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RESUMO

Este trabalho relata e analisa as principais questGes tedricas e préaticas
envolvidas na formagdo da moeda Unica europeia, e examina as implicacfes relevantes
para a proposta de unificacdo monetaria no Mercosul. Entre as conclusdes, ressalta-se a
importancia do desenvolvimento futuro de um conjunto de requisitos para o sucesso da

integracdo monetaria, os quais ainda estdo ausentes no &mbito do Mercosul.



ABSTRACT

This dissertation intends to report and analyze the practical and theoretical
questions involued in the formation of the European Currency Union, and examines the
implications relevant to the proposal of monetary unification in Mercosur. Among the
conclusions, the importance of the future development of a group of requirements for

the success of the Mercosur Monetary Integration which are still absent in the realm of
Mercosur.



CAPITULO 1 - INTRODUGAO

No inicio da década de noventa, os governos do Brasil, Argentina, Paraguai
e Uruguai deram inicio a formacdo do Mercado Comum do Sul (Mercosul). Através do
Tratado de Assuncdo, a proposta foi criar um grande mercado unificado com total
liberdade de circulacdo de bens, servigos e fatores de producdo. Passados alguns anos,
com a maior interdependéncia entre as economias envolvidas e a intensificacdo dos
conflitos comerciais, as preocupacdes quanto a sustentacdo e ao futuro da integracédo
regional realizada entre os paises aumentaram. Diante desse quadro, e da percepc¢do
sobre a necessidade de estabilizar as taxas de cambio intra-bloco, surgiu uma crescente
demanda pelo aprofundamento dos lagos integracionistas, traduzido no desejo de uma
integracdo monetaria no Mercosul, manifestado pelas principais autoridades econdmicas

e politicas dos paises envolvidos.

A integracdo monetaria que vem sendo proposta para o Mercosul,
principalmente no meio politico, comeca a dar os primeiros passos. Surgiram Varios
acordos entre as autoridades nacionais para permitir o desenvolvimento desse processo,
que se tornou crucial depois da desvalorizacdo unilateral da moeda brasileira em janeiro
1999. O primeiro passo vem sendo a busca por maior coordenacdo macroecondmica
entre os paises envolvidos. Por outro lado, existem vérios estudos académicos que
buscam analisar algumas questdes que envolvem a integracdo monetaria no Mercosul,
como os de LAVAGNA (1998) e GIAMBIAGI (1997). Este ultimo chega a propor

prazos para a consolidacéo da unificacdo monetaria entre as quatro economias do bloco.

No entanto, a integragdo monetéria entre paises com diferentes estruturas
econbmicas, como é o caso dos integrantes do Mercosul, ndo é tdo simples. Envolve nédo
apenas a perda do controle monetario nacional, como também exige um conjunto de

requisitos para que a unificacdo monetaria seja estavel e permanente.

Para analisar essas questdes, foram desenvolvidas, nos altimos 50 anos,

trabalhos que buscam apresentar de forma compreensiva as condigdes necessarias e
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suficientes para uma integracdo monetaria bem sucedida envolvendo regides ou paises
com moedas distintas. Esta literatura € conhecida como Teoria da Integracdo Monetaria,
sendo frequentemente utilizada para analisar as questfes relacionadas ao processo de

unificacdo monetaria nos diferentes blocos integracionistas.

Mas, além do conjunto de teorias a disposicao para a anélise do processo de
integracdo monetaria no Mercosul, a experiéncia europeia nesse assunto é certamente
uma fonte muito importante de apoio, principalmente quando as declaracdes das
principais autoridades econémicas envolvidas indicam um caminho similar ao realizado

na Uni&o Europeia’.

Em 1957, seis paises europeus decidiram formar a Comunidade Econdmica
Europeia, visando criar um mercado unificado. Passados alguns anos, iniciaram estudos
para ampliar a integracdo. De inicio, o objetivo foi harmonizar as politicas econémicas e
estabilizar as taxas de cambio na esfera de sua atuacdo. Criou-se 0 Sistema Monetario
Europeu para essa funcdo. Depois de passar por varias crises que dificultaram o avanco
no sentido da integracdo monetaria com a criagdo de uma moeda Unica, esta foi
determinada oficialmente através do Tratado de Maastricht em 1991. O projeto
determinou a unificacdo monetaria passando antes por trés fases com prazos definidos.
A terceira, iniciada em 1999, deve ser concluida em 2002, com a entrada em circulagdo
da nova moeda em 11 paises participantes, e o recolhimento das moeda nacionais

durante os primeiros 6 meses desse mesmo ano.

