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RESUMO A adocédo de uma
moeda Unica do Mercosul implicaa
existéncia de um mesmo banco central
como Unico emissor autorizado dessa
moeda. Este trabalho aborda diversos
aspectos ligados ao desenho dessa
instituicdo “ideal”, com base nos
requisitos de estabilidade,
previsibilidade, responsabilidade e um
razoével grau de independéncia. O
texto apresenta uma resenha da
evolucéo recente das economias do
Brasil e daArgentina e enfatizaa
necessidade de um trabalho profundo
destinado areadlizar asreformas
institucionais requeridas para uma
unificagio monetéria no bloco. S&o
discutidas as caracteristicas desse
banco central unificado e registrados
aguns pontos particularmente
destacéveis acerca dos atributos que
ele deveriater para ser aceito por
ambos 0s parceiros.

ABSTRACT The adoption of a
single currency for Mercosur bloc
implies the existence of a single
central bank entitled as the only
issuer of such a currency. This paper
addresses several issues related to the
design of that “ ideal” institution,
according to requirements of stability,
predictability, accountability and a
reasonabl e degree of independence.
The paper presents a review of the
recent economic performance of
Brazl and Argentina and emphasizes
the need of a hard work in order to
build up the institutional reforms that
requires a monetary unification in the
bloc. The characteristics of such
central bank are analized and some
remarks are made regarding the
attributes that must be acceptable for
each one of the partners.

* Respectivamente, da Universidad Catdlica Argentina e do BNDES Os autores agradecem os
comentérios de Beny Palatnik e Sérgio Waddington a uma versdo preliminar do texto, assumindo
plena responsabilidade pelo contetido da versdo final.
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“Nothing moves without man and nothing lasts without institutions” (Jean Monnet)

1. Introducao

J J aandlise do que ocorreracom o Brasil daqui a 10 ou 20 anos, poucas

coisas sdo tao importantes como a defini¢do acercade que projeto de
parceriao paisiraestabel ecer com seus vizinhos que compdem o Mercosul.
O mesmo vale para estes, naturalmente. Para saber em que condic¢des 0s
paises do bloco estardo em 2010 ou 2020 pode ndo ser to importante saber
se eles terdo 4% ou 8% de inflagdo ou um déficit em conta corrente de 1%
ou 2% do PIB, mas sera certamente crucial saber seiréo compor entre eles
um efetivo mercado comum ou ndo. Eimpossivel analisar o desenvol vimen-
to da Espanha ou de Portugal sem levar em conta a integragdo européia.
Analogamente, écrucia saber seo Brasil eospaisesdo Cone Sul daAmeérica
procurardo seguir “carreiras’ separadas ou estreitardo seus vinculos na
tentativa de formar um espago econdémico com regras, limites e — por que
ndo? — uma moeda comum.

Nos Ultimos anos da década de 90 houve certo debate acerca das condicoes
gue exigiriaatransi¢éo rumo a uma possivel moeda Unica do Mercosul. As
aternativas discutidas ndo chegaram a gerar um consenso claro, a ndo ser
por um aspecto: aidéiade que a coordenagdo macroeconémica, a harmoni-
zac30 das politicas fiscais e certas reformas microeconémicas sdo condicédo
essencial para se poder chegar a umamoeda comum.

Para que esse projeto sgja concretizado, entretanto, serd necessario, além
natural mente de uma convergéncia macroecondmica — baseada, por exem-
plo, em tetos de inflacdo e déficit publico —, ter uma autoridade monetéria
unificada, um mesmo regime cambia e uma condugdo harmonizada das
politicas de regulacéo e superviso do sistema financeiro dos paises-mem-
bros.

No campo politico diplomético, cabe notar que, entre as prioridades anun-
ciadas ap0s a sua escolha como presidente da Republica, em 2002, Luiz
In&cio Lulada Silvamanifestou aintencéo de definir umanovaagendapara
0 Mercosul, reforgando os vinculos com a Argenting, destinada a criar uma
base mais solida para o bloco [Gazeta Mercantil (24.10.02, p. Al)]. Essa
agendaincluiria: @) a criagdo de institui¢cdes comuns e nlcleos executivos
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setoriais, com um cronograma paratornar operacional esse aparato comum
de estados-membros; b) o reexame da Tarifa Externa Comum (TEC); c) a
tomadade posi ¢des comuns nas hegociagdescomaAlcaeaUnido Européig;
e, conforme a Gazeta Mercantil (24.10.02, p. A9), d) a “ampliagdo do
sistema regional de coordenagdo econdmica, 0 que, a longo prazo, pode
resultar na criacdo de uma moeda Unica e um banco central regional”.

Ja depois de empossado, o presidente manifestou-se de forma clara sobre
esse objetivo em pelo menos duas oportunidades. No dia 14 de janeiro de
2003, conjuntamente com o presidente da Argentina, Eduardo Duhalde, os
dois governos emitiram um comunicado conjunto, em cujo ponto 12 &fir-
ma-se gue “os presidentes concordaram em intensificar os trabahos de
coordenacao macroecondmicano Mercosul. Nesse sentido, instruiram seus
representantes no Grupo de Monitoramento Macroecondmico a examina-
rem, em conjunto com 0s representantes dos demais estados-partes, 0s
passos necessarios para a possivel criacdo de uma moeda comum. Para
contribuir com essatarefa, decidiram encarregar as respectivas Chancela
riase os Ministérios da Fazenda e da Economia para a criagdo de um
Instituto Monetério que se dedicara ao desenvolvimento dessa tematica’.
Poucos dias depois, o presidente Lula voltou a se manifestar em termos si-
milares, em um artigo por €l e assinado e com certarepercussao naimprensa
internacional, quando afirmou que “le Mercosur devra élaborer une coordi-
nation macroéconomique de ses banques centrales, condition sine qua non
pour parvenir al’instauration d’une monnaie unique. Le Mercosur s atta-
chera a convaincre d’ autres pays de la région de largjoindre’ [Le Monde
(18.02.03)].

O presente texto insere-se no debate sobre essa questdo e busca oferecer
subsidios para que a proposta possa ser viabilizada em algum momento
futuro. O “vaor agregado”’ que se pretende acrescentar com o texto, no
debate incipiente sobre coordenagdo macroecondmica entre os paises, é€ 0
de estabel ecer uma discusséo mais el aborada acerca das caracteristicas que
deveriater um banco central regional. O trabalho divide-se em sais segOes.
Apb6s esta introducdo, ha uma andlise da situacéo recente e dos desafios e
perspectivas enfrentados pelo Brasil e pela Argentina, em duas secOes
especificas, visto se tratarem das duas nagdes mais importantes do bloco.
Logo depois, haumadigressdo sobre os obstacul os e os condicionantes para
uma possivel unificagdo monetéria. A Secdo 5 discute o tema do banco
central unificado. Por dltimo, nas conclusdes € feita uma proposta de
convergéncia gradual da politica econémica da regido ao longo de alguns
anos no sentido de convergir com ainflagao internacional.



24 MOEDA UNICA E BANCO CENTRAL UNIFICADO NO MERCOSUL

2. A Conjuntura Brasileira: Desafios e
Perspectivas

Evolucdo Recente da Economia Brasileira: Fatos
Estilizados

Para andlisar as possibilidades de sucesso de um esquema reforgado de
coordenac&o macroecondmica sob o ponto de vista do Brasil, é necessario
avaliar asituacdo atual daeconomiado seu principa socio do Mercosul. A
politica econémica brasileira a partir de 1999 caracterizou-se pela combi-
nacdo de um sistemade taxa de cambio flutuante com um forte gjustefiscal,
em claro contraste com o que se tinha verificado no periodo 1995/98,
associado a umataxa de cambio semi-rigida e aum elevado déficit publico,
a ponto de o proprio resultado primario ter sido deficitario no periodo. A
mudanca de 1999 ocorreu no contexto da adogdo do sistema de metas de
inflacdo (inflation target). Em que pese o fato de que o desempenho
macroecondmico do periodo deixou a desgjar, se medido pela evolugéo do
nivel de atividade — com taxa de crescimento do PIB de apenas 2% a.a. na
média de 1999/2002, inferior inclusive a de 1995/98 —, o gjustamento
observado foi substancial, com chances de que o pais possa se beneficiar
desse processo nos proximos anos. O baixo crescimento e 0 desemprego
geraram uma percepcao negativa dos efeitos dessa politica por parte da
opinido publica, mas uma avaliagdo disso tem necessariamente que consi-
derar os seguintes fatos:

* entre 1997 e 2002 o preco dos produtos exportados pel o Brasil caiu 23%;

« conforme dados da Cepal, nos quatro anos do periodo 1999/2002 o resto
dos paises da América Latina — com exce¢do do México, cujo ciclo
econdmico estd mais sincronizado com o dos Estados Unidos— simples-
mente encol heu 3% em termaos acumul ados, em contraste com aexpansao
de 17% dos quatro anos anteriores, algo particularmente negativo parao
Brasil, pois esses paises concentravam parte importante das exportagdes
de manufaturados antes da desvalorizac&o de 1999; e

» 0 Brasil teve de se adaptar a uma situagdo de contracdo da liquidez
internacional, que o levou afazer um gjustamento externo substancial, o
gue naturalmente prejudicaria as suas possibilidades de crescimento na
fase de gjustamento.
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Emtaiscircunsténcias, o Brasil precisou demaisdesval orizagdo do queseria
necessario em outrasituagdo, paragerar amudangado bal ango de pagamen-
toscompativel com o quadro de menor demanda, quedade pregos eretracdo
do crédito observado. Nesse contexto dificil, emboraprejudicado pel o baixo
crescimento, que afeta a capacidade de arrecadacéo e torna mais dificil o
controle das contas publicas, 0 pais passou de uma situagdo de ausénciade
superdvit primario paraum resultado de quase 4% do PIB desse indicador,
com queda do déficit como proporgéo do PIB (Tabelal).

A percepcdo desse gjustamento foi algo of uscada pel o fato de que os efeitos
patrimoniais da desvalorizagdo fizeram aumentar drasticamente a relagéo
divida publica/PIB, devido a circunstancia de que adivida publica passivel
de ser afetada pela taxa de cambio era de 14% do PIB no fina de 1998 e
natural mente aumentou de importancia com avalorizaggo do dolar (Tabela
2). E importante destacar, porém, que a chamada divida “fiscal” — isto €,
aquela que na classificagdo do Banco Central do Brasil estd associada a

TABELA 1

Brasil: Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) —
1998/2002
(Em % do PIB)

COMPOSICAO 1998 1999 2000 2001 2002
Superavit Primario 0,0 3,2 3,5 3,6 3,9
Juros Nominais 7,5 9,0 7,2 7,2 8,5
NFSP 7,6 5,8 3,7 3,6 4,6

Fonte: Banco Central do Brasil.

