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Resumo

Abstract

Este artigo adota uma abordagem abrangente para jus-
tificar o objetivo de longo prazo da unificagcdo monetaria dos
paises do Mercosul. Apés expor os riscos de diluicdo desse acordo,
no contexto da provavel formacdo de uma area de livre comércio
muito mais extensa, que cobriria da Terra do Fogo até o Alaska
(a Alca) e fazer uma analogia com a integragcéo européia, descre-
vem-se as condicdes requeridas para a adogdo de uma moeda
Unica; comenta-se a maior homogeneidade das economias da
regido; e analisa-se o debate unificacdo monetaria vs. dolarizacao.
O texto termina com uma proposta de agenda de trabalho para o
periodo 2000/2002. O trabalho enfatiza que, embora ndo deva
ser encarada como um objetivo imediato, a unificacdo monetéria
tende a ser a consequiéncia natural dos avancos no processo de
integracao regional.

This paper adopts an encompassing approach to justify
the long-term objective of currency unification among Mercosul
countries. The risks of dilution of this agreement within a prob-
able much more extense free trade area, that is from Tierra del
Fuego to Alaska (Alca), are exposed. After drawing an analogy with
the European integration, the requirements for a single currency
and the increasing homogeneity of the economies of the region
are described and the debate currency unification vs. dollariza-
tion is analyzed. The text ends with a proposition of an agenda
for the 2000/2002 period. Although it is not an immediate goal,
it is emphasized that the currency unification tends to be the
natural consequence of advancements in the process of regional
integration.
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“Um mercado Unico, em ultima instancia, requer uma moeda uUnica.
Um mercado Unico exige uma unidade de referéncia na qual o valor dos
bens, servigos e contratos financeiros possam ser expressos. Em um
mercado comum com diferentes moedas, essa unidade nao existe.
Moedas nacionais implicam diferentes politicas monetarias, com difer-
entes taxas de inflagdo e o risco de variacdes das paridades cambiais”
(Collignon, Bofinger, Johnson e De Maigret, 1994, p. 88).

“A Alca ndo vai ser nada que os Estados Unidos n&do desejem e aprovem.
O Mercosul vai ser 0 que o0s seus socios quiserem” (Roberto Lavagna).

1. Introducaot

Escrevendo em maio de 1997 sobre temas relacionados ao
livre comércio, Barry Eichengreen, reconhecidamente uma das
maiores autoridades em questées monetarias mundiais, referiu-
se en passant a idéia da criacdo de uma moeda Unica no Mercado
Comum do Sul (Mercosul), nos seguintes termos categoricos:
“This is unrealistic... over any horizon relevant for policy plan-
ning”, pois, em contraste com a intensidade da integracao euro-
péia, “nothing similar is likely to occur in our lifetimes in South
America” (Eichengreen, 1997, p. 31, grifos nossos).

Esta € a reacdo que a maioria das pessoas tende a ter, em
um primeiro momento, ao defrontar com a proposta de unificacéo
monetaria no Mercosul. Entretanto, analisando a questdo com
maior profundidade, as conclusfes podem ser bastante diferen-
tes. De fato, escrevendo especificamente sobre o tema, sob o
sugestivo titulo “Does Mercosur need a single currency?”, o
mesmo Eichengreen, um ano depois, revelava uma opinido muito
diferente daquela acima citada. Nesse novo artigo, o autor reco-
nhece que “there is a coherent political-economy logic for why the
members of the customs union might contemplate a common
currency” (Eichengreen, 1998, p. 4) e diz, acerca dos paises da
regido, que “if they intend to press on to deeper integration, then
they, like their European counterparts, will also have to contem-
plate monetary integration” (p. 10). Mais ainda, depois de afirmar
que “the option of monetary union cannot be ruled out as
infeasible a priori” (p. 25), Eichengreen conclui o artigo, em claro
contraste com a sua opinido totalmente cética expressa um ano
antes, com as seguintes palavras: “If [integration]... develops a
readiness to transform Mercosur into a more far-reaching inte-
gration initiative, involving the creation of a true single, integrated
South American market, then exchange rate swings will become
more politically disruptive, and monetary unification becomes not
only feasible but essential” (p. 33, grifos nossos).

Como se chegou a essa idéia? No processo de integracao
entre os paises de uma regido, ha uma sequéncia natural a ser

1 Algumas das questdes apresentadas neste artigo, baseadas na nocgao de “soberanias compartidas”,
foram pioneiramente discutidas, embora sem maiores detalhes, em Araudjo (1992).
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seguida, que comeca com o estabelecimento de uma area de livre
comércio (ALC), prossegue com a definicdo de uma Tarifa Externa
Comum (TEC) diante de terceiros e conclui com a formagao de
um mercado comum. Entende-se este como a constituicdo de
uma area geografica na qual alguns paises, mesmo preservando
suas leis e sua organizacao politica especificas, harmonizam as
suas respectivas legislacdes em uma série de campos, coordenam
as suas politicas macroecondmicas e, de um modo geral, permi-
tem as chamadas “quatro liberdades”, quais sejam, a livre circu-
lacdo ndo apenas de bens e servi¢cos, mas também de mao-de-obra
e de capitais. No limite, o mercado comum pode incluir até mesmo
a unificacdo monetaria. A Europa Ocidental - ou, pelo menos,
parte relevante dela —, depois de ter percorrido 0s passos prévios
da unificacdo ao longo de varias décadas, encontra-se prestes a
ingressar nesse “quarto estagio” da integracao, representado pela
unificagdo monetéria, quando ocorrer a substituicao fisica das
moedas nacionais de varios paises pela moeda da Unidao Moneta-
ria Européia (UME), o chamado “euro”, no ano de 2002.

O Tratado de Assuncdo, que deu origem ao Mercosul,
pressupde uma sequéncia de eventos como a que foi acima
exposta, embora sem fazer alusdo a unificacdo monetaria. De fato,
no Artigo 1 do referido Tratado de constituicdo do Mercosul, esta
dito que “Os Estados-partes decidem constituir um Mercado
Comum, que... se denominara ‘Mercado Comum do Sul’ (Merco-
sul). Este mercado comum implica: a livre circulacdo de bens,
servicos e fatores produtivos entre os paises...; 0 estabelecimento
de uma tarifa externa comum e a adoc¢do de uma politica comer-
cial comum em relacdo a terceiros Estados...; a coordenacédo de
politicas macroeconémicas e setoriais entre os Estados-partes —
de comércio-exterior, agricola, industrial, fiscal, monetaria, cam-
bial e de capitais...” (grifos nossos). Entretanto, jA decorridos
alguns anos desde a assinatura do Tratado, embora a area de
livre comércio e a TEC tenham sido definidas e estejam em
funcionamento - ainda que com alguns problemas —, muito pouco
— ou quase nada - foi feito em relacdo aos aspectos que dizem
respeito & formacao de um mercado comum.?

Essa perda de dinamismo da integracao regional implica
dois tipos de problemas para o futuro do Mercosul. O primeiro é
que “... en un mundo competitivo y activo donde se disputan
inversiones productivas, no avanzar o no avanzar rapidamente es
retrasarse” (Lavagna, 1996, p. 2, grifos nossos).2 E o segundo, é
que se o Mercosul se limitar a ser uma ALC com uma TEC, sua
forca sera drasticamente diminuida uma vez estabelecida a Area
de Livre Comércio das Américas (Alca). Isto porque, ao desapare-
cerem as tarifas no interior das Ameéricas, o poder de diferenciagéo

Para uma analise da evolucéao inicial do Mercosul e das suas perspectivas, sob uma 6tica estritamente
comercial, ver IPEA (1997).

Utilizando uma metéafora de um diplomata muito ativo no processo de aproximagao entre os paises
da regido, o dinamismo do Mercosul pode ser comparado ao esqui aquatico, ja que “se a lancha para,

0 esquiador cai”.
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da sub-regido em relacdo aos demais paises sera naturalmente
muito menor. Em outras palavras, para que conserve sua forca
apos o surgimento da Alca, o Mercosul deve ser mais do que uma
area de livre comércio com uma tarifa externa comum.

Levando em conta esses argumentos, em 1997 iniciou-se
a discussao acerca da proposta de estabelecer uma moeda co-
mum para os paises do Mercosul, a ser implementada talvez
apenas na segunda década do século XXI, mas para o0 que 0s
paises teriam que comecar a trabalhar muito antes (Giambiagi,
1997, 1998; Lavagna e Giambiagi, 1998; Rigolon e Giambiagi,
1999). A primeira mencdo a essa idéia foi feita em um artigo
jornalistico publicado no Estado de Sao Paulo, em 8 de abril de
1997 (“Uma proposta para o Mercosul”), que sintetizava o traba-
Iho, puramente académico, de Giambiagi (1997). A tese ganhou
momentum, politicamente, quando foi introduzida na agenda
diplomatica do Mercosul ao ser mencionada pelo presidente da
Argentina, Carlos Menem, em entrevista para a imprensa, no dia
27 de abril de 1997. Depois disso, Menem voltou a mencionar a
proposta repetidas vezes, 0 que passou a caracterizar a idéia como
uma proposta da Argentina, tendo o seu governo até patrocinado
um seminério internacional sobre o assunto, realizado em Bue-
nos Aires, em junho de 1998.# Paralelamente, as autoridades do
bloco comecaram a tratar, ainda que informalmente, do tema,
mencionado em declaracées de algumas autoridades argentinas.®
Pode parecer surrealista tratar desses temas com tanta antece-
déncia, mas nas consideracdes geopoliticas mundiais, tal antece-
déncia é razoavel e faz parte da visao estratégica que se tem a
respeito dos paises.®

Parte-se do pressuposto de que o chamado “aprofun-

damento da integracdo” é o desdobramento natural do processo
de integracao comercial e, até, uma forma de consolida-lo, ja que
se a integracdo comercial nao for seguida de outros esforcos de
aproximacao, o processo corre riscos de sofrer fissuras ou mesmo
alguma reversdo. Isto posto, a atual inexisténcia de condicdes
para a unificacdo monetaria ndo deve ser obstaculo para que se

4 Para uma critica a proposta, ver Nofal (1998).

5 A primeira meng¢do de Menem ao tema, no final de abril de 1997, ocorreu apés o encontro bilateral
ocorrido no Brasil com seu colega deste pais, Fernando Henrique Cardoso. Na conferéncia a imprensa
que sucedeu ao encontro, o presidente argentino declarou que “temos que comecar a pensar numa
moeda comum”, no que foi apoiado pelo presidente brasileiro, Fernando Henrique Cardoso, que disse
que “chegara o momento, mais adiante, para uma moeda comum e a convergéncia de politicas
macro-econdémicas” (Gazeta Mercantil, 28 de abril de 1997). Logo depois, em declaracdes dadas na
Argentina, o ministro da Economia desse pais, Roque Fernandez, manifestou-se nos seguintes
termos: “Para o futuro, vamos nos concentrar na integracdo do mercado de capitais e do mercado
financeiro, que aponta diretamente para a moeda Unica. Se nds pudéssemos chegar a uma resolucgéo
para integrar os mercados de capitais, 0 avan¢o da moeda Unica estaria dependendo apenas de uma
coordenacéo fiscal dos distintos paises” (Gazeta Mercantil, 29 de abril de 1997).