A integragdo monetaria na Europa envolve muitas moedas e culturas
distintas, o que torna o processo de unificacdo complexo. Sua dimensdo ndo tem
precedentes na histdria. Assim, os problemas e dificuldades ndo poderiam estar ausentes
durante o seu desenvolvimento. Passaram-se mais de quarenta anos para que 0 projeto
se consolidasse. Esse longo caminho percorrido permitiu que o desenvolvimento teorico
e analitico avangasse no sentido de seu aprimoramento. Em muitos momentos,
principalmente nas crises, a experiéncia europeia demonstrou a importancia de levar em
conta o corpo tedrico desenvolvido. Essa experiéncia tem muito a contribuir para o
entendimento da possivel evolucdo futura do processo de unificacdo monetaria no

Mercosul.

! Essas declaragdes séo citadas no capitulo 1V, sobre o Mercosul.
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Diante desse contexto, procura-se analisar o projeto de integracdo monetaria
no Mercosul, utilizando como base algumas teorias sobre o assunto, e o conhecimento
da experiéncia europeia. O estudo da integracdo monetéria europeia é realizado como
forma de dar consisténcia a teoria apresentada e enriquecer a analise sobre o Mercosul.
O trabalho como um todo, permite-nos imaginar cenarios sobre o futuro da integracao
monetaria que deverd realizar-se no &mbito do Mercosul, assim como chamar a atencéo

sobre questdes relevantes para o desenvolvimento do projeto de unificacdo monetaria.

Introduzido neste capitulo a problematica a ser estudada, seguimos no
capitulo 2, apresentando um resumo das teorias de integracdo monetéria, incluindo o
conceito de Area Monetaria Otima, uma discussao sobre a importancia do cAmbio como
instrumento de ajuste, a teoria da credibilidade, as mudancas de eficiéncia econémica
decorrentes da integracdo e, por fim, a Senhoriagem no processo de integragédo
monetéria. No terceiro capitulo, fazemos uma reviséo do histérico europeu, relacionado
ao desenvolvimento de sua integracdo monetaria, acompanhado de uma analise sobre as

questdes teoricas discutidas no capitulo 2.

No quarto capitulo, apresentamos um resumo dos acontecimentos
envolvendo a integracdo econdmica no Mercosul e o desenvolvimento do interesse na
integracdo monetaria. Logo sdo analisadas as questBes tedricas referentes ao capitulo 2,
seguindo com algumas consideracdes sobre o futuro da integracdo monetaria nos limites

do Mercosul. Por fim, apresentamos as conclusdes sobre o trabalho realizado.



CAPITULO 2 - TEORIA DA INTEGRACAO MONETARIA

Neste capitulo sdo apresentadas algumas das principais teorias formuladas
na literatura econdmica para analisar os projetos de integracdo monetaria entre paises
com diferentes moedas. Estas teorias foram desenvolvidas principalmente, e de forma
paralela, devido ao desenvolvimento da integracdo monetéria europeia, 0 que explica a

utilizacdo de muitas referéncias europeias.

A discussdo realizada inicia com a apresentacdo da Teoria das Areas
Monetérias Otimas. Esta teoria tem sido um importante instrumento de analise das
possiveis consequéncias de uma integracdo monetéaria, focalizando principalmente os
efeitos dos choques assimétricos. Além disso, varias outras consideracOes relevantes
podem ser extraidas através de sua utilizacdo para a andlise. O capitulo segue
apresentando um resumo do debate sobre a importancia do cambio como instrumento de

ajuste e as consequéncias de sua auséncia derivada de uma unificacdo monetaria.