TABELA 2
Brasil: Divida Liquida do Setor Publico — 1998/2002
(Em % do PIB)

COMPOSIGAO 1998 1999 2000 2001 2002
Divida Fiscal 40,6 40,7 40,9 41,6 37,5
Ajustes Patrimoniais 11 8,0 7,9 11,0 19,0

Efeitos Cambiais 0,9 7,4 8,4 10,0 17,6

Outros® 0,2 06 -05 1,0 1,4
Divida do Setor Publico 41,7 48,7 48,8 52,6 56,5
Memo: Divida Interna Indexada a Cambio 7,3 9,3 10,0 14,6 14,9
Divida Externa Publica 6,2 10,3 9,6 10,4 14,6

Fonte: Banco Central do Brasil.
Obs.: Posicéo de final de periodo (dezembro).
@Resultado liquido de (reconhecimento de passivos contingentes — privatizacdes).
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dindmica do déficit publico — diminuiu depois de 1998. Isso indica que,
guando e se ataxa de cambio real se estabilizar, a divida publica deixaria
de ser pressionada por esse fator, e dai em diante a trgjetéria da relagcéo
divida/PIB dependera da taxa de juros e do crescimento da economia. O
aumento dadividatraduziu-se no incremento do superdvit primério de 2002
—inicialmente previsto para 2,7% do PIB e que acabou sendo de quase 4%
— e no fato de que todos os cenarios para a administracdo de 2003/06
trabalham com um superavit primario dessa magnitude, muito acima dos
numeros de 2% a 2,5% do PIB que se considerava para 0 mesmo periodo
quando se faziam esses exercicios ha alguns anos.

A contrapartida positiva da desval orizag@o observada, retratada nos Gréfi-
cos 1 e 2, pode ser vista nos Gréficos 3 e 4: em quatro anos, entre 1998 e
2002, o Brasil passou de um déficit de US$ 7 bilhdes na balanga comercial
paraum superdvit de US$ 13 bilhdes, gerando umaquedado déficit em conta
corrente de US$ 34 bilhdes para US$ 8 bilhGes no mesmo periodo.! Em que
pese o reconhecimento de que o crescimento do PIB foi de fato baixo, ter
exibido uma mudanga dessa magnitude sem que a economiatenha chegado

GRAFICO 1
Brasil: Taxa de Cambio Nominal — Dez. 1998/Abr. 2003
(Em R$/USS$)

4,0

3,5 1
3,0
2,5
2,0

1,5 1

1,0 T T T T T T T T T T T T
Dez. Abr. Ago. Dez. Abr. Ago. Dez. Abr. Ago. Dez. Abr. Ago. Dez. Abr.
1998 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2003

Fonte: Banco Central do Brasil.

1 No Graéfico 2, o conceito de indice detaxa de cdmbio real utilizado corresponde ao indicador “ taxa
de cambio nominal x Indice de Pregos ao Consumidor dos Estados Unidos/Indice de Pregos ao
Consumidor do Brasil”, no qual uma desval orizagdo, portanto, se expressa através de uma curva
ascendente. Nesse conceito, o indice aumentou 137% entre dezembro de 1998 — antes da desvalo-
rizagéo — e dezembro de 2002.
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GRAFICO 2
Brasil: Taxa de Cambio Real — Jun. 1994/Abr. 2003
(Base: Jun. 1994 = 100)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

GRAFICO 3
Brasil: Balan¢ga Comercial — 1998/2003
(Em US$ Bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Obs.: Para 2003, previsdo dos autores.

aencolher, ou sga, tendo mostrado expansdo em todos 0s anos, ndo deixa
de ser um feito positivo do regime de cambio flutuante.?

2 México e Coréia do Sul, nos anos de suas respectivas crises, tiveram mudangas mais expressivas
na situacéo externa, porém com quedas do PIB de 5% ou 6%.



28 MOEDA UNICA E BANCO CENTRAL UNIFICADO NO MERCOSUL

GRAFICO 4
Brasil: Déficit em Conta Corrente — 1998/2003
(Em US$ Bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Obs.: Para 2003, previsdo dos autores.

Resumidamente, no periodo 1999/2002, tendo feito um gjuste primério da
ordem de 4% do PIB e um gjuste notavel dataxa de cAmbio real, que se
traduziu em uma mudanga substancial do resultado da conta corrente, o
Brasil deu passos importantes no sentido de superar finalmente os dois
grandes desequilibrios—fiscal e externo — existentes durante 1995/98 e que
prejudicaram a performance da economia nos anos correspondentes ao
segundo mandato do presidente Cardoso. |ronicamente, porém, tendo cor-
rigido durante 1999/2002 os dois mais sérios problemas herdados do seu
primeiro mandato, a herangca do segundo mandato deixada para 0 seu
sucessor foi uma inflagdo perigosamente ascendente — exatamente aguilo
que a estabilizagdo propiciada pelo Plano Real se propds a combater.

O Debate sobre o Regime de Metas de Inflacéo

Antes de passar a andise da atual conjuntura brasileira em termos de
inflagdo, € necessério fazer uma breve incursio pelo debate sobre o regime
demetas (inflation target) no Brasil,® adotado em junho de 1999 comoforma
de dar uma ancora adternativa a um processo de estabilizagdo que durante

3 Para uma profunda anélise dos antecedentes do debate sobre o regime de metas de inflagéo no
mundo, ver Leiderman e Svensson (1995). Para uma discussao acerca da sua adogéo nos paises
emergentes, ver Mishkin (2000). O artigo seminal sobre o tema no Brasil é o de Werlang et alii
(2000). Uma avaliagéo sobre os primeiros resultados da adoc&o desse regime no Brasil pode ser
encontrada na col etanea organizada pelo Banco Central do Brasil (2002).
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mais de quatro anos tinha se apoiado na ancora cambial. Naguele més, ja
decorridos alguns meses da desvalorizagdo de janeiro daquele ano que
ameacou gerar uma alta perigosa dainflacéo —aqual tinha convergido com
ataxainternacional em 1998, em um contexto, porém, de agudo desequili-
brio externo —, 0 governo anunciou metas de variacdo de precos para o
periodo 1999/2001, com um intervalo de tolerancia de 200 pontos bésicos
para cima ou para baixo dameta e ainformagdo de que nos meses de junho
de cadaanot seriadivulgada a metapara o ano (t + 2).

O esquema funcionou a contento em 1999 — quando a variagcdo do |PCA
ficou acima da meta, mas dentro do interval o aceito — e em 2000 — quando
ainflacdo foi exatamente igual a meta. Em 2001 e 2002, porém, devido aos
sucessivos choques que impactaram a taxa de cadmbio — que passou de
R$/US$ 1,96 em dezembro de 2000 para quase R$/US$ 4 no terceiro
trimestre de 2002 —, ndo apenas 0 governo ndo cumpriu a meta, como
também ataxadeinflacdo ultrapassou largamente o préprio teto detolerén-
ciainiciamente aceito (Tabela 3).

A avaliagdo dos quase quatro anos de implementacdo do novo regime €
ambigua. Por um lado, o fato de a inflagdo dos 48 meses de dezembro de
1998 ao mesmo més de 2002 ter sido de 40%, em que pese adesval orizagdo
acumulada chegar a 192%, ou sgja, com um pass-through de apenas 0,21,
indicaque o regime parece que foi extremamente eficaz em evitar apressao
inflaciondria que se temia antes da desval orizag&o. Por outro lado, ter tido
uma inflagdo maior que a do ano anterior em trés dos quatro anos e ter
ultrapassado o teto em dois dos exercicios consecutivos sdo dados quefalam
por si e depdem contra o éxito da experiéncia.

TABELA 3

Brasil: Taxa de Inflagdo pelo indice de Precos ao Consumidor
Ampliado (IPCA) — 1999/2002

(Em %)

VARIAVEL 1999 2000 2001 2002
Meta de Inflagao 8,0 6,0 4,0 3,5
Intervalo (+ ou -) 2,0 2,0 2,0 2,0
Teto de Tolerancia 10,0 8,0 6,0 55
IPCA 8,9 6,0 7,7 12,5
Memo: Variagdo Cambial® 48,0 9,3 18,7 52,3

Fonte: Banco Central do Brasil.
8Taxa de variacéo entre as posi¢des de final de ano.
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Na avaliagdo do debate brasileiro, € conveniente ter como referéncia os
termos da controvérsia internacional a respeito do regime ideal de politica
monetaria. Seria ocioso aqui voltar a mencionar os diversos argumentos
pelos quais no mundo de hoje € muito dificil basear uma politica antiinfla-
cionaria apenas na tentativa de controlar os agregados monetarios tradicio-
nais. Como registrado por Gerry Bouey, um ex-governador do Banco
Central do Canadd, quando inquirido sobre asrazfes de aingtitui cao nao ter
mais metas de expansdo monetaria como pilar da sua palitica, “nds ndo
abandonamos os agregados monetérios. eles é que nos abandonaram”.#
Fixar metas estritas de controle da base monetaria ou do M1 € umareceita
quase certa de frustracdo, umavez que a possibilidade de troca de meios de
pagamento por outra forma de moeda num sentido mais amplo deixa o
resultado final fora do controle prético do Banco Central. Mishkin (1999)
menciona, em sua defesa do regime de metas de inflagdo, duas outras
possibilidades, além do referido regime: a) sistemas com cambio fixo ou
alguma de suas variantes, e b) sistemas hibridos com metas nominais
implicitas de variagéo dos precos.

A primeira das aternativas ndo parece recomendavel como um regime
duradouro, principalmente aluz do abandono a que foi condenada, apds o
grand finale dos regimes cambiais no Brasil em 1998 e na Argentina em
2001, sem contar a debacle desse tipo de sistema em outros paises a partir
de 1995 — México, Tailandia, Coréia, Russia etc.

Por sua vez, a alternativa de uma meta de inflagdo no explicitada, que
corresponde ao sistema norte-americano vigente sob a batuta do Fed e que
€ denominadaregime de just do it por Mishkin, tem funcionado muito bem
nos Estados Unidos, em um esguema institucional, porém, alicercado em
décadas de credibilidade de umainstitui ¢do monetariacom aindependéncia
do Banco Central norte-americano. E dificil acreditar, porém, que um
sistema sem algum tipo de balizamento nominal explicito possa funcionar
em paises com umainstitucionalidade aindafragil e umamemdriainflacio-
néria ainda presente como sdo os casos do Brasil ou da Argentina.®

Portanto, apesar dos problemas de implementacdo, muitos analistas no
Brasil consideram que o regime de metas ainda é o mais adequado para
paises emergentes, 0 que ndo significa que ndo se possam introduzir aper-

4 Citado no conhecido livro de Blinder (1998, p. 28) sobre teoria e prética dos bancos centrais.

5 No Brasil, 0 Banco Central ainda ndo é independente e, na Argentina, por um motivo ou outro, em
que pese o fato de ele ser, teoricamente, independente, quatro presidentes da instituicao (Pou,
Maccarone, Blejer e Pignanelli) renunciaram ou foram afastados do cargo nos Gltimos dois anos.
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fel coamentos no seu funcionamento. No debate brasileiro durante 2001/02,
trés temas foram citados com insisténcia:

» aconveniénciade ter um sistemade “banda dupla’;
 apossibilidade de mudar o indice de pregos de referéncia; e

» aimportancia de se conceder autonomiaformal ao Banco Central.

Em relacdo ao primeiro ponto, aidéiaé que o Banco Central deveriaoperar
com duas bandas de toleréncia: uma estreita, para situagbes normais, e uma
larga, para poder acomodar chogques. No que se refere ao segundo ponto,
muitos sugerem que aadocdo deum coreinflation aoinvésdo indice* cheio”
também contribuiria para mitigar o peso sobre a politica monetaria de
chogues como os provocados, por exemplo, por uma alta dos precos do
petroleo e seus derivados. Por Gltimo, uma autoridade monetaria indepen-
dente teria mais credibilidade, o que poderia se traduzir numa redugdo do
prémio derisco associado ao componente de di scricionari edade nadefini¢céo
de paliticas.