6 Ver, a proposito, o artigo publicado em 1997 a respeito da estratégia geopolitica dos Estados Unidos
diante dos paises da Eurasia, do ex-assessor do presidente Carter para Assuntos de Seguranca
Nacional (periodo 1977/1980), no qual se tecem considerac¢des acerca dos acontecimentos envolven-
do alguns paises da antiga Unido Soviética para o periodo de 2005 a 2010 (Brzezinski, 1997).
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avance nessa direcao, desde que com prazos longos para traba-
Ihar uma maior aproximacéao entre os paises.

De alguma forma, esse tipo de l6gica também permeou a
integracdo européia no caminho da criagdo do euro, visto como
um incentivo para que os paises-membros da UME se esforcas-
sem para conseguir avancar em areas nas quais, até entdo, a
cooperagdo e o entendimento entre 0s paises — em que pese a
longa histdria de integracao da Europa — deixavam a desejar. I1sso
foi reconhecido pelo proprio Jacques Delors, um dos mentores da
unificacdo monetaria: “In the longer run, Europe Monetary Union
should also promote the partial harmonization of national tax and
labor policies. In other words, the virtuous cycle now underway
should lead, via a single currency, to still further economic
integration” (Delors, 1997, grifos nossos).

Este trabalho encontra-se dividido em nove capitulos.
Apl6s a introducdo, comenta-se 0 que pode acontecer com o0
Mercosul depois da possivel formacédo da Alca. Posteriormente,
discutem-se as interpretacdes para as raizes e a logica que teria
guiado a proposta de unificacdo européia, mediante o Tratado de
Maastricht de 1992, que serve de inspiracdo a proposta de
unificacdo monetaria no ambito do Mercosul. A quarta secéo
expde os requisitos em geral considerados béasicos para a cons-
tituicdo de uma unido monetaria. A quinta trata da tendéncia
recente a uma maior convergéncia macroecondmica dos paises
do Mercosul. Depois, comenta-se 0 que mudou desde 1997,
guando se iniciaram as primeiras conversacdes informais acerca
da tese da unificacdo monetéaria. Essa secéo é seguida pela defesa
da proposta da referida unificacdo, no &mbito do Mercosul, como
projeto de longo prazo para a regido. A oitava secao trata da
proposta de dolarizacao, diferenciando-a da unificacédo defendida.
Por ultimo, sugere-se uma agenda de trabalho para o periodo
2000/2002.

2. O Mercosul e o Desafio da Alca

Nos ultimos anos, registraram-se alguns episodios negati-
vos para a unidade do Mercosul, como, por exemplo, a oposicéo
argentina a candidatura do Brasil a uma vaga no Conselho de
Seguranca da ONU; as criticas de proeminentes lideres politicos
brasileiros ao que era por eles interpretado como uma aproxima-
¢ao da Argentina aos Estados Unidos em detrimento dos seus
soOcios regionais; a aprovacao, por parte do Congresso da Argen-
tina, de uma lei impedindo a aplicacdo de tarifas preferenciais
para o acucar brasileiro exportado para esse pais; o gesto de
retaliacdo de parte dos dirigentes politicos do Brasil, por meio da
iniciativa do presidente da Comissao Parlamentar do Mercosul,
dando entrada em um projeto de Decreto Legislativo proibindo as

10
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importacdes de trigo argentino etc. E pouco provavel que tais
problemas tivessem campo fértil para proliferar se, quando esses
fatos aconteceram, o Mercosul vivesse uma fase de avancos
continuos como 0s que caracterizaram a primeira metade dos
anos 90. Tais questBes sugerem a existéncia de uma “crise de
adolescéncia” do Mercosul, que deve definir o futuro que pretende
reservar para si mesmo.

A sucessao de atritos e a diminuicdo da disposicao para
fazer as concessdes que toda integracéo implica revelam, a nosso
ver, a necessidade de discutir o futuro do Mercosul, apés a
constituicdo da ALC entre os seus membros e da aprovacédo da
TEC para os quatro paises fundadores. O fato de esses atritos
ocorrerem revela a necessidade de conferir uma espécie de upgra-
de ao Mercosul, que deixaria de ser um mero acordo comercial e,
conservando a trajetéria de aprofundamento da integracéo, po-
deria caminhar para se constituir em um verdadeiro mercado
comum.

De certa forma, o Mercosul encontra-se em uma encruzi-
Ihada.” Uma das possibilidades, digamos, a alternativa A, seria
considerar satisfatério o caminho tracado e n&o ir além dos
avancos obtidos. A alternativa B, diante disso, seria dar um salto
para a frente e identificar novos campos para a integracdo, com
avantagem subjacente de consolidar definitivamente a integragao
comercial.

A primeira alternativa, denominada A, que implicaria as-
sumir uma atitude meramente passiva, acarreta porém um grave
problema: se o Mercosul se limitar a ser apenas uma area de livre
comércio com uma tarifa externa comum, sua forca sera dras-
ticamente diminuida com a constituicdo da Alca, ja que, ao desa-
parecerem as tarifas no interior do conjunto das Américas do Norte,
Central e do Sul, o poder de diferenciac¢do da sub-regiao em relacao
aos demais paises do continente seria naturalmente muito menor.
Isto é, para gue o Mercosul conserve sua forca apos o surgimento
da Alca, ele deve ir além da TEC. Ou, dito de outra forma, se os
paises-membros ndo souberem dar ao acordo um significado mais
amplo do que o atual, a criacdo da Alca poderia representar, na
pratica, a morte do Mercosul. Nesta primeira alternativa, teriamos
um bloco com escassa supranacionalidade, diluido em uma area
de livre comércio muito maior. Ademais, o Mercosul ficaria sem
maior poder de decisdo politica diante das grandes empresas
multinacionais e dos centros hegeménicos globais.

A segunda alternativa, ou B, associada a uma atitude
ativa, implica entender que o Mercosul teria ainda um papel
importante a desempenhar, sendo ao mesmo tempo: (i) uma
resposta a questdo de qual serd o papel da regido no contexto
mundial daqui a 10 ou 20 anos; (ii) uma poténcia econémica de

7 Para uma reflexdo abrangente sobre o futuro do Mercosul, ver Almeida (1998).
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nivel médio, diante dos grandes blocos do Nafta (tratado norte-
americano de livre comércio), da Unido Européia e das nacbes
asiaticas, tendo uma dimensao supranacional consolidada e
representando uma forma de poder no novo cenario mundial; e
(iili) uma afirmacdo da identidade regional, em todos os seus
aspectos — econdmicos, geopoliticos e culturais. Esta alternativa
seria muito mais ardua, por exigir negociacdes em diversas areas
e gerar uma extensa agenda de trabalhos, além de sobrepor-se
aos esforgos que absorverdo a diplomacia no processo de forma-
¢ao da Alca. Todavia, por outro lado, evitaria os riscos menciona-
dos no paragrafo anterior.

Essa postura ativa pro-integracao, independentemente de
chegar-se ou ndo, num ultimo estagio, a formacado de uma moeda
Unica, deve traduzir-se, nos préximos anos, em passos concretos,
tais como: a) estabelecer mecanismos de coordenag¢do macroeco-
ndmica entre os paises, sem 0s quais 0s entraves a proépria
integracdo comercial intra-regional podem proliferar; b) aprofun-
dar os estudos para a criacao de uma cidadania comum, mediante
a instituicdo do passaporte do Mercosul; c) trabalhar em conjunto
com os paises da regido para harmonizar as legislacfes tributaria,
trabalhista, de mercado de capitais etc.

Na auséncia dessa postura mais ativa, no limite, com o
avanco de outros processos paralelos de liberalizagcdo comercial
a qual Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai venham a se inte-
grar, a pergunta “para que serve o Mercosul?” ndo teria mais
resposta e esse bloco perderia a sua razdo de ser. No restante do
artigo, discutiremos as condicfes para gque a existéncia do Mer-
cosul como uma unidade prépria continue a fazer sentido no
contexto do cenario mundial que se desenha para as proximas
décadas.

3. O Paralelo com Maastricht: Uma Taxonomia das

Interpretacdes para a Vigéncia de uma Moeda

Unica Européia

A fonte natural de inspiracéo para a proposta de unificagéo
monetaria no Mercosul é o caso europeu, com a criacédo do euro,
ja existente como moeda escritural desde 1999 e prestes a se
tornar meio de troca, em substituicdo as moedas nacionais, no
ano de 2002. Como manifestado por Schweickert, Zahler e Jessen
a respeito do processo de unificacdo européia, “the early start of
the Economic and Monetary Union and the creation of a single
currency serves as a splendid learning opportunity for Latin
American and Caribbean countries engaged in regional or subre-
gional integration schemes” (Schweickert, Zahler e Jessen, 1997,

12
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p. 30, grifos originais dos autores). Portanto, é Gtil identificar os
elementos determinantes desse processo e qual o paralelo que
poderia ser feito com os paises do Mercosul. H& vérias interpre-
tacbes para as razdes que levaram ao acordo pro-unificacdo
monetaria consubstanciado no Tratado de Maastricht de 1992.