Na parte 2.3, apresentamos a Teoria da Credibilidade, a qual procura
descrever a importancia da credibilidade na efetividade das acdes do governo, assim
como a conquista desta no processo de integracdo monetaria para paises
tradicionalmente inflacionarios. O argumento da credibilidade é frequentemente
utilizado para descrever os ganhos com a integragdo monetaria. Na parte seguinte, sao
apresentados alguns argumentos referentes as mudancas de eficiéncia derivadas da
unificacdo monetéria. Neste topico sdo discutidas a diminui¢do dos custos de transacdo
e a estabilidade das expectativas. Na Ultima parte, procura-se descrever como 0S

orcamentos nacionais sdo afetados com a integracdo monetéria.
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2.1 - Areas Monetarias Otimas

“El enfoque de las dreas monetarias optimas €S
todavia muy datil como un primer paso, Yy
probablemente, el mas fundamental. Por tanto,
como modo de organizacion de nuestros
pensamientos, es importante revisarlo”.

(Krugman, 1999:147)

As analises econémicas sobre as consequéncias de uma unido monetaria

entre paises com diferentes moedas estdo principalmente vinculadas ao atual processo
europeu e ao conceito-chave de Area Monetaria Otima. Tal teoria procura demonstrar a
necessidade de ajustar certas varidveis no ambito macro e microeconémico das
economias envolvidas, evitando assim 0s possiveis e maiores custos que as mesmas
poderiam revelar na determinacdo do equilibrio, quando atingidas por choques

exogenos.

A Teoria das Areas Monetarias Otimas teve inicio com MUNDELL (1961),
o qual sugeriu arranjos destinados a aumentar a eficacia dos regimes cambiais, ou, em
outras palavras, responder qual o ambito apropriado para a formacdo de uma éarea
monetaria, entendida esta como a adocdo de uma moeda Unica em um territdrio, ou,
alternativamente, como a fixacdo definitiva do cambio entre diferentes moedas
nacionais. Ainda nos anos sessenta, MCKINNON (1963) e KENEN (1969)
complementaram essa analise. McKinnon introduziu a importancia da abertura das
economias ao comércio exterior, e Kenen demonstrou a necessidade de levar em
consideracdo a diversidade das economias para a determinacio de uma Area Monetaria
Otima. Novas analises foram realizadas, mas estas apenas reforgaram os argumentos
basicos apresentados pelos autores citados anteriormente no que se refere a
determinacdo de uma Area Monetaria Otima. A principal importancia destas novas
analises, esta em fornecer mais detalhes, tais como os incentivos dos paises em
participar de uma unido monetaria. No modelo de BAYOUMI (1998)° utiliza-se uma
analise microecondmica mais aprofundada e de equilibrio geral. A seguir, encontra-se
uma sintese da Teoria das Areas Monetéarias Otimas e algumas importantes criticas a

mesma.

2 Sua andlise é conhecida como Nova Teoria das Areas Monetarias Otimas.
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MUNDELL (1961) introduziu o problema de ajustamento inter-regional sob
a existéncia de choques assimétricos (de demanda), utilizando como exemplo duas
regides® ou paises. Para essa demonstracdo, chamaremos tais paises de Alemanha e
Espanha. Como hipoéteses bésicas, considera-se que ndo ha desemprego e que o balanco
de pagamentos esta equilibrado. Ademais, 0s precos e salarios nominais ndo podem ser
reduzidos no curto prazo sem causar desemprego, e as autoridades monetéarias atuam no

sentido de prevenir a inflagéo.

Inicialmente, por alguma razéo, os consumidores europeus passam a preferir
o0s produtos alemdes em lugar dos produtos espanhois. Isso significa uma reducdo na
demanda externa pelos bens produzidos na Espanha e um aumento pelos da Alemanha.

A consequéncia direta é um deslocamento da demanda agregada nesses dois paises.