A Necessidade de Evitar o Retorno do Processo
Inflacionéario

Foi no contexto desse debate que o Brasil assistiu em 2002 aumanovaalta
da taxa de inflagdo pelo segundo ano consecutivo, 0 que segundo aguns
criticos seriaresultado de uma politica monetaria passiva— ou insuficiente-
mente ativa. Mais perigoso ainda é o fato de que, paraumametaformal de
inflacdo de 4% para 2003, a estimativa média de mercado, apurada sema-
nalmente pelo Banco Central do Brasil junto avariasdezenasdeinstitui goes,
gue erade 4% em janeiro de 2002 — indi cando certa confiabilidade na meta
oficia inicial, naépocando muito inferior aisso —, aumentou para 11% em
dezembro do mesmo ano, muito acimainclusivedo préprioteto estabel ecido
para 2003, apontando para uma perda de credibilidade clara no sistema.®

A origem do problema encontra-se na deterioracdo do prémio de risco-pais
a partir do segundo trimestre de 2002 (Tabela 4), o que motivou uma
escassez de divisas para o pais e um aumento simultaneo — jaretratado an-
teriormente — da taxa de cambio e dastaxas de juros domésticas (Tabelab).

6 Ametaoficial para 2003 forainicial mente estabelecida em 3,25%, comintervalo de + ou—2% em
junho de 2001 e posteriormente modificada para 4%, comintervalo de + ou — 2,5% em junho de
2002.
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TABELA 4

Brasil: Estrutura dos Prémios de Risco por Data de Vencimento
dos Papéis — 2004/40

(Em Pontos Basicos)

ANO/MES 2004 2024 2040
2002 - Janeiro 647 856 918
Fevereiro 637 858 916
Margo 525 755 809
Abril 530 781 830
Maio 881 931 981
Junho 1.525 1.199 1.316
Julho 2.071 1.520 1.645
Agosto 2.326 1.671 1.814
Setembro 1.775 1.690 1.852
Outubro 2.063 1.716 1.918
Novembro 1.540 1.508 1..626
Dezembro 1.325 1.370 1.460
2003 — Janeiro 932 1.227 1.293
Fevereiro 770 1.219 1.279
Margo 617 1.059 1.114

Fonte: Credit Suisse First Boston (CSFB).

TABELA 5

Estrutura a Termo das Taxas de Juros dos Titulos Prefixados

(Em %)

ANO/MES OVERNIGHT 1 MES 3 MESES 6 MESES 12 MESES

2002 — Janeiro 19,0 19,1 19,2 19,5 20,5
Fevereiro 19,0 19,0 19,0 19,2 20,1
Marco 18,7 18,6 18,5 18,4 18,8
Abril 18,4 18,6 18,7 19,2 20,6
Maio 18,4 18,7 18,5 18,9 20,7
Junho 18,1 18,8 20,0 22,3 26,9
Julho 18,2 19,0 20,5 24,4 28,8
Agosto 17,8 18,9 21,4 24,9 28,4
Setembro 17,9 18,7 20,9 24,6 27,8
QOutubro 19,6 21,3 24,2 27,1 31,8
Novembro 21,3 23,2 25,6 28,9 33,5
Dezembro 23,0 25,4 27,1 28,6 31,9

2003 — Janeiro 25,1 25,9 26,2 26,4 28,1
Fevereiro 25,7 26,5 27,8 29,0 29,7
Margo 26,3 26,7 27,2 27,3 27,8

Fonte: Andima.
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Em dezembro de 2002, a taxa de juros Selic anualizada, definida pelo go-
verno como aremuneracdo do custo do dinheiro por um dia, encontrava-se
em 23%, muito abaixo das taxas de juros praticadas no mercado. Portanto,
sejapor comparagdes dessetipo, ou por consideracdes|igadas as estimativas
de inflac8o — que para a grande maioria dos consultores privados poderia
ultrapassar 10% em 2003 —, ataxadejuroserabaixa, aindaguefosseelevada
na percepcado do cidaddo comum, para quem taxas reais de juros dos titulos
publicos daordem de 10% eram inaceitavel shaquase 10 anos, aposiniciada
aestabilizagdo do Plano Redl.

O Banco Central e, por extensdo, 0 novo governo se encontravam, portanto,
diantedeumdificil dilemanoinicio de2003. Persistir no esforgo paraatingir
a meta formal de inflagdo para 2003 implicaria correr o risco de deixar a
economia em um nivel recessivo, pela elevacdo das taxas de juros, exata-
mente um dos problemas que levou a derrota do governo nas eleicbes
presidenciais de 2002. Por outro lado, se as tensdes dos precos fossem
acomodadas mediante uma segunda el evacdo dametadeinflagdo para2003
— gue jatinha aumentado 75 pontos basicos, a ém daampliacdo damargem
de toleréncia—, aameaga de erosdo do regime de inflation target eraclara,
umavez que, diante dasdificul dades, seriabastante plausivel que o mercado
concluisse que, “quando ha algum problema, ao invés de subir as taxas de
juros o governo vai simplesmente aumentar ametadeinflagdo”. Os efeitos
dinémicos de médio e longo prazos desse tipo de comportamento poderiam
ser deletérios para a estabilidade de pregos. Decorre dai a importancia de
gue, em 2003, utilizando uma politicamonetariamaisativa, 0 novo governo
possa vencer o duplo desafio de: a) conseguir umainflexdo natrgetériada
curva de inflagdo acumulada em 12 meses; e b) trazer a expectativa de
inflacdo do mercado novamente para préximo da meta oficial.

Nesse sentido, asprimeiras agdes do governo empossado emjaneiro de 2003
buscaram um equilibrio entre a necessidade de mudar a meta de inflagéo e,
simultaneamente, preservar a credibilidade do sistema de metas. O “avo”
davariacdo dos pregos do ano foi aumentado de 4% para 8,5%, e com isso
0 governo pretendeu dar um certo espaco para promover uma queda das
taxas de juros, uma vez que a politica monetaria ndo ficaria comprometida
com uma meta de inflagdo téo gjustada. Entretanto, a alta inflagdo mensal
dos primeiros meses do ano, a circunsténcia de que, sendo ainflacéo baixa
nos primeiros meses de 2002, ataxaem 12 mesesprovavel mente continuaria
aaumentar até o terceiro trimestre e arenovacao das pressdes sobre ataxa
de cdmbio no contexto da restricdo crediticia em nivel mundial, ligada ao
conflito bélico entre os Estados Unidos e o I rague, acabaram gerando novos
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aumentos da expectativa de mercado para ainflaco de 2003 e necessidade
de novas dltas nataxa Sdlic.”

3. A Conjuntura Argentina: Desafios e
Perspectivas

A Economia Argentina no Regime de Cambio Fixo

No final dos anos 80/inicio dos anos 90, a Argentinaingressou em umafase
de elevada instabilidade, caracterizada por ataques especulativos recor-
rentes contra a moeda local, que geraram trés episddios de hiperinflagdo —
maio/julho de 1989, dezembro de 1989 e janeiro/fevereiro de 1991 — e s6
tiveram fim com umamudanca drésticade regime cambia e monetario. Em
abril de 1991, o governo assumiu uma reforma baseada em: a) adogdo de
um regime de taxa de cambio fixo “irrevogével” entre a moeda nacional e
0 ddlar dos Estados Unidos; b) desindexacéo de contratos, permitindo a
utilizagdo de pesos e ddlares, porém conservando 0 peso como Unicamoeda
de curso legd; ¢) aberturacomercial efinanceirairrestrita; d) definigéo por
lei daindependéncia do banco central; e €) adocdo de reformas estruturais.
Sob uma perspectiva macroecondmica, isso implicou seguir o chamado
“enfoque monetario do balango de pagamentos’ como instrumento de
preservacdo da disciplinafiscal e adotar a estabilidade nominal da cotagéo
do cambio como mecanismo para a reinser¢do comercia e financeira da
economia argentina no mundo.

O pais, sendo pequeno face as dimensdes da economia mundial, € um “to-
mador de precos’ de bens, servicos e ativos financeiros, o que, somado a
aberturairrestrita, deixou-o vulnerdvel aentrada e saidade capitaisde curto
prazo, tornando dificil as decisbes deinvestimento e de emprego quando os
mercados se tornam muito voléteis. Na fase de abundancia de capitais,
porém, isso em geral ndo costuma ser percebido como um problema.

A conversibilidade foi adotada exatamente quando o mundo estava
comegando uma fase de auge dos mercados internacionais, com um cresci-
mento intenso dos fluxos de empréstimos aos mercados emergentes. Nesse
contexto, o éxito inicial daestabilizagdo durante al guns anos pode ent&o ser
explicado pela combinacdo da credibilidade al cancada no periodo 1991/94,
do cen&rio internaciona de recuperacao econdmica, liderada pelos Estados

7 A expectativa de inflagdo chegou a 12% em fevereiro e a taxa Selic aumentou até 26,5%.
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Unidos, e da entrada de capitais, atraidos pelas privatizagdes e pel 0 que era
entdo visto como maior segurancajuridicaoferecidapel o pais. Dito deoutra
forma, o sucesso dependeu ndo apenas de um plano de estabilizaco bem
desenhado, mas também de um ambiente externo propicio as reformas
pré-mercado.

A estabilidade nominal do ddlar permitiu menores taxas de juros e de
inflac8o. Por suavez, arenegociacdo da divida externa, no marco do Plano
Brady, reabriu as portas do financiamento voluntério dos mercadosinterna-
cionais de capitais. Portanto, a conversibilidade sustentada por um Banco
Central independente que ndo financiou politicas ativas deixou a estabi-
lidade condicionada as reformas estruturais — privatizacdo, desregulamen-
tacdo, pactos fiscais com as provincias —, as politicasfiscais intertemporal -
mente consi stentes e aos futuros aumentos de competiti vidade que permitis-
sem diminuir a dependéncia em relacdo aos capitais de curto prazo.

Em conseqiiéncia, apesar da rigidez a baixa dos pregos do setor de bens
non-tradables — associada em parte a mecénica de gjuste de tarifas das
empresas privatizadas de servigo publico —, 0 impacto negativo da defasa-
gem cambia sobre a conta corrente do balanco de pagamentos péde ser
compensado pelaentrada de capitais. O Gréfico 5 mostraaforte correlagdo
entre a evolugéo do PIB da Argentina e o resultado da conta corrente do

GRAFICO 5
Argentina: Déficit em Conta Corrente e Crescimento do PIB —
1992/2002

15

Déficit em Conta Corrente
(USS$ Bilhdes)
o
Crescimento do PIB
(%)

I Déficit em Conta Corrente

Crescimento do PIB

Fonte: Ministerio de Economia argentino.
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balanco de pagamentos, estreitamente associado a disponibilidade externa
de capitais®

No comego do plano de conversibilidade, preval ecia uma espécie de “ con-
senso” acerca de que era praticamente assegurado que um regime de caixa
de conversio levaria a reversdo da indisciplina fiscal cronica dos anos
anteriores. A rigor, porém, isso ndo passava de uma expressao de desejos.
Seu pressuposto implicito era de que a independéncia do Banco Central e
as regras do currency board seriam condi¢des suficientes para induzir a
disciplinafiscal, pois o ponto forte do novo regime era o corte do acesso a
emissdo monetéria discricionério como instrumento de financiamento do
setor publico. Idealmente, o resultado deveria ser uma disciplina fiscal
permanente que seria a base da credibilidade na conservacdo da regra
cambial e 0 “sinal favoréavel” que permitiriafacilitar o retorno ao financia-
mento voluntério dos mercados internacionais de crédito.