Na tentativa de definir uma espécie de taxonomia para a
I6gica que levou os paises (ou pelo menos, parte deles) da Europa
Ocidental a se manifestarem em favor da constituicdo da moeda
Unica, podem ser identificadas quatro interpretacdes predomi-
nantes. E importante ressaltar que tais interpretacées n&o sdo
necessariamente divergentes entre si, podendo ser complemen-
tares, se entendermos a unificagdo como uma estratégia que
atende a vérias logicas. Além dos pontos a serem salientados,
naturalmente, destacam-se como motivos das decistes de Maas-
tricht as razfes tedricas que sustentam a unificacdo monetéaria,
como a reducao da incerteza cambial e a eliminacéo de custos de
transacao.

a) Solucdo para as inconsisténcias de uma integracado
incompleta

De acordo com esta interpretacdo, a unificacdo monetaria
€ uma decorréncia natural dos problemas que tendem a surgir
perante uma integracdo incompleta — isto é, sem a integracdo
monetaria — e uma forma de melhorar a eficiéncia conjunta das
economias que formam parte de uma ALC. Nas palavras de
Giavazzi e Giovannini, “... the survival of the current system of
fixed but adjustable parities must be ascribed to the operation of
capital controls. However, capital controls prevent financial inte-
gration. Thus, financial integration requires that European coun-
tries give up realignments altogether, moving toward a system of
credible, and thus irrevocably fixed, exchange rate. This is a
monetary union.” (Giavazzi e Giovannini, 1991, grifos nossos). Ao
mesmo tempo, a unificacdo monetéria, de forma consistente com
esta visao, nada mais seria do que o desdobramento l6gico do
processo de integracéo precedente, dai o principio de “one market,
one money”, enunciado pela Comunidade Econémica Européia
alguns anos antes do acordo de Maastricht (ECC, 1990).8

b) Forma de evitar riscos de retrocesso no processo de
integracédo

Este ponto de vista é sustentado, entre outros, em Collig-
non, Bofinger, Johnson e De Maigret: “In the long run, distortions
in the structure of relative prices misdirect the use of resources
and draw capital and labour into uses which remain profitable
only so long as inflation accelerates. This effect is damaging for
the functioning of the economy... The same applies to instability

8 Para uma analise das origens e uma discusséo de alguns dos problemas da integragao européia, ver
Hoekman e Leidy (1993).
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resulting from exchange rate instability in the Single Market. The
uncertainty which dominates market relations based on different
currencies introduces the need for hedging operations and drives
a distorting wedge between prices, which leads to a misallocation
of resources. An integrated market, where goods and services are
allowed to circulate freely and information is readily available, but
where the value of commodities is expressed in separate cur-
rencies, is therefore necessarily suboptimal and could disintegrate
again if distortions turn welfare gains into losses... Only with full
economic and monetary union and a single currency will the
informational distortions that are implicit in a multicurrency
standard be eliminated... [for]... achieve a truly efficient and
Single Market” (Collignon, Bofinger, Johnson e De Maigret, 1994,
pp. 89-90, grifos originais). Com a evolucdo do mecanismo da
“serpente” européia das paridades cambiais no interior da Comu-
nidade Econdmica européia, no final dos anos 80, esta ficou em
uma espécie de encruzilhada, ja que a légica interna da unificagéo
requeria a abolicdo dos controles de capitais. O problema é que
isso tenderia a causar uma maior volatilidade das cotacbes entre
as moedas européias. Isto posto, a Europa Ocidental precisava
escolher entre uma flexibilizac&o dos limites de variacdo entre as
suas moedas ou a unificacdo monetaria. Nesse sentido, mesmo
criticos iniciais da UME reconhecem que “... wider exchange rate
swings would compound the adjustment difficulties associated
with completing Europe’s internal market. If national industries
under pressure from the removal of barriers to intra-European
trade find their competitive position eroded further by a sudden
exchange rate appreciation, resistance to the implementation of
the Single European Act (SEA) would intensify. The SEA might be
repudiated. In this sense and this sense alone, monetary unifica-
tion is a logical economic corollary of factor — and product -
integration” (Eichengreen, 1993, p. 1331, grifos nossos).®

¢) Oportunidade de ganho de credibilidade

Esta intepretacao parte dos pressupostos de que: i) a baixa
inflacdo é uma condicao favoravel, a longo prazo, para o cresci-
mento econdmico; ii) 0 objetivo de atingir e manter a inflagcéo baixa
requer politicas fiscal e monetéria consistentes; e iii) a viabilizacéo
de tais politicas tende a estar associada a um meio ambiente
institucional que isole as decisbes das autoridades econdmicas
das injuncdes impostas pelo ciclo politico. Portanto, a UME seria
a forma de os paises do acordo “amarrarem suas maos” (tying
one’s hands), podendo até servir de “alibi” para a ado¢ado de
medidas conjunturais impopulares, na medida que a “culpa”
pelas medidas recairia sobre um agente externo ao pais — o Banco
Central da Europa unificada. Isso equivale, de alguma forma, a
“exportar” a credibilidade do Bundesbank alemao para o restante

9 O Single European Act de 1986 representou o compromisso dos paises da Comunidade Econémica
Européia de criar um mercado comum inteiramente livre de obstaculos a livre movimentacéo de
bens, capitais e méo-de-obra no interior dos paises-membros do acordo, até o final de 1992.
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dos paises que, junto a Alemanha, comporiam o espa¢o monetario
unificado. Este ponto de vista é defendido, entre outros, por
Giavazzi e Pagano (1988), neste caso, antes do Tratado de Maas-
tricht, e por Sandholtz (1993). Em relacdo ao reforgco de credibi-
lidade conferido as respectivas politicas nacionais de combate a
inflacdo (entendidas como a melhor base para o crescimento a
longo prazo), este dltimo considera que “... European govern-
ments favored European Monetary Union because it would pro-
vide the highest possible level of credibility;... monetary union
would be more credible than unilateral pegging to a strong
currency because the latter could be undone at any time, even in
response to temporary electoral concerns. In fact, monetary union
would provide price stability for governments that would be
unable, for domestic policy reasons, to achieve it on their own”
(Sandholtz, 1993, p. 35). Essa conclusao é posteriormente refor-
cada mediante as seguintes palavras: “For governments that
found it difficult domestically to achieve monetary discipline,
European Monetary Union offered the chance to have it imple-
mented from without. Governments could even escape the blame
when tight monetary policies pinched”(Sandholtz, 1993, p. 38,
grifos nossos).

d) Combinacéo de interesses nacionais complementares

Esta intepretacédo identifica na deciséo de criar a UME uma
combinagcdo de interesses nacionais complementares. De um
lado, o de um conjunto de paises europeus liderados pela Franca,
interessados em diluir a predominancia germéanica nas decisdes
econdmicas que afetavam o rumo de suas respectivas economias.
Na pratica, na época do acordo de Maastricht, os paises da Europa
Ocidental estavam, via de regra, subordinados a politica moneta-
ria alema. Ter uma UME com uma representacdo dos paises que
vinham sendo afetados por essa politica era uma forma de
partilhar responsabilidades pela conducao da politica monetaria
européia. Paralelamente, e isto serve para entender ndo apenas
0 apoio desses paises, mas principalmente a adesao alema ao
acordo, a unificagdo monetaria, apds a queda do Muro de Berlim
e, especificamente, no contexto da unificagcdo alema, teria sido
um meio de garantir a unidade e a paz européia, assegurando ao
restante da Europa Ocidental que a Alemanha continuaria sendo
parte do mesmo bloco e conservaria o espirito comunitario que
marcou o processo de integracdo européia no poés-guerra. Ao
mesmo tempo, sua fidelidade a filosofia integracionista, por oca-
sido das primeiras negociacdes de adesdao a UME, evitaria qual-
guer risco de veto politico da Franca a unificagdo das duas
Alemanhas. Helmut Schlesinger, entdo presidente do Bun-
desbank, chegou a reconhecer que a UME néo trazia grandes
beneficios econdmicos para a Alemanha e que o apoio aleméo ao
projeto devia-se a razbes de natureza essencialmente politica.

No caso do Mercosul, alguns dos incentivos existentes no
caso europeu ndo chegam a existir mas, em compensacao, outros
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assumem uma importancia maior. Em particular, os problemas
de uma integracdo incompleta ndo atingiram a dimenséao expli-
cada no item (a) acima e ndo existe nada parecido com o temor
relacionado ao expansionismo da Alemanha na Europa, mencio-
nado em (d). Em contrapartida, os riscos de retrocesso de uma
integracao truncada descritos em (b) séo reais e, principalmente,
0 compromisso com a estabilidade associado a uma mudanca
institucional, conforme descrito em (c) tem, potencialmente, mui-
to mais beneficios — em termos de reducao da taxa de juros e da
criacdo de um ambiente favoravel ao investimento — para paises
como os da América Latina, que lutam contra um track record ndo
muito distante de alta inflagdo, do que para paises europeus, que
convivem h& décadas com uma inflacdo baixa.

