 10939 18,3 44,1
1995 11,9 14,8 10,5 354
1996 7,4 9,3 8,2 24,3
1997 7 zZ5 6,2 15,2
1998 7,6 1,7 14,6 8,6
1999 8,1 19,9 5,4 4,2
2000 8 9.8 9,0 4,8

Taxa de desemprego
Ano Argenti na Brasil Paraguai Uruguai
1991 6,5 438 5,1 8,9
1992 7 5,8 5,3 9
1993 9,6 5,4 4,1 8,3
1994 11,5 51 4.4 9,2
1995 17,5 4,6 5,3 10,3
1996 17,2 5,4 8,2 11,9
1997 14,9 5,7 7,1 11,5
1998 12,9 76 6,6 10,1
1999 14,3 7,6 9,4 i1,3
2000 15,1 7.5 10,7 13,4
Exportacoes do Mercosul/Exportacdes(%)
Ano A.rgentina Brasil ParagLai Uruguai
1991 16,7 7.3 17,8 31,2
1992 18,5 11,5 10 27,8
1993 28 14 10,5 40,4
1994 30 13,6 11,9 46,9
1995 32,1 13,1 11,6 46,6
1996 32,9 15,3 15,5 44,9
1997 36 17 20,1 46,5
1998 35,6 17,4 18,5 53
1999 30 14,2 18,3 43,4
2000 31,9 14,0 17,2 43,5
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Fontes Tabelas: Cepal (www.cepal.org), Mercosul (www.mercosul.org) and Inter-American Development Bank

fwww.igdh.org)

Déficit do governo/PIB

Ano Argentigg Brasil Paraguai Uruguai
1001 0,5 -0,1 ) — 1,2
1992 06 = -1,8 -0,6 1,5
1993 1,2 0,7 - 04 -0,6
1994 -0,1 1,1 1,1 2,2
1995 -0,5 5 0,3 -1,4
1996 -1,9 -3,8 -1,1 -1,5
1997 -1,5 -4,3 -1,4 -1,4
1998 -1,4 -7,5 -1 -1
1999 -1,7 -10 -1 -3,8
2000 -24 -4,6 -3,6 ~4,1
Divida Piblica/PIB
Ano Argentina Brasil Paraguai  Uruguai
1991 458 36,9 " 26,2 41,2
1992 37,2 38,2 19,4 34,9
1993 34,6 32,8 17,7 31,1
1994 34,7 32,8 15,9 30,5
1995 37,9 28,5 14,8 28,8
1996 40,8 31,6 13,9 28,1
1997 39,4 33,3 15,1 28,4
1598 39 34,5 18,9 26,9
1999 42,3 42,4 24,8 27,5
2000 47,5 46,9 33,1 28,7
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