Entre 1991 e 1994 observou-se defato certadisciplinafiscal, masaexpansio
do consumo e do investimento traduziu-se em um forte incremento da
absorgdo domestica e das importactes, processo que foi financiado com a
entrada de capitais. Ap6s o “efeito tequila’ da crise mexicana do final de
1994, os fluxos do balango de pagamentos tiveram de se gjustar fortemente,
embora a normaizacdo dos mercados apds 1995 tenha permitido uma
continuidade dos desequilibrios observados anteriormente, mediante novos
fluxos de financiamento externo (Tabela 6).

Os saldos negativos da conta corrente de 1991/94 refletem o excesso de
gasto sobre 0s ingressos do setor privado — algo esperado em decorréncia
da estabilizagdo —, enquanto a partir de 1995 coexistem com crescentes
desequilibrios do resultado fiscal dos governos nacional e provinciais.

TABELA 6
Argentina: PIB e Resultados Fiscal e Externo (Médias por Periodo)

PERIODO CRESCIMENTO DO BALANCA CONTA CORRENTE
PIB (% a.a.) COMERCIAL (% do PIB)
(% do PIB)
1991/94 7,9 -0,7 -25
1995/98 3,5 -0,7 -34
1999/2001 -2,9 0,6 -3,0

Fonte: Elaboracéo prépria, com base em dados do Ministerio de Economia argentino.

8 No gréfico, um* déficit negativo” indica supervit.
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A Saida da Conversibilidade

A partir de 1999, a ocorréncia simulténea de um elevado desemprego,
retratado na Tabela 7, e de um desequilibrio fiscal agudo reflete o declinio
econémico verificado desde aquel e ano, em um periodo em que aeconomia
sofreu os efeitos de varios chogques externos:

e acrisedaRussiaedo Long Term Capital Fund em 1998;

» 0 impacto negativo da desvalorizagdo da moeda brasileira a partir de
1999; e

e amaior aversdo ao risco dos mercados financeiros internacionais.

Nesse contexto, o regime“ puro” de conversibilidade manteve-seinalterado
até abril de 2001, quando diversas decisdes de politica comegaram a modi-

TABELA 7
Argentina: Taxas de Desemprego Aberto: Médias Anuais —
1985/2002

(Em %)

ANO TAXA ANUAL DE DESEMPREGO
1985 6,1
1986 5,6
1987 5,9
1988 6,3
1989 7,6
1990 7,5
1991 6,5
1992 7,0
1993 9,6
1994 11,5
1995 17,5
1996 17,2
1997 14,9
1998 12,9
1999 14,3
2000 15,1
2001 17,4
2002 19,3

Fonte: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) da Argentina.
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ficar os tragos fundamentais do regime cambial e monetéario até entdo
vigente:

 asubstituicdo do ento presidente do Banco Central, quefoi interpretada
por muitos como o comego do fim da independéncia da autoridade
monetaria;

» amudanca por lei da conversibilidade, para que a base monetaria em
pesos fosse respal dada por uma cesta de moedas com valor de 50% para
o dblar e de 50% para o euro a partir do diaem que este fosse cotado a 1
para 1 em relac&o & moeda norte-americana, 0 que implicava aceitar um
possivel ponto final naregrade paridade de 1 para 1 do peso em relagéo
ao ddlar;

* acriagdo de um regime cambial diferenciado para o comércio exterior,
para que as divisas de exportacdo se beneficiassem de um sistema de
cambio duplo; e

* a emissdo de quase-moedas, na forma de titulos passiveis de serem
utilizados como meio de troca, sendo seus emissores o Ministerio de
Economia e 0s governos provinciais.

Depois do efeito negativo sobre as expectativas damaior pressao tributaria
registrada desde janeiro de 2000 — em fun¢@o do aumento de impostos do
novo governo De la Rua - e da reducdo da entrada de capitais, o governo
ficou as portas do default, sendo obrigado a negociar um resgate financeiro
—a"“blindagem” — com o FMI para receber desembol sos condicionados ao
cumprimento de metasde gjustefiscal. A faltade cumprimento dessasmetas
e a perspectiva de uma crise financeira de graves proporcgoes refletiram-se
na fuga de capitais e de depdsitos e na substituicdo de dois titulares do
Ministerio de Economia em menos de um més.

Como a situagdo fiscal ndo melhorou e face a iminéncia de emissdo de
multiplas quase-moedas, o governo, janagestao do novo ministro Domingo
Cavallo, tentou implementar um programa baseado no objetivo de “zerar”
0 déficit publico, a ser obtido a partir da diminui¢do do valor nomina dos
sal &rios dos funcionari os publicos e das aposentadorias acima de 500 pesos.
A estratégia, porém, ndo gerou credibilidade, tendo entdo seintensificado a
fuga de capitais, devido ao temor de que o0 governo viesse a congdlar 0s
depdsitos e/ou arepudiar parte de suadivida.

Asdificuldades pararespeitar o objetivo do déficit zero, com a conseqliente
saida de recursos do sistema, acabou levando o governo, em novembro de
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2001, alangar atrocacompul soriadedividapublicaem mdosdeinvestidores
locais por um titulo liquido com maiores prazos e menor rendimento do que
o inicialmente previsto. Os boatos de confisco afastavam cada vez mais 0s
investidores estrangeiros de qualquer possibilidade de participar de algum
esquema de troca “voluntaria’ de ativos argentinos por novos papéis.®

Nesse contexto, os depositantes acel eraram 0s saques na Ultima semana de
novembro, levando o governo abloquear alivre disponibilidade de depési-
tos bancériosaté fins de margo de 2002, por meio dacriagcdo do denominado
“corralito”, e estabelecendo a obrigatoriedade de pagamentos a vista com
cartdes de débito, além de impor restri¢des ao transporte de divisas pelos
passageiros em viagem ao exterior. A medida evitou um colapso bancario,
porém beneficiou apenas asinstitui¢cdes financeiras mais expostas ao “ risco
soberano” pela posse de titul os publicos e de empréstimos ao governo.

A impossi bilidade de cumprir asmetasfiscaiscom o FMI levou asuspencéo
do desembolso previsto de US$ 1,3 hilh&o paraa Argentinaem dezembro. A
combinagéo das restrigdes do “ corraito” com a perspectiva de novos gustes
para 2002 acarretou uma onda de revolta, naformade conflitos de rua, saques
asupermercados e “panelagos’ em diferentes pontos do pais, que causaram
arenuncia do presidente da Republica em 20 de dezembro de 2001.

ApO6s uma breve interinidade de um par de dias, assumiu, por delegagdo do
Congresso, 0 governador de San Luis, Adolfo Rodriguez Saa, que declarou
formamente o default do servico da divida do governo em moeda es-
trangeira com credores privados. A continuidade dos conflitos de rua e as
dificuldades de obter apoio legislativo, porém, provocaram, por suavez, a
sua rendincia depois de apenas duas semanas. Ap6s uma nova interinidade
de apenas 48 horas, assumiu a condugdo do pais o0 entdo senador Eduardo
Duhalde, que anunciou o abandono da conversibilidade mediante uma
desval orizagéo de 40% paraoperagdes de comércio exterior —que passariam
a ser reguladas por um cambio fixo de 1,40 peso por dolar — e a criagdo de
um ddlar livre eflutuante paraas demais transacdes. As medidas dejaneiro
e fevereiro de 2002 foram complementadas por sucessivas resolucdes e
decretos, entre 0s quais 0s mais importantes — alguns posteriormente revo-
gados — implicaram:

9 Emnovembro de 2001, eram comuns os boatos sobre confisco de depésitos e troca compulséria de
papéis por titulos de prazo longo, como no Plano Bonex de 1989. O Congresso tinha rejeitado um
projeto legidativo oficial de aumentar a taxagdo incidente sobre os contribuintes com maiores
rendimentos, o quefoi per cebido como a perda compl eta de capaci dade de negociacdo do Executivo,
fato confirmado pela rejei¢do em dezembro do projeto de orgamento para o0 ano seguinte apresen-
tado pelo Ministerio de Economia.
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* acriacdo derestrigdesarealizagdo de saquestanto dacontacorrente como
dos depdsitos a prazo, com devolucdo compul soriamente estendida para
o longo prazo;

* aproibicdo de transacOes financeiras em moeda estrangeira e a transfor-
mac&o compul soriade depdsitos originariamentefeitosem délaresauma
taxa de cambio de 1,40 peso por délar e de dividas em délar aumataxa
de cambio de 1 para 1;°

» amudanca da Carta Orgéanica do Banco Central, possibilitando maior
emissdo e, portanto, restringindo a sua independéncia;

* asuspensdo do pagamento da divida publica;

 afederalizacéo dadividadas provincias, queforam consolidadasem uma
dividada Uni&o de 16 anos de prazo;

» amontagem de um sistema de taxas de cambio mdltiplo;

» aimplantagdo de fortes controles cambiais e o virtua fechamento da
contade capitais; e

* 0 restabelecimento dataxacéo as exportagdes, naforma das “ retengoes’
gue tinham sido abolidas durante a conversibilidade.

Esse conjunto de medidas, no contexto de uma desconfianga completa da
populacdo na moeda e no sistema financeiro nacional, foi acompanhado de
uma significativa desval orizagao, a ponto de a cotagdo do délar medidaem
pesos aumentar 270% em seis meses (Gréfico 6).11

Ao longo do segundo semestre de 2002 einicio de 2003, especia mente ap6s
anomeagdo de Roberto Lavagnaa guns meses depois da mudanca cambial
de janeiro de 2002 para o comando da economia, houve alguns sinais
importantes de melhora. A drastica elevacdo do superavit comercial, asso-
ciadaao colapso dasimportagdes no referido contexto, permitiu aeconomia
Argentina dispor de uma quantidade de divisas para atender em parte a
grande demanda pel amoedanorte-americanano inicio daflutuagdo cambial

10 Essa “pesificacdo assimétrica” representou uma perda patrimonial de US$ 14 bilhdes para o
sistema bancério consolidado.

11 NoGréfico 6, entreo final de 2001 — quando ainda vigorava a paridade de 1 para 1 — e o momento
em que este artigo esta sendo concluido — quando 1 délar equivale aproximadamente a 3 pesos—
ainflagdo acumulada ao nivel do consumidor foi de pouco menos de 50%, o que significa que houve
uma mudanga de 100% do indice “ taxa de cambio nominal/indice de pregos doméstico” . Nesse
periodo, pelo fato de ser curto, a inflagdo externa ndo chegou a ser um indicador que afetasse
significativamente a taxa de cambio real.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 10, N. 19, P. 21-64, JUN. 2003 41

GRAFICO 6
Argentina: Cotacgéo do Délar — Dez. 2001/Fev. 2003
(Em Pesos/US$)?
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Fonte: Banco Francés (Argentina).
aMédia mensal; cotagdo de venda dos bancos (atacado).

e, mais tarde, acumular parcial mente reservas na medida em que essa de-
mandafoi arrefecendo.

Ao mesmo tempo, notaram-se alguns efeitos ja verificados em outras expe-
riéncias de desvalorizagdo acompanhadas de crises do sistema financeiro,
em gue aintensidade da crise gera, de certaforma, as sementes da sua so-
lugdo. Situagbes em que empresas muito endividadas e praticamente que-
bradas, no periodo imediatamente posterior & desval orizag&o, conseguiram
renegociar suas dividas com desagios muito el evados tornaram-se relativa-
mente comuns. Paral elamente, a substitui¢co de importacéo e, com o tempo,
certos movimentosiniciais ligados a producdo de bens exportaveis geraram
um certo dinamismo, que depois de uma queda do PIB do nivel de dois
digitos em 2002 deverd permitir um crescimento daeconomiaargentinaem
2003 préximo a4%.1?