4. As Condicdes para a Vigéncia de uma Moeda Unica

11

A vigéncia de uma moeda Unica deveria estar associada a
um mercado Unico latu sensu, o que significa, entre outras coisas,
gue o mercado de trabalho composto pelas areas geogréaficas que
possuem a mesma moeda seja caracterizado pela mobilidade de
fatores, de modo a evitar uma heterogeneidade das taxas de
desemprego. Na pratica, porém, isto é algo dificil de atingir e,
mesmo No interior de paises, as vezes € possivel encontrar taxas
de desemprego regional bastante diferentes entre si. De qualquer
forma, teoricamente, a literatura sobre areas cambiais 6timas
(optimum currency areas — OCA) enfatiza os seguintes aspectos
necessarios para justificar a criacdo de uma moeda Unica:*

i) Livre mobilidade do fator trabalho entre os paises. Isto
visa a possibilidade de reagir a choques externos de maneira
uniforme. Os obstaculos a esta mobilidade vdo desde aspectos
legais até econdmicos, passando pelos culturais — como, por
exemplo, a linguagem. O aspecto econdmico mais importante diz
respeito a dificuldade de compatibilizar os sistemas previdencia-
rios nacionais e fazer valer, nos demais paises, 0s anos de
contribuicdo de cada trabalhador no pais de origem.

ii) Nivel elevado do comércio intra-regional. Paises que néo
comercializam entre si ndo tém nenhum incentivo para adotar a
moeda unica. No caso oposto, se todas as relacbes comerciais de
um grupo de paises ocorrerem por meio de vendas intra-regionais,
a unificagdo monetéria tenderia a se tornar praticamente uma

10 Além das questdes gerais a serem comentadas nesta se¢cdo, um processo de unificagdo pressupde
resolver uma série de questBes operacionais, referentes, entre outras coisas, a forma de fun-
cionamento dos mercados financeiros. Para uma analise detalhada do caso europeu, ver Mc Cauley
e White (1997). Para uma analise das questdes especificas de politica monetaria inerentes ao processo
de unificacdo entre as moedas nacionais, também referente ao caso europeu, ver Begg (1997).
Para um survey dessa literatura, ver Masson e Taylor (1992) e, especialmente a Secao Il do trabalho
desses autores.
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imposicdo das circunstancias. A Europa, ao longo de décadas de
integracdo, foi intensificando o comércio intra-regional e este foi
um dos fatores mais fortes em favor da integragao.

iii) Semelhancas entre os tipos de choques aos quais 0s
paises estédo sujeitos. Uma regido na qual se destaquem paises
que sao, por exemplo, grandes importadores de petrdleo e outros
gue sao grandes exportadores desse produto, ndo € uma can-
didata forte a se integrar em termos monetarios, ja que movimen-
tos no preco do petréleo vao afetar de modo simetricamente oposto
0s paises da regido. Por outro lado, paises com caracteristicas
similares entre si tendem a enfrentar choques de igual natureza,
0 que os torna candidatos, sob esse ponto de vista, a passarem

por uma unificacdo monetaria.?

Em outras palavras, uma area cambial 6tima, entendida
como um espaco geografico apropriado para ter uma Unica moe-
da, é aquela em que os paises gque a integram compartilham
caracteristicas que a torna sujeita ao mesmo tipo de choques, “...
so that policies that are generally appropriate in one country are
also appropriate for other member countries” (Englander e Egebo,
1993, p. 11).

E justamente essa caracteristica que torna especialmente
importante a flexibilidade do mercado de trabalho no conjunto
dos paises de uma unido monetaria. Como frisam, novamente,
Englander e Egebo, “with exchange rates fixed, the option of
changing relative prices quickly via nominal exchange rate chan-
gesis notavailable. Hence, real exchange-rate adjustments, when
needed, must be achieved through changes in relative costs and
prices. However, if wages and prices are not flexible internally and
credibility effects do not greatly affect wage and price decisions,
such adjustment may require large shifts in capacity utilisation
and employment. In general, the greater the degree of wage and
price rigidity, the more the output and employment response that
would be needed to alter relative prices” (Englander e Egebo, 1993,
p. 9, grifos nossos).

Ao mesmo tempo, como destacado por Bovenger et alii, 0
fato de a mobilidade do fator trabalho ser limitada e de haver
alguma rigidez de precos e salarios implica que, diante da perda
da possibilidade de realizar uma mudanca das paridades cam-
biais intra-regionais (de um conjunto de paises que passam a
formar uma Unido Monetaria), os paises-membros do acordo
precisam dispor de certa flexibilidade em suas respectivas politi-
cas fiscais, para lidar com eventuais choques que possam afetar
de modo diferenciado esses paises (Bovenger et alii, 1991).

Qual é, nesse contexto, a situacédo dos paises do Mercosul?
Os motivos para a eventual ado¢do de uma unificacdo monetaria

12 Estes trés pontos (i) a (iii) sequem, em parte, Schweickert, Zahler e Jessen (1997).
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entre eles residem, fundamentalmente, no fortalecimento do meio
ambiente institucional favoravel a uma estabilizacdo duradoura
dos precos — incluindo um Banco Central unificado e indepen-
dente; tetos para a relacéo entre o déficit publico e o PIB; e metas
inflacionarias baixas. Independentemente disso, porém, algumas
condicbes para a formacdo de uma unidao monetaria comecam
gradualmente a existir, mas outras ainda estdo distantes. O
comércio intra-regional expandiu-se depois de 1991 a taxas
maiores que as do crescimento do comércio com o restante do
mundo, e particularmente as duas maiores economias do Merco-
sul, Brasil e Argentina, tém um setor externo com caracteristicas
relativamente similares quanto a dependéncia dos fluxos de
capitais externos. Isso significa que elas tendem a ser igualmente
sensiveis a mudancas das cotacdes externas dos seus produtos
de exportacdo, do crescimento econémico mundial, das taxas de
juros externas e/ou das condicdes de liquidez do mercado finan-
ceiro internacional. Ao mesmo tempo, ha uma extensa agenda de
temas sobre 0s quais é necessario avancar no ambito do Merco-
sul, temas esses que trataremos em outra secao do artigo.

5. A Convergéncia Macroecondmica dos Paises
do Mercosul

Ao longo dos ultimos anos, acentuou-se 0 processo de
convergéncia macroecondmica, entendido, neste caso, como o
aumento da semelhanca entre a performance das diversas econo-
mias da regido, dos paises que compdem o Mercosul, que é um
elemento importante que contribui para a idéia de unificar suas
moedas.

A Tabela 1 sustenta o que foi dito acima sobre a reducéo
da heterogeneidade de alguns indicadores de desempenho das
economias de Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. Ela mostra
as taxas de crescimento do PIB nas ultimas cinco décadas e, na
Gltima linha, o desvio-padrado (DP) a cada ano.'® Com base nesta
altima linha da tabela, elaborou-se o Gréfico 1.

Este grafico apresenta a média-maovel, para periodos de 10
anos, do DP das taxas de crescimento do PIB dos paises do
Mercosul. Portanto, os valores que constam dele correspondem a
média aritmética, para periodos méveis de 10 anos, do desvio-pa-
dréo da ultima linha da Tabela 1. Os nameros do grafico, a cada
ano, referem-se ao periodo de 10 anos encerrado no ano de
referéncia. Assim, por exemplo, 1980 deve ser interpretado como
a média dos DP da ultima linha da Tabela 1, para o periodo

13 A dltima linha, portanto, corresponde ao desvio-padrao dos quatro valores apresentados em cada
coluna.
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1971/1980. O gréfico capta a tendéncia do DP entre as taxas de
crescimento dos quatro paises. Uma queda do indicador significa
gue as taxas de crescimento do PIB dos diferentes paises tendem
a diferir menos entre si ao longo do tempo. Ha no grafico uma
tendéncia claramente declinante do desvio-padrao, indicando
maior homogeneidade do comportamento das economias da re-
gido. Tal tendéncia se reflete nos seguintes elementos:

i) o DP médio do periodo 1989/1998 é o menor de toda a
série considerada;

ii) com base nas médias da ultima linha da Tabela 1, para
periodos fixos de 10 anos, ha uma queda do DP médio, de 4,7,
em 1971/1980, para 4,1 em 1981/1990, e 2,8 em 1991/1998,
neste caso, um periodo de 8 anos;

iii) o DP médio caiu consecutivamente ao longo das ultimas
cinco observacdoes.

Complementarmente, a Tabela 2 mostra:

a) de um modo geral, a tendéncia de reducao da inflacao,
na regi&o, até niveis proximos aos internacionais;* e

b) a menor disparidade entre as taxas de inflacdo dos
quatro paises.

Tabela 1

Taxas de Crescimento do PIB dos Paises do Mercosul (%)

1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964

Argentina 3,7 1,2 -46 1,6 39 -51 54 4,1 7,1 2,8 51 6,1 -64 7,8 71 -16 -24 103

Brasil 2,4 7,4 6,6 6,5 59 8,7 25 10,1 6,9 3,1 8,1 7,7 55 9,8 10,3 5,2 1,6 2,9

Paraguai -13,1 1,1 16,8 -1,7 1,9 -17 2,8 1,7 4,6 4,2 4,6 57 0,4 0,1 4,8 7,0 2,7 4,3

Uruguai 6,7 2,6 3,7 3,1 82 -04 6,5 57 1,6 1,7 1,0 -36 -28 3,5 29 -2,2 0,5 2,0

Desvio-padréo 8,87 296 883 3,40 2,70 589 1,9 354 256 1,03 291 5,12 5,05 4,35 3,19 4,68 219 3,74
1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Argentina 9,1 0,6 2,7 4,3 8,6 5,4 4,8 3,1 6,1 65 -14 -29 6,4 -34 6,7 0,7 -6,2 -4.2

Brasil 2,7 3,8 4,9 11,2 9,9 88 13,3 11,7 13,9 9,8 57 9,2 4,7 5,0 6,4 72 -16 0,6

Paraguai 5,7 1,1 6,3 3,6 3,9 6,2 4,4 51 7,8 8,3 4,8 71 12,7 11,3 11,4 11,4 8,7 -10

Uruguai 1,1 34 -41 1,6 6,1 4,7 -10 -33 0,9 1,6 3,6 2,8 1,2 53 6,2 6,0 19 -94

Desvio-padréo 353 161 461 4,18 267 1,79 591 6,18 5,36 3,57 3,17 534 481 6,04 249 4,41 6,28 441
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina 3,0 2,7 -44 7,3 26 -19 -6,2 0,1 10,0 8,9 5,8 83 -31 4,4 8,4 4,0

Brasil -3,4 53 79 7,5 35 -0,1 32 -44 10 -05 4,9 5,9 4,2 2,8 3,7 0,2

Paraguai -3,0 3,1 4,0 0,0 4,3 6,4 5,8 3,1 25 1,7 4,0 3,0 4,5 1,1 2,6 0,0

Uruguai -59 -1,1 1,5 8,9 7,9 0,0 1,3 0,9 29 7.4 3,1 55 -2,0 5,0 51 2,5

Desvio-padrédo 3,77 2,66 5,16 4,01 2,32 3,64 5,16 3,15 4,02 4,49 1,16 2,17 4,01 1,75 252 1,92

Fonte: Cepal.