Por suavez, ainflacéo, depois de a guns meses deforte aumento dos precos,
parece também ter cedido com a estabilizag@o recente do cambio, tendo
atingido em torno de 40% em 2002 e esperando-se que sgja de aproximada-
mente 15% a 20% em 2003.

12 Aintensdade da queda do PIB em 2002 explica-se pela trajetdria fortemente declinante do nivel
deatividade durante 2001, que gerou umgrande carry over negativo para o0 ano seguinte, bemcomo
pela paralisia de vérias atividades imediatamente depois da desvalorizagdo, mas em termos
dessazonalizados houve uma certa recuperacao a partir do segundo trimestre de 2002.
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4. Obstaculos e Condicionantes para uma
Unificagcdo Monetaria

O Risco de os Paises “Fecharem-se em si Mesmos”

Tendo exposto os tracos marcantes da evol ugdo dasituacdo macroecondmi-
cadosdois principais paises do Mercosul, cabe agoraanalisar os obstécul os
eas condigdes parapoder atingir um diao objetivo daunificacdo monetéria.
Face a0 exposto nas segdes anteriores, tanto o Brasil como a Argentina co-
megaram adécadaatual condicionados por restri¢céese mudangasdapolitica
econémica que mostram uma clara falta de coordenacéo e de homogenei-
dade ingtitucional de ambos os paises nos Ultimos anos'® (ver quadro a

seguir).*4

Se analisarmos aexperiénciadaUnido Européia, é evidente que atingir uma
unificagdo monetaria requer o cumprimento de diversas regras que tendem
a assegurar um comportamento coordenado por parte das autoridades dos
paises-membros. |sso implica seguir um caminho que passa por uma série
de etapas do processo de integragdo — comercia e de mercado de capitais,
trabalho e servigos —, bem como pela harmonizac&o das politicas fiscais,
cambiais etc.

Esse tipo de processo, porém, exige discutir que modelo de instituigdes lhe
deverddar sustentac&o. Em que pesem osavancos naintegragdo do Mercosul
— que mergulhou numa espéci e de impasse desde 1999 —, é evidente que o
bloco esta longe de ter consolidado instituigdes comuns suficientemente
solidas para imaginar que seja viavel emitir uma moeda comum a curto
prazo. Aosargumentos baseados na heterogene dade dasinstitui gdesfiscais,
nos regimes monetario-cambiais e nas divergéncias acercadaregul acgo dos
mercados, cabe acrescentar também al guns aspectos da convivénciaentrea
Argentinae 0 Brasil, e entre estes e 0s outros sécios, nos Ultimos anos.

13 Embora tenhamos nos concentrado nos principais paises do bloco, cabe registrar que o Paraguai
atravessa uma fase de elevada instabilidade ingtitucional e incerteza politica desde o assassinato
do ent&o vice-presidente Argafia em 1999, enquanto o Uruguai, por sua vez, teve demudar o regime
cambial adotando umsistema delivreflutuagio ap6sa corrida bancéria defevereiro/julho de 2002.

14 Talvez a descrigdo do regime cambial brasileiro, no quadro a seguir, como tendo “ mais de uma
taxa de cambio” , ndo sgja inteiramente apropriada, por predispor o leitor aimaginar taxas muito
diferenciadas entre si e a predominancia do “ velho modelo” . A rigor, os diferentes segmentos em
que se divide o mercado de cambio no Brasil passaram a ter taxas muito préximas entre si apés a
reforma feita ha quase 15 anos, mas formalmente compdem mercados diferentes, e o sistema de
controles baseados em portarias e resolugdes antigas permanece quase intacto.
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» aadocdo de medidas cambiais, monetérias e de comércio exterior sem
prévia consulta aos demai s membros do bloco, em diferentes momentos,

 asdiferencas narelagdo unido-estados (provincias) na Argentina— onde
ndo hanada parecido com al ei de Responsabilidade Fiscal —eno Brasil,
gue obteve um relativo ordenamento dessa questéo nos Ultimos anos; e

« aprioridade das agendas nacionais, que se sobrepdem a agenda regional
de integrac&o com outros paises.

Instituicdes Macroecondémicas Comparadas da Argentina e do Brasil

PERIODO CARACTERISTICA ARGENTINA BRASIL
Fins de 1997 Politica Monetaria Passiva Ativa (target
cambial)
Politica Cambial  Taxa fixa “irrevogavel” Minidesvalorizagte
regulares,
administradas e
anunciadas
Mercado Cambial Unificado e livre Controlado, com
mais de uma taxa
de cambio
Movimento de Sem restrigbes Com controles
Capitais limitados
Outras Economia desindexada, Economia com
Caracteristicas bimonetaria, semidolarizada indexacao limitada,
né&o dolarizada
Fins de 2002 Politica Monetaria Ativa, sem metas definidas Ativa (inflation

Politica Cambial

Mercado Cambial

Movimento de
Capitais

Outras
Caracteristicas

Flutuagéo “suja”

Taxas de cambio multiplas com
fortes controles cambiais

Quase totalmente bloqueado

Setor publico em moratéria
unilateral de pagamentos do
servigo de sua divida e economia
parcialmente indexada, com
sistema financeiro e mercado de
capitais “desdolarizado” e
multiplas moedas emitidas pela
Unido e por diversas provincias

target)
Flutuagéo “suja”

Controlado, com
mais de uma taxa
de cambio

Com controles
limitados

Economia com
indexacao limitada,
nao dolarizada

Fonte: Elaboracéo prépria, com base em Rubini (1998).
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A situagdo econdmica dos Ultimos anos refl ete também trés aspectos-chave
para entender alguns dos problemas do bloco:

» oavanco do Brasil, com acriac8o do sistema de metas de inflac&o, rumo
a um regime monetario analogo ao de diversos paises desenvolvidos,
enguanto a Argentina retroagiu, de certo modo, nesse sentido, devido a
multiplicidade de controles impostos em funcdo da crise financeira de
2001/02;

» a auséncia de avangos significativos no processo de integracdo nos
ultimos anos, devido a citada prioridade das agendas nacionais em
detrimento daregional; e

« afalta de um debate concreto sobre os pontos fundamentais que devem
definir o futuro do Mercosul, referentes ao aprofundamento da integra-
¢&o, as condigdes para a ampliagdo no sentido da incorporacdo de novos
sOCi0s e a estratégia conjunta para a negociacao da Alca.

No fim de 2002, declaragdes e iniciativas de alguns funcionérios ou repre-
sentantes do governo brasileiro que iriaassumir em janeiro de 2003 parece-
ram renovar o interesse pela consideragdo da viabilidade de uma moeda
comum paraaregido. Concretamente, porém, a proposta especifica de fato
levantada foi a de criar uma espécie de cambio restrito ao intercambio de
commodities agricolas — a chamada “ moeda verde’ . 1°

A Proposta de Unificagdo Monetaria

Do que foi exposto nas secdes anteriores, depreende-se que o Mercosul
ingressou em um compasso de espera que ndo tem gjudado aincrementar a
solidez e 0 avanco do processo de integragdo. Pelo contrério, os quatro
sécios tém tido, em maior ou menor grau, uma certa tendéncia de adotar
politicas auténomas, incluindo mudancas dos regimes cambial e monetério,
da politica fiscal e das regras de comércio exterior, sem prestar muita
atenc&o no efeito dessas medidas sobre 0s seus vizinhos. A desvalorizagéo
dorea no Brasil em 1999 foi talvez o primeiro evento maisimportante que
pbsanuo problemadafaltadeinstitucionalidade do processo deintegracéo.
Na ocasido, como reacdo a isso e ainda na vigéncia da conversibilidade,
algumas autoridades argentinas chegaram a analisar a conveniéncia de um

15 Arigor, o sistema de pagamentos entre bancos centrais nos termos dos acordos da Aladi ja cumpre
essa fungéo [ver Kesman e Dadone (1984) e Vacchino (1983)].
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possivel acordo monetéario com os Estados Unidos para dolarizar a econo-
mia, independentemente da opc¢ao dos demais parceiros do Mercosul. Por
suavez, desde ent&o, as escol has cambi ai s de cadapais do bl oco obedeceram
a questdes especificas das respectivas economias, ligadas ao efeito do cam-
bio sobre as diversas politicas e ndo a qualquer estratégia conjunta.

O denominador comum dessas crises foi asuperposi¢do de umacrise dupla:
deliquidez e de expectativas. No caso do Brasil, em 1999, isso levou auma
mudanga do regime cambial, da politica monetéria e das regras de relacio-
namento entre a Unido e os estados, o0 que possibilitou ao paister acesso ao
financiamento dos organismos multilaterais para compensar a restrigdo do
crédito externo em uma fase de contrac&o da liquidez nos mercados inter-
nacionais.

Jano caso da Argentina, a crise de liquidez também forgou a montagem de
“pacotes’ de gjuda externa, que, porém, desapareceu no contexto de suces-
sivos descumprimentos das metas previstas. A debacle da conversibilidade
em 2001 foi detonada por umacorridabancariaaqual o Governo respondeu
com uma estratégia rejeitada pela populacdo. O desfecho se deu quando, ja
sem acesso aqualquer fonte de crédito externo, asreservas do pais ameaca-
vam seexaurir e 0 governo seviu obrigado aacabar com aconversibilidade.
Isso foi feito, porém, criando uma série de distorgdes, mediante um sistema
de taxas de cAmbio mltiplas, e transformando ativos e passivos do sistema
financeiro de ddlares para pesos, com taxas de cAmbio diferenciadas.

A crise dai resultante foi td0 intensa que, em geral, considerou-se um fato
consumado que adiscussao detemasinstitucionaismais profundos do bloco
teria de ser adiada para depois das elei¢les presidenciais de abril/maio de
2003 na Argentina, quando também houve elei¢bes presidenciais no Para-
guai e troca de governo no inicio de janeiro no Brasil apos as eleigoes de
outubro de 2002. E valido supor, nesse contexto, que as agendas nacionais
continuaréo sendo prioritérias para os governos do Mercosul até aposse do
conjunto de todos os novos e eitos, durante o ano. Portanto, os problemas
da implementacdo de avancos na integracdo sO poderdo ser tratados a
contento a partir do segundo semestre de 2003. Em outras palavras, tem-se
pelafrente novos adiamentos de decisBes que afetem o futuro do Mercosul
amédio e longo prazos.

A0 mesmo tempo, ainstabilidade econémica e politicado Cone Sul ameri-
cano permite que se perceba mais uma vez quao custosa é a auséncia de
progressos mai ores nos compromissosintegraci onistas no interior do bloco.
Tais custos sdo, entre outros, principa mente:
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 aperdade dinamismo do comércio intrabloco;

« alimitada mobilidade de fatores no interior daregiéo;
0 escasso grau de harmonizagao tributaria entre os paises;
« afatade coordenagdo das politicas macroecondmicas; e

e aauséncia de regras comuns gue minimizem as chances de surgimento
de atritos diplométicos.®

Nesse contexto, ainiciativadaAlca e as negociagdes referentes a formagéo
de uma area de livre comércio com a Unido Européia abrem em parte a
oportunidade pararecuperar o terreno perdido. E possivel que, no processo
de discussdo das questbes envolvidas, os paises da regido percebam a
importanciade atuar em bloco e considerem a necessidade de avancar rumo
ametas de convergéncia macroecondmica e de fortalecimento ingtitucional
emnivel regional. Comisso, estariam sendo dados passosfundamentaispara
conferir uma“marca’ ao Mercosul como umaregido de paz, democracia e
estabilidade, base para poder se estabelecer como um pélo de atragcéo de
investimentos nas decisdes alocativas dos grandes players mundiais. Sera
muito dificil atingir essa atratividade desgjada se for mantida a atual hete-
rogene dade das institui¢cdes e das politi cas de cada um dos paises do bloco.
Isso ir& requerer uma discussdo profunda acerca dos caminhos necessarios
para avancar na integracdo e, no limite, chegar a uma moeda comum
[Giambiagi e Lavagna (1998) e Eichengreen (1998)], o que por sua vez
implica encarar a questéo politica fundamental da renincia a soberania
monetariaindividual e a construgdo de novasinstitui¢cdes com exercicio de
poder soberano de carédter supranacional.

A Questao da Soberania Monetaria

Considerando o quefoi exposto nas segOes anteriores, parece claro que, para
a viabilidade de uma unificagdo monetéria, deve haver acordo em torno da
criacdo de um “poder soberano” a ser exercido por um érgdo emissor
internacional. Um dos pontos cruciais a definir € que moeda adotar entre
diversas opcoes:

16 A controvérsia registrada em 2002 entre o Paraguai e os seus dois principais vizinhos devido ao
ressurgimento de casos de aftosa mostra claramente os problemas derivados da auséncia de
politicas e instituicdes comuns que sirvam para delimitar responsabilidades, homogeneizar proce-
dimentos, normatizar a agéo das autoridades e resolver controvérsias em prazo exiguo.
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e umaterceiramoeda, como o dolar;
» amoeda de um dos sbcios; ou

e umanovamoedaa ser criada, como foi 0 caso do euro na Europa.

A primeiraaternativaéinviavel. O Brasil nuncaadmitiu nem se prevé que
venha a admitir a renincia a propria moeda em favor da adocéo do dolar.
Hé duas fortissimas razdes para isso: por um lado, o desgjo de continuar a
ter apossibilidade de reagir a choques adversos mediante o instrumento da
flutuagdo; e, por outro, a auséncia completa de numerério em divisas para
resistir a uma corrida bancéria se houver aintencdo de parte da populagéo
de “ver se os ddlares existem” em caso de desconfianga acerca da pos-
sibilidade de 0 Banco Central alimentar ademanda pela moeda norte-ame-
ricana com uma oferta equivalente. Ja do lado da Argentina, a frieza com
gue aproposta de associacdo monetériacom os Estados Unidosfoi recebida
em 1999 pel os funciondrios do Tesouro e do Fed desestimula expectativas
guanto a possibilidade de dolarizar efetivamente sua economia.

A eventua escolha da segunda aternativa afigura-se inviavel na pratica,
porque, com excegdo de &reas de fronteirae de circulagdo deturistas, o peso
ndo é aceito no Brasil, nem o rea na Argentina. Além disso, questBes
politicas tenderiam a invalidar o que provavel mente seria visto como uma

“capitulagdo” diante do vizinho.

Conseguientemente, a Unica opgao realista € a Ultima. Paraisso, chegar um
dia a emitir uma moeda comum pressupde, em termos operacionais, ter,
entre outras coisas:

* um banco central unificado que emita a nova moeda e sgja 0 Unico
administrador das reservas internacionais que lhe déem respal do;

» umaunicalegidagdo para o funcionamento das institui¢oes financeiras,
» um regime cambial unificado;

» umapoliticamonetéria tnicasob aresponsabilidade dacitadaautoridade
monetéria comum;

* UM mesmo regime contéabil;

e um sistema de pagamentos unificado;
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* um marco regulatério para ambos os paises no que se refere as normas
gue regem o sistema financeiro;

» um sistema comum de supervisdo prudencial e de prevencdo e castigo de
delitos bancérios e financeiros, incluindo alavagem de dinheiro;

» um emprestador de Ultima insténcia para todos os socios do “clube” da
nova moeda;

 normas idénticas em todos os paises acerca dos movimentos de capitais, e

» normas comuns referentes ao regime de ingtituigdes financeiras e de
intermediarios financeiros ndo bancarios — cooperativas de crédito ou
leasing.

Emboraexistaabundante literatura acerca das condi¢des para construir uma
unificagdo monetéria, € conveniente analisar aspectos conceituais e instru-
mentai s em relagdo ao desenho ndo apenas das condi ¢oes parauma unifica-
¢d0 monetaria, mas também para ter uma idéia de alguns dos atributos
minimos que deveriater 0 6rgao emissor dessa nova moeda. Umafonte de
conflito é o tema da soberania monetaria, que, mesmo sendo um conceito
abstrato, € abase das defini ¢des politi cas e institucionais fundamentai s para
implementar uma integracéo monetaria crivel [Mundell (1973 e 1997)].

“ Soberania monetaria’ é um conceito ao qual, a principio, nenhum estado
nacional gosta de renunciar, pois a integracdo monetaria implica aspectos
de cesséo de soberania politicaelegal. Aqueladiz respeito a capacidade de
implementar decisbes sem condicionantes ligados a terceiros paises, en-
guanto asoberanialegal éapossibilidade deaprovar | eisindependentemente
de outros paises. Pensar em uma unificagdo monetaria significa pensar na
cessdo de parte dessa soberania. Abandonar esse monopdlio, ou sgja, estar
disposto a compartilhar o que antes era restrito as fronteiras nacionais,
pressupde obter algo em troca.

Se Argentina e Brasil — e os demais socios do Mercosul, se estiverem
dispostos — adotam uma moeda comum, deverdo definir se irdo optar por
um regime de cdmbio fixo ou flutuante e aceitar que, levando em conta os
beneficios dessa unificagdo e avaliando que sG0 maiores que Seus Custos,
estdo dispostos a ceder soberania a uma entidade supranacional — o banco
central unificado. Por suavez, se o dinheiro for entendido como um passivo
do estado em relacdo aos seus detentores, € possivel entender a existéncia
deumapoliticafiscal Unicacomo umacondi¢do paraaintegragdo monetéria,
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embora os limites precisos dessa condi¢do sgam fator de controvérsia e
negociacdo.Y’

A soberania monetaria, sob uma perspectivalegal, implicao direito de um
governante ou de um estado ou confederagéo de estados a determinar:

 qual serdoinstrumento que funcionara como unidade de conta;
» gual serdo meio de pagamento quetera“curso legd”;
e como iraser determinada a quantidade de dinheiro emitida; e

e Se aemissdo cabera a propria entidade emissora ou se esta recorrera a
terceiros.'®

Se um bloco regional desgja renunciar a suas soberanias hacionais e passar
a emitir uma Unica moeda, deve definir os mecanismos que levariam a
substituicdo das moedas dos sOcios por uma nova, 0 que exige avancar
previamente em termos de: a) obtencdo de metas comuns de convergéncia
macroecondmicaquetornem crivel aunificacao; eb) defini¢do por consenso
dasinstanciasingtitucionais exigidas pela criacédo e funcionamento do novo
Orgao emissor.

Um bom ponto para reflexé@o € o que esta ocorrendo com as quase-moedas
da Argentina, onde o Banco Central tem, supostamente, o monopdlio da
emissdo de dinheiro, o qual deveriaser o Unico com curso legal. Entretanto,
as letras emitidas pelo Ministerio de Economia — denominadas Lecop —
foram admitidas para o pagamento de impostos federais em 2001, e os
governos estaduai stém feito o mesmo com o pagamento detributosmedian-
teasquase-moedas por elesemitidas. | sso suscitaum par de questdes dbvias,
tais como:

» pode ser macroeconomicamente estavel uma érea geogréfica onde o
Poder L egidativo de cada pais-membro decide sobre aemissdo de meios
de pagamento independentemente dos demais membros do bloco?; e

17 E razoével, por exemplo, com base nesse tipo de consideracio, que os paises de uma unido
monetaria tenham tetos comuns de endividamento ou déficit pablico. Muito mais dificil, porém, é
gue haja concordancia quanto a ter um organismo unificado a cargo das politicas fiscais de cada
pais, o que afetaria mais gravemente o principio da independéncia politica das nagdes. Mesmo no
caso da Europa, apesar de todos os avancos da integrag&o, esse organi smo unificado ndo existe.

18 Em determinadas circunstancias, sem precisar recorrer a terceiros, € possivel pensar em uma
autoridade monetériacomalto grau deflexibilidade paraintervengdesemsituagdes pontuais, como,
por exemplo, ocorreu recentemente no caso de Hong Kong [ Chiu (2001)].
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» dentro de cada pais-membro, podem os governos estaduais emitir e
pemitir 0 uso de moedas proprias?

Ora, é evidente que, em umauni 8o monetariaque funcione efetivamente como
tal, aresposta a essas interrogactes ndo pode jamais ser positiva. Mais ainda,
apoliticamonetéria do 6rgdo emissor deve estar afastada das particul aridades
de cada pais-membro. 1st0 €, caso o banco central unificado implemente uma
certapoliticamonetéria, ndo podefazé-lo tendo delevar em contaarepercusso
disso em fungdo dos interesses de nenhum membro particular do bloco, mas
sim com base em regras transparentes e claramente definidas acerca da es-
tabilidade econdmica e financeira daregido como um todo. Nesse sentido, ha
dois possiveis modelos que deveriam orientar a reflex@ sobre um banco
central regional no ambito do Mercosul. E isso que veremos a seguir.

Dois Casos de Bancos Centrais Federais

O Fed

O Sistema da Reserva Federal (Fed) é uma entidade colegiada de base
federalista, naqual os principais érgaos sao:°

» 0 Conselho de Governadores da Reserva Federa, a cargo da condugéo
daentidade;

» 0 Comité Federa de Mercado Aberto, que tem sob sua responsabilidade
a conducdo da politicamonetaria; e

* 0 sistemade bancos da Reserva Federal .

O Conselho de Governadores compde-se de sete membros, cujas fungdes
s50:%

» estabelecer exigéneias de reserva legal para as entidades financeiras e
aprovar as taxas de desconto praticadas pela politica monetéria, que
atualmente sdo uma combinagdo de metas de inflagdo e de emprego;

» supervisionar eregular o sistema financeiro;

19 Para uma descri¢do da institucionalidade da politica monetéria nos Estados Unidos, ver Ahktar e
Howe (1991).

20 O Conselho é assessorado por um Conselho Assessor de Consumidores, um Conselho Assessor
Federal e um Conselho Assessor de Instituicoes de Poupanca.
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» administrar aregulagéo de protecéo aos consumidores de servigos finan-
ceiros, e

 supervisionar os bancos da Reserva Federal.

O Comité Federal de Mercado Aberto, por suavez, é integrado pelos sete
membrosdo Consel ho de Governadoresemaiscinco presidentesdaReserva
Federal, um dos quais — o de Nova York — tem carater permanente, na
qualidade de agente financeiro do Fed paraas operagdes de mercado aberto.
O Comité é encarregado dessas operagdes, que S0 0 instrumento primario
da politica monetéria norte-americana, e estabelece um calendério de reu-
nides para determinar a taxa de desconto de curto prazo, conhecida como
federal funds rate. A politica monetéria opera sobre a congtituicdo de
reservas legais das i nstitui¢des financeiras e a Reserva Federal faz isso por
meio das operagdes de mercado aberto ou de gjustes na taxa de desconto,
gue afetaataxade juros.?* A politicado Fed é guiada por objetivos ligados
aestabilidade do nivel de pregos e ao nivel de atividade.