14 Esta tendéncia é negativamente afetada em 1999 pela maior inflacdo no Brasil, decorrente da
desvalorizacdo do real, mas tudo indica que sera retomada no ano 2000. No caso da Argentina,
eventuais aumentos modestos respondem apenas as naturais oscilagdes da variagdo do IPC, uma
vez que ela atingiu valores extremamente reduzidos — proximos de zero.
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Gréafico 1
Média-Movel do Desvio-Padrao das Taxas de Crescimento
do PIB dos Paises do Mercosul (periodos de 10 anos)
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Tabela 2
Inflacdo no Mercosul - IPC - Janeiro/Dezembro (%)
1993 1994 1995 1996 1997 1998/p
Argentina 7,4 3,9 1,6 0,1 0,3 0,9
Brasil 2489,1 929,3 22,0 9,1 43 2,5
Paraguai 20,4 18,3 10,5 8,2 6,2 16,0
Uruguai 52,9 44,1 35,4 24,3 15,2 9.4

/p Preliminar.
Fonte: Cepal.

Por udltimo, cabe destacar a semelhanca entre as dividas
publicas, medidas como percentagem do PIB, no Brasil e na
Argentina, claramente, as duas economias mais fortes da regido.
Essadivida, excluindo a base monetaria, representa cerca de 40%
do PIB — um pouco menos do que isso na Argentina e algo acima
desse nivel no Brasil. Este ponto é particularmente importante
para a vigéncia de uma unido monetaria com chances de sucesso.
De fato, na presenca de dividas muito diferentes entre si como
proporcéao do PIB, torna-se necessario gerar resultados primarios
compensatorios melhores nos paises com um endividamento
maior e, nesse caso, 0s impostos adotados com esse objetivo
podem ser um fator de inibicdo a entrada e/ou expulsédo de
capitais, diminuindo o grau de consisténcia interna das politicas
adotadas no interior da regido e dificultando a administracéao das
politicas cambial e monetaria do conjunto da unido monetaria.
As semelhancas entre os respectivos niveis de endividamento
publico dos maiores membros dessa eventual unido sao, portan-
to, elementos favoraveis ao seu éxito e um fator propicio a essa
unificagao.
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6. O que Mudou desde 19977

Como ja foi mencionado, a idéia de postular a unificagéo
monetaria no ambito do Mercosul foi inicialmente apresentada
em 1997. Decorridos dois anos desde as primeiras manifestacoes,
0 gue mudou entao? Ou, em outras palavras, essa idéia fortale-
ceu-se ou Nao no periodo 1997/19997? Na nossa opinido, ha sete
elementos importantes que devem ser considerados e todos eles
apontam para a direcao da unificacao:

a) a piora das relagbes internas do bloco por causa da
sucessao de atritos comerciais. Curiosamente, isso poderia ser
considerado por alguns céticos como um sinal de que a unificacao
monetaria ndo passaria de uma utopia. No entanto, na nossa
opinido, a leitura que cabe fazer é a oposta, ou seja, é justamente
pelo fato de a integracao estar limitada até agora a esfera comer-
cial que os paises ndo assumem o tipo de compromissos que se
espera de uma integracdo mais ambiciosa. Tais compromissos
implicam concessofes, escolhas e alguns sacrificios de parte a
parte, abrindo espaco para a proliferacédo de lobbies protecionis-
tas de todo tipo. Embora a metafora ndo tenha maior status
académico, é valida a analogia com a situacéo de dois namorados
que prolongam o relacionamento, sem chegarem a optar pelo
casamento, e que vivem brigando por questées menores. H4 um
ponto em que a unica forma de acabar com os conflitos é ambas
as partes estarem dispostas a aprofundar o relacionamento e,
consegientemente, a fazer concessfes mutuas em beneficio da
unido. Da mesma forma, é provavel que problemas como a situacao
do setor de aclcar na Argentina ou as reclamacfes contra o0s
controles fitossanitarios do Brasil s6 sejam resolvidos quando ficar
claro para os setores das partes envolvidas que sua resolucao é
uma exigéncia para avancar na direcao de objetivos maiores.

b) a desvalorizacéo do real. Grandes mudancas das pari-
dades reais entre as moedas de uma area em que pratica-se o
livre comércio sdo, obviamente, um fator perturbador que cons-
pira contra o proprio comércio intra-regional. Nao por acaso, ap0s
a desvalorizacdo da lira em 1992, alguns parceiros europeus
chegaram a pedir retaliacbes comerciais aos produtos importados
da Itélia. Repetindo esse padréo, depois da desvalorizagcao do real,
as queixas de produtores argentinos se sucederam, com a proli-
feracdo de propostas, como o estabelecimento de uma tarifa
especifica contra produtos brasileiros, a criacao de salvaguardas
ou o estabelecimento de cotas. Essas medidas, ainda que possam
ser consideradas temporariamente justificaveis, agridem o es-
pirito de livre comércio que norteou o Mercosul desde o seu inicio.
Em dltima instancia, a Unica forma de evitar definitivamente esse
tipo de problemas e riscos € a unificacdo monetaria, sob pena de
que a regido retroceda naquilo que ja se avancou, no ambito
estritamente comercial, o que se relaciona com o ponto (a) acima;
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c) a consolidacdo do euro. Em 1997, s6 Luxemburgo era
visto como um pais que conseguiria cumprir, strictu sensu, 0s
critérios de Maastricht, face aos problemas fiscais enfrentados
pelos que eram considerados os “patronos” do euro (Franca e
Alemanha) e havia davidas até mesmo quanto a real adocéo do
euro como moeda escritural, prevista para 1° de janeiro de 1999.
Nesta data, o euro foi adotado como moeda escritural por 11 dos
15 membros da Unido Européia. Quando o euro comecar a
circular como moeda fisica, em 2002, ha chances razoaveis de a
“zona do euro” ampliar-se para 15 paises, com a adesdo de
Gra-Bretanha, Suécia, Dinamarca e Grécia. A maioria dos es-
pecialistas considera que, se as negociacdes para o ingresso de
seis novos aderentes a Unido Européia — os casos de transicao
exitosa para o capitalismo na antiga Europa Oriental — forem bem
sucedidas, é provavel que durante a proxima década o euro se
torne a moeda de um bloco ainda maior, de 21 paises;

d) a mudanca de percep¢do mundial ap6s as crises das
economias emergentes de 1997/1999; até pouco tempo, mesmo
a unificacdo monetéaria européia era encarada com reservas por
parte de muitas autoridades e scholars, principalmente nos Es-
tados Unidos; nesse contexto, qualquer proposta de unificacao
monetaria no Mercosul, com uma histéria de integracdo muito
mais recente do que a européia, era vista como algo simplesmente
inatingivel e quase impossivel de discutir. Apdés as crises e as
desvalorizacdes das moedas do sudeste da Asia (1997), da Rassia
(1998) e do proprio Brasil (1999), porém, a idéia-chave de que o
mundo deveria ter menos moedas, como um dos mecanismos
para evitar futuras crises, ganhou status em diferentes foros e
uma certa respeitabilidade académica, abrindo espaco para que,
nesse contexto, a unificacdo monetaria do Mercosul ndo seja mais
vista como simples utopia;

e) a evolucéo favoravel da situacédo no Brasil. E evidente
que, para o aprofundamento do processo de integracdo, € es-
sencial que o Brasil tenha uma situacdo macroecondémica equili-
brada. Por isso, em 1997, a trajetoria dos crescentes déficits
externo e fiscal observados até entdo e depois, durante 1998, era
extremamente preocupante. Felizmente, nesse sentido, os fatos
verificados em 1999 parecem apontar a direcdo de uma relacdo
Necessidades de Financiamento do Setor Publico/PIB e Déficit
em conta corrente/PIB declinante nos proximos anos, em funcgao
da combinacéo de medidas de ajustamento fiscal, por um lado; e
da desvalorizacdo do real, por outro;

f) a queda da inflacdo na regido. Nao se pode pensar em
unificagdo monetaria sem que as taxas de inflacao dos diferentes
paises da regido sejam similares entre si e, de preferéncia, proxi-
mas aos niveis de inflagdo dos paises industrializados. Nesse
sentido, no inicio de 1997, a referéncia regional de 1996 ainda
era uma inflacdo elevada, proxima de 10% no Brasil e Paraguai,
e superior a 20% no Uruguai. Dois anos depois, porém, o pano-
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rama mudou para melhor. Embora tenha havido um retrocesso
no Paraguai, e a inflacdo no Brasil tenha voltado a aumentar em
1999, o fato de neste Ultimo pais a taxa de cambio ter chegado a
se desvalorizar no auge do processo de overshooting, em 80%, e
provavelmente concluir 1999 com uma desvalorizacdo da ordem de
45%, tendo um pass-through de cerca de 0.15, com uma inflacdo
ao consumidor que podera ficar abaixo de 7%, é claramente um
sinal de que a estabilizacdo no Brasil € um fenbmeno mais forte do
que se imaginava, com claras perspectivas de que a inflagédo volte a
ser declinante no ano 2000 e que convirja com a da OECD em 2001.
Ao mesmo tempo, no Uruguai, o éxito da politica antiinflacionaria
do governo tem sido notavel, com uma perspectiva de obtencéao de
uma convergéncia similar no espaco de alguns anos.

g) a mudanga da situacdo no Uruguai e no Paraguai. Em
1997, no caso de as iniciativas em favor de uma integracéao
monetaria na regido prosperarem, isso parecia mais provavel a
partir de uma iniciativa bilateral de Brasil e Argentina, a qual
poderiam integrar-se posteriormente os socios menores do Mer-
cosul. Conspiravam contra a adeséo inicial destes dois paises a
esse projeto, naguele momento, a elevada inflagdo uruguaia e as
duavidas sobre o status do Paraguai no bloco, ameacado pelo risco
de ruptura institucional, em funcéo dos conflitos politicos vividos
naqguele pais. Entretanto, a queda da inflacdo no Uruguai e o
desfecho feliz da crise paraguaia, que culminou com o afas-
tamento do presidente Cubas e a formacédo de um governo de
coalizdo, contribuiram para fazer do Mercosul um bloco mais
coeso e homogéneo em termos econdmicos e politicos.

7. A Conveniéncia da Unificacdo Monetaria como

Projeto de Longo Prazo

A objecdo natural a adocdo de uma proposta tdo ousada
como a de unificacdo monetaria de um grupo de paises é que, no
caso do Mercosul, ndo estariam dadas as condi¢Oes para isso,
representadas pelos elementos que geram um mercado comum e
gue vao além da TEC, especificamente a coordenacao de politicas
macroecondmicas e a harmonizacédo das legislacBes nacionais
nos campos tributario, trabalhista e financeiro. Resumidamente,
a objecdo poderia ser expressa na idéia de que “o Mercosul néo
pode fazer em 10 anos o0 que a Europa demorou quatro décadas
para construir”’. Cabe considerar quatro fortes argumentos:

a) o embrido intelectual da proposta de unificacdo mone-
taria européia foi o famoso Relatorio Werner de 1970, apresentado
13 anos depois do Tratado de Roma de 1957, que originou a
Comunidade Econdmica Européia. As recomendacdes apresenta-
das no relatério foram, porém, atropeladas pelas consegiiéncias
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do choque do petréleo de 1973, mais especificamente, pela infla-
¢ao que sucedeu a esse fato. Analogamente, embora o Mercosul
date de 1991, a sua origem remonta aos acordos bilaterais entre
Brasil e Argentina de 1986. Portanto, a critica de que o Mercosul
estd indo mais depressa, até agora, no projeto de unificacdo do
gue a Unido Européia é equivocada: a discussdo mais intensa
acerca da possivel unificacdo monetaria deu-se em 1999, 13 anos
depois dagueles acordos, por coincidéncia, os mesmos 13 anos
que separaram o Tratado de Roma (1957) da primeira mencéo
formal a uma unificagdo monetaria na Europa no citado relatério.

b) ninguém esta falando da unificacdo monetaria como um
projeto de curto prazo. Todas as partes tém consciéncia de que
néo se trata de uma proposta para implementacéo imediata, mas
de algo que, cumpridos todos os passos, pode se transformar em
realidade daqui a provavelmente 10 a 15 anos.

c) daqui a 10 a 15 anos o Mercosul sera mais novo que
unificacdo européia hoje, mas os tempos histoéricos sao diferentes.
A economia mundial atravessou na década de 90, e possivelmente
atravessard na que se avizinha, um processo de transformacao
em uma escala e em uma velocidade muito maiores do que as que
se verificaram nas décadas de 60 a 80. Se a Europa p6de dispor
de quatro décadas para avancar até o atual estagio, em um mundo
gue mudava mais lentamente, provavelmente o Mercosul néo tera
essa possibilidade, sem correr o risco de perder o trem da historia.

d) embora a unificacdo monetaria possa vir a abranger o
Uruguai e o Paraguai, é claro que a principal dificuldade reside
em conciliar os interesses do Brasil e da Argentina. Parece-nos
fora de duvida, porém, que a tarefa de engenharia econémica,
politica e diplomatica de integrar as economias de apenas dois
paises como Brasil e Argentina, conquanto ardua, € mais simples
do que a integracdo dos 11 paises que compdem a “zona do euro”,
incluindo os late comers do “club Med”. Em termos dos blocos
como um todo, considerando o numero de nacdes do Mercosul (4)
e da Unido Européia (15), articular interesses de quatro membros
tende a ser mais facil que de 15 paises.

Isto posto, a eventual unificagdo monetéaria, desde que
atendida uma série de pré-requisitos, devidamente ressaltados
neste texto, poderia trazer beneficios para os paises que compdem
o Mercosul. Independentemente disso, porém, ela pode causar
efeitos importantes, especificamente, sobre seus dois maiores
sécios.

Quanto a regido como um todo, haveria quatro grandes
beneficios:

a) a transformacéo da regido em uma plataforma de expor-
tacao para terceiros paises. E preciso retomar os objetivos origi-
nais que motivaram a criacdo do Mercosul. Entre eles estava o
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propoésito de converté-lo em uma plataforma de exportacéo, ba-
seada na existéncia de um mercado que asseguraria as empresas
instaladas na regido uma escala de producéo suficientemente
grande, como para poder aspirar a ganhos de escala que lhes
permitissem operar com custos reduzidos. Esse projeto frustrou-
se até agora: o Mercosul continua sendo um exportador marginal
no contexto mundial, em parte, justamente, por ser um mercado
imperfeito, jA que a incerteza cambial continua presente no
célculo econébmico que orienta as decisfes de investimento na
regido. Criar um unico mercado de US$ 1 trilhdo, somando as
quatro economias da regido, representaria um ativo extremamen-
te importante como fator decisivo na escolha da localizacdo de
novos empreendimentos de grandes grupos empresariais a fim de
abastecer a demanda mundial.

b) a reducao de riscos. O compromisso com certos requisi-
tos minimos de estabilidade macroeconémica contribuiria, per se,
para diminuir o “risco-pais”; a medida que o conjunto dos paises
do bloco assumisse o0 mesmo tipo de compromissos, ele tenderia
a se diferenciar do carater ainda negativo da “marca” Ameérica
Latina na memoria dos investidores, diminuindo o “risco-regiao”
do Mercosul; finalmente, sendo a politica cambial vista como algo
sujeito a determinacdo de um Banco Central regional indepen-
dente, desapareceria o componente discricionario associado ao
risco de interferéncia politica na definicdo da varidvel cambial, o
que tenderia a diminuir o “risco cambial”.

c) a queda das taxas de juros, em funcdo do que foi
mencionado acima: sendo a taxa de juros basica da economia
afetada pela taxa de juros externa e pelos componentes de risco
anteriormente comentados, ao diminuirem estes, naturalmente,
a taxa de juros tenderia a sofrer uma queda importante, com o
passar do tempo, aproximando-se dos niveis prevalecentes nas
economias mais avancadas, acrescida de um nivel de risco muito
inferior ao atual.

d) o estimulo aos novos investimentos. A maior confianca
na preservacao da estabilidade e a reducdo das taxas de juros
operariam como fatores catalizadores em favor das decisdes de
investimento dos grupos que operam em escala mundial, que
passariam a ver a regido com crescente interesse. Raciocinio
analogo aplica-se também aos investimentos de capital nacional,
gque seriam estimulados pela nova situacao.

Este ultimo seria particularmente importante no caso do
Brasil e da Argentina, paises em que a unificagdo monetaria
aumentaria o potencial de atracdo de investimentos, jA que
seriam os locais provavelmente mais afetados por um boom de
investimentos.

O Brasil, especificamente, como principal membro do Mer-
cosul, seria o beneficiario natural do fortalecimento politico do
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bloco - por exemplo, nas negociacdes e foruns internacionais —
gue a unificacdo monetéaria implicaria. Em vez de ser uma voz
isolada, sem maior forca para se impor no contexto de negociagtes
externas multilaterais duras e dificeis, o Brasil seria o porta-voz
das reivindicac6es de um bloco ascendente no panorama inter-
nacional.

Por outro lado, o grande beneficio que a unificagdo mone-
taria acarretaria para a Argentina seria o fim da incerteza quanto
a politica cambial brasileira, diminuindo a importancia da cha-
mada “Brasil-dependéncia”. Isto porque, embora uma parcela da
ordem de 30% ou mais das exportacbes continuasse sendo ex-
portada para o pais vizinho, ela ndo mais correria o risco de sofrer
problemas internos decorrentes de uma desvalorizacdo unilateral
deste, j& que a partir da unificacdo, a paridade bilateral, por
definicdo, ficaria congelada ao desaparecerem as respectivas
moedas nacionais.

8. Unificacdo Monetaria, Dolarizacdo e Currency Board

E importante distinguir a proposta, aqui apresentada, de
uma unificagdo monetaria no ambito do Mercosul da idéia de
dolarizagcdo das economias da regido ou dos paises da América
Latina como um todo, discutida em algumas instancias interna-
cionais (Hausmann et alii, 1999). De fato, a mesma ldgica que
orienta a defesa da unificacdo monetaria pode também servir
como base para a proposta de dolarizacao de todas as economias
da regido. As implicacdes, porém, sdo completamente diferentes.

Na nossa opinido, a dolarizacdo nao é uma estratégia
recomendavel, por cinco tipos de problema, reconhecidos até
mesmo pelos defensores da proposta:*®

a) a dificuldade de absorver choques reais.'® Uma unifica-
¢ao monetaria “congela” as “paridades relativas” no interior da
regido, mas é perfeitamente consistente com a possibilidade de a
taxa de cambio da regido ser modificada, em funcédo de algum
choque externo — preco, juros ou condicdes internacionais de
liguidez. Esta hipdtese ndo existe no caso de dolarizacdo. Na
observacdo especialmente rigorosa de Eichengreen (1998), feita
como critica a idéia de um currency board regional, mas que
aplica-se ipsis litteris a proposta de dolarizacao, “... pegging each
of the Mercosur currencies to a common external numeraire like the
US dollar is an extremely indirect way of solving the problem of

15 Para uma critica ponderada a proposta de dolarizacéo, ver Larrain (1999).
16 Algumas das criticas feitas a tese da dolarizacdo podem se aplicar também ao sistema de currency

board. Nao cabe nos estreitos limites deste artigo, porém, tecer comentarios acerca da validade ou
nao de este sistema continuar sendo adequado para a Argentina. Interessa-nos apenas defender os
argumentos pro-unificagdo monetéria vis a vis os argumentos pré-dolarizacgéo.