Finalmente, os bancos da Reserva Federal so em nimero de 12 e tém a
fungdo de:

« colocar o dinheiro em circulacéo;

» administrar o clearing entre as institui¢des financeiras e o sistema de
pagamentos,

* administrar os saldos das contas do estado;
* receber os depdsitos das reservas legais das institui ¢des financeiras,

» ser 0 veiculo de provisdo de adiantamentos e redescontos para as ins-
tituicdes financeiras, e

* propor taxas de desconto para as operacdes de mercado aberto.
O Sistema Europeu de Bancos Centrais??
O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é a autoridade monetéria

da Uni&o Européa, embora seu brago executor sgja o Banco Central Euro-
peu (BCE) com sede em Frankfurt, na Alemanha, ao qual se encontram

21 Ocasionalmente, a autoridade monetaria apel a também para mudangas nas exigéncias de encaixes
legais.
22 Sobre esse ponto, ver Otto (2000).
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subordinados os bancos centrai s dos diversos estados nacionais do bloco. O
SEBC cumpretodasasfungdes de qual quer autoridade monetériado mundo:

e emite moeda;

* redliza operacOes de mercado aberto;

* praticaintervengdes no mercado de cambio;
* administra as reservas internacionais; e

* regula e fiscaliza o bom funcionamento do sistema de pagamentos.

O principa 6rgao decisério do referido sistema é o Conselho de Governo,
composto pelo Comité Executivo do BCE e pelos titulares dos bancos
centrais nacionais. Esse Conselho é que toma as decisdes de politicamone-
taria e determina as linhas gerais para a sua implementagdo por parte do
Comité Executivo, cujas instrugdes devem ser acatadas pelos bancos cen-
trais dos paises-membros e que é integrado por um presidente, um vice-pre-
sidente e outros quatro membros, nomeados pelo Conselho Europeu. Cada
um deles permanece oito anos nas suas fungdes e pode ser reconduzido ao
cargo. O mecanismo deci sorio basei a-se em umarepresentatividade de tipo
federal, em que cada membro tem um voto.?® A regra admite excegdo nos
casosem gque o computo dosvotos € ponderado de acordo com aparticipagéo
de cadabanco central no capital do BCE, natomada das seguintes deci sdes:

» aumento de capital do BCE;
* atribuicdo de ponderactes para a subscricao de capital;
 transferéncia de reservas internacionais dos bancos nacionais ao BCE;

« atribuicdo de fundos a cada banco central com base na performance do
BCE; e

« atribuicdo de lucros e perdas do BCE.

E importante registrar que o SEBC tem como objetivo garantir que ossinais
da politica monetéria sejam lidos de modo transparente e uniforme nos
paises-membros. 1Sso é necesséario porgue, se assim néo fosse e mudangas
nastaxas dejuros ndo fossem transmitidas de maneirauniforme, poderia ser

23 The Economist (1998) faz uma critica contundente a esse tipo de organizagéo.
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dificil ou mesmo impossivel que as taxas de juros arbitrassem rapidamente
no interior da Uni&o.

No que tange as decisdes mais importantes, o 6rgéo de 18 membros conta
com maior peso dos bancos centrai s nacionais (12 ao todo), o que ultrapassa
a representatividade que tinham os bancos regionais Landeszentral banken
no corpo executivo do antigo Bundesbank aleméo (o Zentralbankrat), uma
vez que, dos 17 membros com voz e voto, nove eram de representantes
regionais. No caso do BCE, o modelo parece ser uma réplica com ligeiras
maodificagdes do model o aleméo de banco central.

5. O que Levar em Conta para um Banco Central
do Mercosul?

De uma perspectiva institucional, a discussdo de uma politica monetario-
cambia e de unificagdo monetéria exige, a menos, a integracdo dos
mercados de capitais e dos sistemas financeiros, além da harmonizacdo das
normas tributérias e da uniformizagdo dos requisitos de informagéo e
prevencao e das regras para castigo de delitos. 1sso, por suavez, requer um
papdl ativo degruposdetrabal ho especificos, constituidos paradar ospassos
necessarios ao processo de unificagdo de procedimentos e de legislagdes e
gue deveriam ter como objetivo a articulagdo e a aceleracdo da tomada de
decisOes orientadas para fortalecer a integracéo, para que esta ndo se res-
trinjaa um discurso voluntarista.

Em termos concretos, o debate em torno desses temas ndo exige apenas a
intervencdo dos méximos niveis de governo dos paises do Mercosul, como
também dos seus diversos érgaos formais:

» 0 Conselho do Mercado Comum, encarregado da conducéo politica do
processo de integracao;

» 0 Grupo Mercado Comum, 6rgéo executivo do bloco, do qual depende,
entre outros, 0 Subgrupo de Trabalho nimero 4 (SGT-4) de Assuntos
Financeiros; e

e aComissdo Parlamentar Conjunta.

Caso se avance naintegracdo dos mercados de capitais e na harmonizagdo
de regras e procedimentos, sera preciso incorporar 0s respectivos bancos
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centrais nacionais através do SGT-4 e definir um novo grupo ad hoc paraa
emissdo de recomendagdes fundamentais que venham a se traduzir em
decisdes praticas. | sso exige umaparti cipacao paral € ade gruposde técnicos
qualificados em aspectos legais criticos, ja que o surgimento de um banco
central unificado seria fruto de um tratado internacional. Aqui ha um
problema-chave a resolver, representado pelo fato de que os tratados inter-
nacionais na Argentina tém status andlogo ao da Constitui¢do, sem que se
exijaaprovagdo parlamentar paraasuavigéncia, o que ndo ocorreno Brasil.
A diferenca existente obrigaria a adotar uma emenda constitucional prévia
no Brasil para equiparar nossa Situagdo com a do vizinho. Portanto, a
harmonizago das restrigdes |egais € umatarefa sine qua non para qual quer
tentativa de construir um banco central comum emissor da nova moeda
Gnica.

Chegar aum acordo acercado funcionamento de um banco central unificado
implicaestabel ecer otipo de 6rgdo que se pretende consagrar Como emissor,
0 qua requer definir na sua carta organica, de forma clara, as seguintes
questdes:

» seusobjetivos primordiais;
» suasfungdes e atribuicoes,
* seu regime de tomada de decisdes;

e Osinstrumentos para essas decisoes;

» seu poder de policia sobre a emissdo de moeda e sobre o0 sistema
financeiro;

* seugrau detransparénciae de submissdo aum regimeestrito de prestagéo
de contas; e

* seugrau deindependénciaem relagdo as autoridades politicas dos paises.

Essa é a base para determinar, por exemplo, 0s seguintes aspectos. se
estaremos lidando com um banco central orientado para a estabilidade de
pregos, como 0 Banco Central aem&o antes do surgimento do euro, ou para
um mix de establidade de precos e de nivel de atividade, como o Fed; sedle
tera atribui¢des de emissdo ativa; se terdindependéncia face as autoridades
politicas de modo ando ser utilizado parao financiamento direto ouindireto
de desequilibrios fiscais dos paises; etc. A definicdo de regras claras e
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mutuamente aceitas, de um regime legal comum e de mecanismos de
enfor cement é condicdo bésica para a credibilidade do novo organismo.?

Tudo isso nos leva a necessidade de analisar a viabilidade material de um
banco central Unico efetivamente independente. O colapso do regime cam-
bial na Argentina mostrou a dificuldade para sustentar um banco central
independente quando os governos — nacional e subnacionais — atravessam
dificuldades financeiras agudas. Por isso, a criagdo de um érg&o emissor
comum exigira a discussdo de instrumentos legais que tornem irreversivel
— ou de muito dificil reversibilidade — uma eventua unificagdo monetaria.
A experiéncia argentina recente com a emissdo de Lecops federais e de
guase-moedas estaduais, mesmo antes do abandono da conversibilidade,
mostraafacilidade com que pode aparecer um comportamento defreerider
por parte das autoridades encarregadas de administrar recursos fiscais em
circunstancias de agudo estresse financeiro. Por tudo isso, pensar em uma
moeda comum significa ter certo “condicionamento mental” que tenha
presente tanto as atribui¢bes do banco central unificado como os graus de
liberdade aos quais estaria renunciando cada pais. Nesse sentido, pode ser
conveniente ordenar 0s aspectos mais criticos da questo de acordo com 0
tipo de problemas a resolver:

Soberania. Os socios devem ter presente que a rendncia a um banco
central proprio implicaperder a apropriagdo de senhoriagem, cujamecd
nica de distribuicdo precisa, portanto, ser definida. 1sso é inerente a
existéncia da moeda comum e ndo é independente do critério definido
para a composi¢cdo da diretoria da nova ingtituicdo e para o calculo do
peso relativo de cada pais na composi ¢cao dos votos da mesma.

I ndependéncia. E necessario definir em bases concretas e transparentes
0 grau de autonomia da nova autoridade monetéria.

Regime comum. Umamoeda comum, por definic¢éo, implicaunificar as
politicas monetaria e cambial. Estabelecer como serdo essas politicas é
fundamental para minimizar o surgimento de divergéncias futuras.

I nstituigdes monetarias comuns. Pelos mesmos motivos do ponto an-
terior, cabe definir claramente na carta orgénica da nova autoridade
monetaria questdes basicas como: em que condigdes seré utilizada a

24 Imagine-se que um membro do board da institui¢&o, nascido no pais A, cometa umdelito e procure
asilo no pais B, também pertencente ao bloco. Trata-se do tipo de situagédio com potencial para
destruir a credibilidade da institui¢io. Dai por que a vinculagao entre o funcionamento do banco
central unificado e o contexto legal em que isso se daria é fundamental.
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figura do emprestador de Ultimainstancia; como funcionara o seguro de
depdsitos; quais serdo as normas de funcionamento comuns para as
institui ¢des financeiras dos paises do bloco; como serafeitaa supervisao
prudencial; que instrumentos de politica monetéria sero adotados; que
critériosirdo reger aconcessao de autorizagdes para a operacao de novas
institui gdes financeiras, tanto para estas como para seus dirigentes; como
sera feita a administracdo das reservas internacionais, como sera a
logistica administrativa para as operagdes de mercado aberto; como
funcionard o sistema de pagamentos; etc.

+ Grau de enforcement. E importante especificar sem ambigiidades o
grau de comprometi mento e cumprimento dos di spositivos acordados por
todos os paises que adotem a moeda Unica, 0s quais ndo podem contar
com “buracos’ (loopholes) nalegidacéo que lhes permitam emitir decre-
tos ou aprovar leis em casos excepcionais, autorizando, por exemplo, a
emissdo de moedas para el as ou de bancos paral €l os aos autorizados pelo
banco central unificado. Esse ponto é fundamental para que a unido
monetéria sgacrivel.

Em outras palavras, é preciso constituir um sistemafinanceiro—apartir dos
sistemas nacionais originais — submetido a um mesmo conjunto de regras
gue sejam validas paratodos os paises dessa unido, sem clausulas de escape
gue comprometam a estabilidade do bloco. O recente colapso do sistema
financeiro do Uruguai, tradicional “reflgio” para investidores argentinos
atraidos pelamaior “seguranca’ supostamente atribuida as contas em parai-
sos fiscais de bancos residentes nesse pais, € um caso a ser levado em conta
e que deixa licbes valiosas acerca daimportancia de ter regras comuns.

A experiénciado Fed dos Estados Unidos mostra o éxito de um sistemaque
ndo admite excegdes. Da mesma forma, o gradual nascimento do euro
revelou aeficéciae anecessidade deregrasdo jogo claras paraamobilidade
de capitais em um processo de integracdo monetéria que sgja consistente
com o equilibrio macroeconémico e a estabilidade de precos e do sistema
financeiro.