26

Ensaios BNDES n°12



intra-Mercosur exchange-rate variability. It forecloses not just
intra-Mercosur exchange-rate changes as an instrument of adjus-
tment but also, in effect, changes in the exchange rate vis-a-vis the
rest of the world” (Eichengreen, 1998, p. 24, grifos nossos).

b) a inexisténcia da figura de “emprestador de ultima
instancia”. Embora uma crise financeira ndo pareca ameacar o
atual horizonte de possibilidades dos paises do Mercosul, se ela
vier a ocorrer, tanto no sistema atual de multiplas moedas, como
no caso de unificagdo monetaria, no limite, as autoridades mo-
netarias poderiam fazer valer a sua condicdo de emprestadoras de
ultima instancia para dar liquidez ao sistema. Entretanto, como os
paises do Mercosul ndo emitem ddlares, essa possibilidade estaria
vedada em caso de dolarizacdo. Embora tal condicdo possa ser
atendida no contexto de um acordo monetario com os Estados
Unidos, é duvidoso que venha a ter aceitacdo por parte das
autoridades deste pais, especialmente do Fed (Federal Reserve).

c) a perda de receitas de senhoriagem — emissédo de moeda
— e de juros recebidos sobre as reservas internacionais. Em uma
situacdo na qual as moedas nacionais sdo substituidas por
divisas estrangeiras, no limite, o proprio conceito de reservas
internacionais perderia certo sentido. Tais perdas seriam n&o
negligenciaveis para os paises, especialmente a ultima - os juros
sobre as reservas. Também nesse caso, um tratado internacional
com os Estados Unidos poderia amenizar o problema, mediante
algum tipo de compensacdo financeira aos paises da regido.
Contudo, da mesma forma que no caso anterior, cabe duvidar que
este apoio a cargo dos contribuintes americanos tenha aprovacao
tranquila nos Estados Unidos.

d) a dificuldade de compartilhar soberanias, ou o que
Hausmann et alii (1999) denominam de “governance structure”,
isto é, a resisténcia para que as instituicdes americanas sejam
“absorvidas” por outros paises ou, alternativamente, para que 0s
Estados Unidos aceitem compartilhar soberanias com vizinhos
provavelmente ndo confiaveis aos seus olhos. Concretamente, é
dificil imaginar o Fed concedendo assento no seu board a um
diretor indicado, por exemplo, por um dos paises do Mercosul.

e) a falta de apoio politico para a proposta. Apesar dos
problemas acima mencionados, pode haver situagcfes em que 0s
vinculos de um pais com o0s Estados Unidos sejam tao estreitos
que a vantagem de constituir uma unido monetaria ultrapasse os
seus custos. Para isto, contudo, a opinido publica e o peso da
liderancga politica sdo variaveis a serem levadas em consideracgéao.
Nesse sentido, portanto, é razoavel que a tese da dolarizacao
tenha eco em certos paises pequenos da América Central ou
mesmo no México, que ja desenvolveu uma aproximacao intensa
com os Estados Unidos, tem uma vasta fronteira e contou his-
toricamente com uma forte migracdo de mao-de-obra. Conse-
guentemente, uma parte importante da sociedade mexicana tém
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parentes residindo nos Estados Unidos, em muitos casos rece-
bendo recursos dos familiares que migraram. Por outro lado, é
muito pouco provavel que a tese encontre ampla acolhida politica
na Argentina; e muito mais dificil ainda que o argumento da
dolarizacdo tenha respaldo no Brasil, cuja pretensdo de se des-
tacar como lider regional e de se diferenciar dos Estados Unidos
€ conhecida.

Em linhas gerais, o comentéario que cabe fazer é que, en-
gquanto na Europa o euro esteve associado a criacdo de novas
instituicdes, em especial do Banco Central Europeu, para res-
paldar a uma nova moeda, isto é, a definicdo de uma soberania
supranacional na qual todas as partes tinham uma certa parcela
de voz e voto, no caso da dolarizacdo de um ou mais paises da
América Latina estariamos diante da adeséo de um pais ou grupo
de paises as instituicfes, a moeda e a soberania de outro pais: o0s
Estados Unidos. Tratar-se-ia, portanto, de um ato cujas dimen-
sdes geopoliticas seriam completamente diferentes das observa-
das no caso europeu.

Entre as possibilidades de adocdo de uma unificacdo
monetaria com uma nova moeda e da dolariza¢do, uma alterna-
tiva intermediéaria levantada pelo ex-ministro da Economia da
Argentina, Domingo Cavallo, é a adesdo conjunta a um sistema
de currency board por parte do Brasil e da Argentina (Cavallo,
1999). Essa alternativa, porém, além de ser passivel das mesmas
criticas feitas a dolarizacdo, ndo conta com nenhum apelo no
Brasil. De qualquer modo, no caso da ado¢ao da moeda Unica na
regido e se a Argentina mantiver o seu atual esquema de cambio
fixo, seria necessario pensar em algum mecanismo de transicao
gue minimizasse as chances de um surto especulativo na véspera
da definicdo das taxas de conversdo entre uma moeda e outra.
Um esquema pelo qual as paridades bilaterais peso/real se
mantivessem relativamente rigidas por um certo periodo de tem-
po, imediatamente antes do desaparecimento das duas moedas,
talvez devesse ser examinado.

9. Uma Proposta de Agenda de Trabalho

A idéia-base deste artigo é que a coordenacdo de politicas
macroecondmicas, essencial para a viabilidade da unificacdo
monetaria, tende a se tornar necessaria para evitar retrocessos e
propiciar novos avancos no processo de integracdo no ambito do
Mercosul, para que este processo, por enquanto limitado ao livre
comércio intra-regional com uma politica tarifaria externa co-
mum, ndo fique truncado. As analises empiricas sobre o Mercosul
nao permitem rejeitar a hipotese de que exista uma relacao
inversa entre a variabilidade da taxa de cambio intra-regional e
a intensidade dos fluxos de comércio no interior do Mercosul, algo
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aparentemente confirmado pela recente experiéncia da desvalo-
rizacdo da moeda brasileira. Consequentemente, a estabilizacdo
das paridades cambiais entre os paises-membros, por meio de
uma maior coordenacdo macroecondmica, pode ter um impacto
positivo sobre o intercambio comercial intra-regional (Abreu e
Bevilaqua, 1995). No limite, isso pode significar uma unificacao
monetaria, que é uma forma extrema de estabilizacdo dessas
paridades.

Evidentemente, para que uma proposta tdo ambiciosa
como essa tenha condicbes de vingar, os paises do Mercosul
precisariam avancar intensamente em termos de harmonizacéao
das suas respectivas legislacbes nacionais, principalmente nos
campos tributario, trabalhista e de mercado de capitais.!’

Antes disso, porém, é importante definir uma agenda de
trabalho para o periodo de trés anos, 2000/2002, nos quais 0s
governos dos dois principais sécios do Mercosul nédo estardo
sujeitos a descontinuidades associadas a realizacédo de elei¢cbes
presidenciais, para trabalhar em algumas frentes. O objetivo, na
nossa opinido, deveria ser chegar ao ultimo ano do governo
brasileiro (2002) em condi¢des de assinar um acordo que defina
o ultimo ano do governo seguinte (2006) como deadline para o
estabelecimento de uma data para a unificagdo monetéaria.®
Atualmente, os passos necessarios sdo tantos e tdo grandes que
gualquer definicdo de datas para o inicio da unificacdo seria
prematura. Propde-se, entretanto, trabalhar para que daqui a
alguns anos possamos ser mais precisos.

Cabe ressaltar que nédo se esta postulando o ano de 2002
como o inicio desse processo, mas sim como o ano no qual os
paises do Mercosul assumiriam o compromisso de definir, em
2006, a data da unificacéo, provavelmente ndo antes de 2010.
Nesse caso, 2006 representaria para o Mercosul o que 1992
representou para a unificacdo européia: uma espécie de “ban-
deirada inicial” da corrida para a unificagdo. Por tratar-se de um
numero pequeno de paises com certo know-how de troca de
moedas, talvez ndo fosse necessario esperar 10 anos entre esse
start up e o inicio da circulacéo fisica da nova moeda, como na
Europa, onde esse passo sO ocorrera em 2002, 10 anos depois do
Tratado de Maastricht. Uma data realista para o estabelecimento
da moeda Unica da regido, nesse caso, seria entre 2010 e 2015.
Observe-se que se o desfecho ocorrer mais préximo da ultima
data, a unificacdo monetaria se daria trés décadas depois do inicio

17 No que tange a harmonizacao na area tributaria, ver, por exemplo, Gonzalez Cano (1996), Gandra
(1997) e Gdmez Sabaini (1999). Para uma excelente anélise, ainda que relativamente cética, acerca
da (falta de) integracéo financeira no Mercosul, ver Abreu (1997).

18 A importancia do calendario politico do Brasil é que, sendo este pais obviamente pega-chave para o
éxito das negociacfes, seria importante que os termos do acordo sejam longamente discutidos pelas
autoridades antes, para que a decisdo final ndo caiba a um governo recém-empossado, que néo
tenha participado dos debates prévios. Essa estratégia é coincidente com o objetivo de obedecer ao
mesmo critério no caso da Argentina, cujo presidente assume no més de dezembro, no final do
primeiro ano de gestdo do seu par do Brasil, onde o mandato presidencial se inicia em janeiro.
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da integracdo brasileiro-argentina em 1986, semente do Merco-
sul, prazo néo tao inferior as quatro décadas que separaram, na
Europa, o Tratado de Roma em 1957 da recente adoc¢édo do euro
como moeda escritural.