NoMercosul, chegar aalgo do género exige tempo e paciénciaparao debate
politico que permita definir normas com enforcement real e validade legal
efetiva para os paises-membros e que ndo permita recorrer a Justica local
decadapaispara“driblar” oscompromissosassumidosdiante dosparceiros.
Esse tempo exige, além disso, que se avance naintegragdo dos mercados de
capitais e na criacao e desenvolvimento de institui¢des comuns, sem o que
0 debate sobre uma possivel unido monetéria perde qualquer sentido.
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Portanto, uma proposta “razodvel” de unificagdo esta associada a uma
espécie de “roteiro” que inclua, pelo menos, os seguintes pontos:

« definicdo eimplementacao efetiva de critérios de convergéncia macroe-
conbmica;

* redefini¢do das instituicdes fiscais no interior dos paises, para resolver
problemas pendentes associados ao sistema federaista, algo particular-
mente critico no caso argentino;

» harmonizag&o das politicas tributaria e trabal hista;

» avangos para a criagdo de um Parlamento comum e de instancias es-
pecificas deumaJusticacomum, que permitaresolver controvérsiasentre
as partes de paises distintos do bloco;

* vigéncia de normas que assegurem o tratamento homogéneo aos movi-
mentos de capital e aintermediacdo financeira nos paises daregido; e

 definicdo de um cronograma concreto e realista para a criagcdo de uma
moeda comum e paraasubstitui o das autoridadesmonetariasnacionais
por um banco central unificado.

6. Conclusdes: Rumo a uma Proposta
Gradualista com Base no Contexto
Internacional

Os paises do Mercosul encontram-se diante de um impasse no que tange ao
avanco da integragdo. Nos ultimos anos, os membros do bloco foram
submetidos a uma série de problemas vinculados a choques externos e a
situacBes de crisesfiscaisque geraram instabilidade econémicae, por vezes,
também crises paliticas. | sso trouxe como conseqiiénciaum predominio das
agendas nacionais em detrimento da regional, embora ndo implicasse um
retrocesso formal no processo de integragéo.

Nesse contexto, o debate em torno de uma moeda comum do bloco, que
surja a partir de entendimentos inicialmente bilaterais entre o Brasil e a
Argentina, pressupde maior convergénciamacroecondmicae harmonizagdo
de politicas. No presente trabalho, tentamos contribuir para esse debate
abordando as questfes suscitadas pelo objetivo de se chegar algum dia a
instrumentac&o concreta de uma moeda comum. 1sso implica a existéncia
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de um banco central unificado, parao que ha algumas interrogagdes e dile-
mas que seriam colocados para as autori dades monetarias.

O tratamento do tema exige discutir o conceito de soberania monetariae a
renncia parcia que hoje cada pais tem individualmente. Paralelamente,
cabe também discutir que institui¢cdes fiscai s poderiam permitir assegurar a
solvénciados respectivosfiscos, bem como quai sdeveriam ser as condigdes
adequadas paraque hajaum movimento de capitaisqueflualivrementeentre
ospaises, semaexisténciade“ reflgios’ quejustifiquem excecbesao regime
comum que se decidaadotar. O texto pretendeu ser umaespéciede“ roteiro”
paratentar “mapear” as questbes que devem ser abordadas nesse caminho,
gue requer muito trabalho.

A luz de tudo o quefoi dito, qualquer proposta de avancar rumo a criagio
de uma autoridade monetéria comum entre os dois principais socios do
Mercosul deve considerar aexisténciade um poder de veto do parceiro. Em
outras paavras, ha condicionantes de parte a parte que fazem com que
existam pontos inegociaveis para os interesses brasileiros e outros na 6tica
dos interesses argentinos.

Daparte do Brasil, os principais condicionantes sdo 0s seguintes:

 acurto prazo, em 2003, o Brasil terd umainflacdo elevada comparativa-
mente as taxas da ordem de 3% que se imaginavam haum par de anose,
embora adepto de uma queda da taxa, o pais ndo tem disposicdo de
sacrificar o crescimento para convergir rapidamente rumo a uma meta
como aquela;

» emrelagdo ao médio prazo—até 2006, por exempl0—, duranteacampanha
eleitoral osassessoresdo presidenteLuiz Inécio LuladaSilvase manifes-
taram claramente contrérios a que o Banco Central postul asse taxas de
inflacdo como as metas entdo existentes, em torno da ja citada taxa de
3%, preferindo se satisfazer com uma taxa em torno de 5%, vista como
mai s adequada a um pais como o Brasil; e

 provavelmente quase 100% dos politicos e dos economistas brasileiros
rejeitam o cambio fixo como umasolugéo duradourapara o pais, aluz do
gue ocorreu com a propria experiéncia de cambio rigido até 1998 e anos
depois com a Argentina.?®® O Brasil, portanto, ndo ira participar de

25 Em nossa opinido, isso ndo invalidaria, porém, a aceitacdo de algum esquema temporario de peg
que permitisse maior coordenacgdo das politicas macroecondmicas dos dois paises na fase de
preparacao para a unificagdo monetaria ou mesmo nos primeiros meses da nova moeda.
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nenhum esquema de dolarizagdo ou nova conversibilidade duradoura
com cambio fixo.

Por outra parte, do lado argentino os condi cionantes s&o:

» 0 trauma ainda relativamente recente de trés surtos hiperinflacionarios
vividos no fina dos anos 80/inicio dos anos 90, que criou na sociedade
um sentimento de intolerancia com o aumento dos pregos e que guarda
certa semelhanca com a alegada resisténcia ao aumento dos precos por
parte da sociedade alema depois da hi perinflagdo dos anos 20; e

» 0 temor a desvalorizagbes da moeda, reavivado pelo episddio da saida
desordenada da conversibilidade em janeiro de 2002, quando em apenas
um semestre a cotagdo do dolar aumentou 270%.

Do ponto de vista da Argentina, portanto, para que aos olhos do cidadéo
comum a unido monetéria faca sentido o Brasil ter4 de mostrar: a) uma
inflagdo rel ativamente baixa; e b) umataxade cambio com certaestabilidade
—mesmo que o regime sgjaflutuante—, que ndo dé os saltos observados nos
tltimos anos. SO nessas condicBes € que 0s argentinos iriam se sentir
confiantes para poupar ha nova moeda.

O raciocinio acimasugere que, paraviabilizar um esquemade convergéncia
macroecondmica entre os paises do Mercosul, o Brasil ndo precisa se
apressar em chegar ao regime permanente de metas nos termaos sugeridos
em Giambiagi e Carvaho (2002), que postularam uma meta de 2,5% com
intervalo detolerénciade + ou— 1,5%, ou sgja, com um teto de 4%, mastera
deseesforcar parareverter as expectativas de acel eracio dos pregos presen-
tesnoinicio de 2003. Umaformade avaliar as metas paraatrajetériafutura
da inflacdo € andisar os nimeros em perspectiva histérica, a luz das
informagdes da Tabela 8.

Observe-se que, de modo geral, os paises do “Club Med” que tinham as
maiorestaxas deinflagdo da Europa em meados dos anos 70 demoraram em
torno de 20 anos para atingir o padréo dos paises lideres. Portanto, talvez
tenha sido excessivamente ambicioso postular parao Brasil, amenos de 10
anos da estabilizacao, taxas de inflac&o proximas asinternacionais, embora
isso continue sendo valido como uma meta de longo prazo. Ao mesmo
tempo, é necessério olhar os dados das Tabelas 9 e 10. Naprimeira, nota-se
que, dos 22 paises que tradicional mente compunham o anexo estatistico da
Cepal, apenas trés tinham menos de 5% de inflagdo anual em 1985, e em
2002 eles ja eram em torno de 1/3 do total, enquanto em 1985 s6 quatro
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TABELA 8
Taxas de Variacdo do IPC: Médias Anuais — 1976/2000
(Em %)

PAIS 1976/80 1981/85 1986/90 1991/95 1996/2000
Espanha 18,6 12,2 6,5 5,2 2,6
Grécia 16,3 20,6 17,3 13,9 4,8
Italia 16,6 14,1 5,7 5,0 2,4
Portugal 21,6 23,2 11,3 7,2 2,7
Alemanha 4,0 3,9 1,4 31 1,3
Estados Unidos 8,9 55 4,0 3,1 2,5

Fonte: FMI, IFS Yearbook.

TABELA 9
Ameérica Latina e Caribe: Nimero de Paises por Faixas de Inflagdo
—1985/2002

INFLAGAO (%) 1985 1990 1995 2002
<10 4 3 7 15

<5 3 2 4 8

5-10 1 1 3 7
10-20 4 2 6 4
20-50 7 10 7 3
> 50 7 7 2 —
Total 22 22 22 22
Fonte: Cepal.

paises tinham inflagdo inferior a 10% e atualmente ja sdo agrande maioria.
Ja a Tabela 10 indica que, embora sgja verdade que uma inflacdo baixa €
dificil de atingir, México e Chile — que deveriam ser os parémetros de
referénciaparao Brasil e aArgentina—jatém taxas anuai s de 5% ou menos,
e mesmo a Coldmbia — 0 pais latino-americano com maior tradicdo em
conviver com inflacgo em torno de 20% — jatem umataxa inferior a 10%.

Em conclusdo, desse conjunto de dados se pode depreender uma estratégia
parao Brasil que contemple os seguintes limites:

 para 2003/06 — periodo de gestdo do atual governo —, uma inflagdo que
sgja consistente com as promessas gl eitorais, ou sgja a) declinante; e b)
inferior a 10%, embora ndo inferior a5%;% e

26 No momento de fechar este artigo, a expectativa média aproximada do mercado para a inflagdo
brasileira, ao nivel do consumidor, é de 12% em 2003, 8% em 2004, 6% em 2005 e 5% em 2006.
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TABELA 10
Inflagdo e Perspectivas de Inflagdo — IPC

(Em % a.a.)

PAIS MEDIA 2001/02 PERSPECTIVAS PARA 2003
Chile 2,7 2,9
Colémbia 7,3 6,5

México 5,0 4,0

Peru 0,7 2,2

Fonte: Morgan Stanley.

» paradepois de 2006, que procure a convergéncia com ainflagdo interna-
cional, agoraem conjunto com aArgentina, atingindo taxas em torno de
2,5% a 3% em 2010, talvez ja no contexto de vigéncia de uma area
monetariacomum, sefor viavel chegar aconstitui ¢do de um banco central
regiona até o fina dadécada.?’

Conseqlientemente, no caso brasileiro haveria entdo uma estratégia de duas
velocidades. A médio prazo, no presente governo, procurar-se-ia atingir o
nivel desejado pel os assessores do presidente L ulade umainflagdo anual de
5%, vista como uma meta apropriada para um pais com as condigdes atuais
do Brasil. A longo prazo, até o final dadécadae jaestando mais distante no
tempo o ano de lancamento do Plano Real (1994), procurar-se-ia atingir
mai or convergénciacom taxas similares as dos paises desenvol vidos, de 3%
ou menos. Assim, o Brasil demorariaentre 15 e 20 anos paraal cangar esses
niveis baixos de inflagdo de forma duradoura, 0 que guarda certa analogia
com as aproximadamente duas décadas que paises como Espanha, Portugal
ou Grécia demoraram em passar dainflagdo de quase 20% a.a. da segunda
metade dos anos 70 para as taxas de 2% a 3% regi stradas nos Ultimos anos.
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