A integracdo monetaria teria entdo algumas datas-chave.
A primeira foi 1998, quando os paises do Mercosul, através dos
seus presidentes, na X1V reunido do Conselho do Mercado Co-
mum, assinaram a Ata de Ushuaia, na qual “... os governantes
do Mercosul assinalaram que o processo de aprofundamento da
Unido Aduaneira deve ser aprimorado mediante novas iniciativas
capazes de a) definir disciplinas fiscais e de investimentos, b)
trabalhar na harmonizacao de politicas macroeconémicas e c)
considerar os demais aspectos que poderiam facilitar, no futuro, o
estabelecimento de uma moeda Unica no Mercado Comum do Sul”
(grifos nossos). Embora a ambigtidade da declaragéo seja eviden-
te, ela foi importante por ter representado a primeira mencéo
oficial, comum e explicita ao objetivo de longo prazo da unificacéo
monetaria. A segunda data-chave seria 2002, na qual propbe-se
gue os paises se comprometam formalmente em definir até 2006
— terceira data-chave — a data da posterior unificacdo, estabele-
cendo uma agenda de avancos da integracdo para o periodo
200372006, cujo cumprimento determinaria depois a data da
unificacao.

No periodo 2000/2002 especificamente, sugere-se que a
agenda de trabalho se concentre em trés frentes:

a) a agenda pendente. Trata-se de encontrar uma solucéo
para a longa lista de assuntos ndo resolvidos da pauta es-
tritamente comercial, incluindo, entre outros pontos, o acordo
para o setor automobilistico; a inclusdo do setor acucareiro nas
negociac¢des; 0 entendimento conjunto acerca dos critérios para
os controles fitossanitarios etc. Basicamente, o que se pretende
com isso é “limpar a pauta” dos assuntos comerciais; criar uma
areade livre comércio “pura”; e evitar “perfuracées” na TEC. Desse
modo, as arestas nas relagbes internas seriam aparadas, as
pendéncias atualmente existentes seriam eliminadas e, até 2002,
seria definido o caminho que levaria a uma TEC também “pura”
em 2006, para que, a partir de 2003, as negociacdes do bloco
avancem além dos temas comerciais. Nesse caso, a tendéncia
seria que, no periodo 200372006, as negociacdes envolvessem de
um lado os chamados “temas novos”, como cédigos de consumi-
dor, defesa da concorréncia, compras governamentais e o concei-
to de “tratamento nacional”, complexos, mas, de certa forma, sob
a alcada do Poder Executivo; e, de outro, a harmonizacao legisla-
tiva nos trés campos ja mencionados, tributario, trabalhista e de
mercado de capitais, o que implicaria um engajamento maior de
representantes dos parlamentos nas negociagoes.

b) a padronizacao estatistica. Nesse sentido, as decisdes
tomadas no encontro dos presidentes em junho foram um passo
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importante, no sentido de uniformizar critérios para definir e
mensurar as principais variaveis macroecondémicas, do modo
mais homogéneo possivel. O objetivo seria divulgar regularmente
um conjunto de indicadores econémicos que permitam i) fazer
comparacoes; e ii) definir uma média regional para cada um dos
indicadores, 0 que € a base de qualquer tentativa mais ambiciosa
de integracéo.

c) a coordenacdo macroecondmica.’® A proposta é que os
paises do Mercosul negociem e aprovem, em 2000, um “Protocolo
de Coordenagdo Macroecondmica”, por meio do qual se compro-
metam em atender, até 2002, uma regra de “trés tetos de 3%”,
quais sejam:2°

¢ teto de 3% de inflagao;

¢ teto de 3% do PIB de déficit nominal do setor publico
consolidado; e

e teto de 3% do PIB de déficit em conta corrente do Balango
de Pagamentos.

E importante frisar que estes parametros seriam, como foi
dito, tetos e ndo metas, até porgue, em certos casos, alguns paises
ja possuem indicadores melhores do que esses. Em outras pala-
vras, o que se pretende é que, em um periodo de cerca de trés
anos, o conjunto dos quatro paises do Mercosul, primeiro, tenha
uma inflagdo razoavelmente préxima da internacional; segundo,
atenda ao mesmo teto de déficit publico estabelecido em Maas-
tricht para os paises do euro; e terceiro, respeite certos maximos
prudenciais de desequilibrio externo, algo particularmente im-
portante a luz das crises pelas quais passaram o México em
199471995, os paises do Sudeste asiatico, em 1997, e o Brasil,
em 1999. Nada impede, porém, que internamente cada pais decida
adotar metas eventualmente mais rigidas — ou seja, menores — do
gue os tetos acima indicados.

A vantagem de uma estratégia gradualista, vis-a-vis uma
estratégia de integracdo mais rapida, é dupla. Em primeiro lugar,
ela permite construir consensos sequenciais, ou seja, estabelece
acordos sucessivos, deixando algumas questdes particularmente
nevralgicas de lado, enquanto a abordagem do tema nao se faz
imprescindivel. Exemplo disso é uma politica cambial comum.
Este é um tema que tera que ser abordado um dia, mas que hoje

¢ “tabu” nas negociacfes — pela diferenca entre os regimes cam-
biais de Argentina e Brasil, dos quais nenhum dos dois paises

19 Para uma discusséo sobre as diferentes alternativas de coordenacéo, ver Strauss-Kahn (1997).

20 Esta abordagem é consistente com a cautela que tem caracterizado as negociag¢fes iniciais no bloco
em torno da proposta de unificagcdo monetaria, cautela essa sintetizada pelo presidente brasileiro,
Fernando Henrique Cardoso, com as seguintes palavras: “Sem responsabilidade fiscal ndo se pode
chegar a uma integracdo sd. Ndo se vai chegar nunca a moeda comum se ndo ha todo um trabalho
muito sério no que os economistas chamam de fundamentos.... Sem fundamentos sdélidos, a moeda
comum... [é] uma ilusédo” (Jornal do Brasil, 16 de junho de 1999).
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abre méao - e ndo tem por que ser tratado no atual estagio evolutivo
do Mercosul. Em segundo lugar, a estratégia é consistente com as
respectivas agendas nacionais. Ou seja, trata-se de definir politi-
cas macroecondmicas que sejam benéficas para a integracédo, mas
que, independentemente disso, representem avanc¢os para cada
uma das economias, individualmente consideradas.?! O Brasil,
por exemplo, terd beneficios inequivocos se conseguir diminuir o
seu déficit fiscal, da mesma forma que a Argentina sé tera a
ganhar se reverter a trajetoria do seu desequilibrio externo.

Com isso, as economias do Mercosul chegariam a 2003
mais homogéneas entre si e atendendo a critérios basicos do que
se entende genericamente como “equilibrio macroeconémico”.
Isso as credenciaria per se a serem contempladas como areas de
atracdo para futuros investimentos nacionais ou estrangeiros,
diminuiria os riscos de ataques especulativos contra as res-
pectivas moedas nacionais e criaria naturalmente uma demanda
dos préprios paises para estreitar a integracdo, indo além dos
avancos obtidos até a ocasiao. Nesse contexto seria definida uma
nova agenda de trabalho para 200372006 e, em 2006, poderia ser
finalmente estabelecida uma data para a integracdo monetéria.

Cabe uma reflexdo acerca da condicdo essencial para o
éxito de qualquer iniciativa integracionista mais ambiciosa, re-
presentada pela vontade politica dos governos, da qual depende
a concretizacao de tais iniciativas, a despeito da falta de condi¢des
“ideais” plenas. Sem essa vontade politica os avancgos simples-
mente ndo ocorrerdo. Como cita Mintz, “It has often been argued
that the conditions under which monetary integration might
reasonably be expected to succeed are very restrictive. In fact,
these conditions appear no more restrictive than the conditions
for the establishment of a successful common market. The major,
and perhaps only, real condition for the institution of either is the
political will to integrate on the part of prospective members”
(Mintz, 1970, p. 33, grifos nossos; citado em Cohen, 1993, p. 200).

A importancia do gradualismo é reforcada pelos ultimos
acontecimentos registrados no ambito do Mercosul e, especifica-
mente, no relacionamento bilateral Brasil-Argentina. A resposta
a pergunta “faz sentido postular uma unificacdo monetéaria no
Mercosul?” nos parece que, em funcédo dos argumentos do texto,
€ positiva. Entretanto, a resposta 4 pergunta “é uma proposta
viavel a curto prazo?” é obviamente “ndo”, tendo em vista a longa
lista de pendéncias que é necessario resolver antes que se possa
definir um calendario oficial rumo a unificacdo monetaria. Como
exemplo do tipo de problemas que € prioritario tratar, ressalte-se
gue desde 1996 os paises do Mercosul tém adotado de modo

21 Ao mesmo tempo, supde-se que cada pais realizaria avangos importantes na sua respectiva agenda

de reformas, mas que poderiam contribuir para a maior harmonizacdo das respectivas situacfes
macroeconémicas e das legislagdes, como a reforma tributaria no Brasil; a reforma do mercado de
trabalho na Argentina; ou a continuidade da politica de quedas graduais da inflacdo no Uruguai.
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crescente sucessivas restricdes nédo tarifarias (RNT). Desse modo,
as RNT, que eram 285 quando foi assinado o Tratado de Ouro
Preto, chegaram a mais de 350 em 1998.2? Conseqiientemente,
o aperfeicoamento da zona de livre-comércio e da unido aduaneira
€ 0 primeiro passo a ser dado rumo a propostas mais ambiciosas
de integracdo. Completado esse estagio e com as economias mais
parecidas entre si, com indicadores macroecondmicos ajustados
e relativamente homogéneos, a tese da integracdo monetéaria
tendera a entrar naturalmente na agenda posterior de avancos
do bloco, seguindo um caminho evolutivo muito parecido com o
gue foi tracado pela Europa ao longo dos ultimos 40 anos.
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