P (precos)
P

P

Yo Y Y (produg&o) i Y Y (producao)
a) Alemanha b) Espanha

Figura 1: Deslocamento da demanda agregada na Alemanha e Espanha®

Com a mudanga nas preferéncias dos consumidores, reduzindo a demanda
por produtos espanhdis e aumentando-a por produtos da Alemanha, haverd uma queda
na demanda agregada pelo produto da Espanha e um aumento da demanda agregada na
Alemanha. Graficamente, isto pode ser observado na Figura 1°, através da mudanca do
ponto de equilibrio A para o B. Com as variagbes na demanda agregada

¥ KENEN (1969) interpreta o conceito de regido, utilizado por Mundell, como sendo uma colegdo
homogénea de produtores que utilizam a mesma tecnologia, enfrentam-se com a mesma curva de
demanda e sofrem e prosperam juntos ao mudarem as circunstancias.

* Figura extraida de DE GRAUWE (1994:16).

> Os graficos ttm como hipétese a concorréncia perfeita no mercado de bens, que os salarios nominais e
precos dos insumos permanecem constantes, sob variagdes nos precos dos produtos finais.



15

desses dois paises, a producdo nacional na Alemanha aumentara enquanto que a da
Espanha diminuira. Segundo DE GRAUWE (1994), esse deslocamento das demandas
provavelmente conduziria a dois efeitos diretos, um sobre o nivel de emprego e outro

sobre a conta corrente desses paises.

Para a economia espanhola, a queda na producdo representara um menor
nivel de emprego enquanto que, para a economia alemd, um nivel maior de producao
significa maior demanda por trabalhadores e pressdo salarial no mercado de trabalho.
Os resultados sobre a conta corrente dos dois paises podem ser observados, utilizando a
Equacdo 1°.

Balanco de Pagamentos em Conta Corrente = Producéo Interna — Gasto Interno (1)

Se 0s gastos dos residentes espanhdis ndo se reduzem na mesma proporcao
da queda no produto interno, a menor atividade econémica interna aumentara o déficit
pUblico e ird gerar um déficit no saldo em conta corrente’. Na Alemanha, é provavel que
0 produto doméstico apresente um crescimento superior ao dos gastos de seus
residentes. Isto significa que a Alemanha apresentara, além de uma pressao
inflacionaria, um superdvit no saldo em conta corrente devido & maior demanda externa
por seus produtos, enquanto que a Espanha terd um déficit em conta corrente, resultado

da menor demanda por seus bens no exterior, acompanhado de desemprego®.

Para enfrentar esses desequilibrios, existem mecanismos relacionados a duas
condi¢des que podem conduzir novamente as economias ao equilibrio (descontando o
ajuste na taxa de cdmbio), ou seja, o fim da presséo inflacionaria, no caso da Alemanha;
a reducdo no nivel de desemprego, para Espanha; e o0 ajuste na conta corrente dos dois
paises. Essas condicbes sdo: (a) a flexibilidade salarial, e (b) a mobilidade de fatores
(capital e trabalho). Existe uma terceira condigcdo de ajuste parcial, que é uma eficiente

centralizacdo orcamentaria, mas este Ultimo ndo equilibrard o setor externo.

Caso existisse flexibilidade salarial, o maior desemprego na economia

® Extraida de DE GRAUWE (1994:17). Suas variaveis sS40 expressas em termos monetarios.

" DE GRAUWE (1994) salienta que isso é plausivel, no sentido que, em paises com forte sistema de
seguridade social, os desempregados receberdo transferéncia de renda dos governos.

¥ Segundo KENEN (1969), essa pressdo inflacionaria ser4 aumentada pelo conhecido multiplicador
keynesiano e pelo aumento na formacdo de capital necessario para os exportadores satisfazerem o
aumento na demanda.
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espanhola “forcaria” os trabalhadores desempregados a trabalharem por um salario
menor, o que conduziria a uma queda no nivel salarial médio e uma maior quantidade
demandada por trabalhadores, pois, com custos salariais menores, haveria incentivos a
producdo. Esse aumento na producdo interna representa um aumento na quantidade
ofertada do pais, ou seja, ha um deslocamento da curva de oferta agregada para a direita,
como apresentado na Figura 2.b. Com custos e precos menores, 0s produtos espanhois
seriam mais competitivos no exterior, havendo, dessa forma, um estimulo na demanda
externa por esses bens, em detrimento dos produtos alemdes. Da mesma forma, se 0s
salarios na Alemanha fossem flexiveis, a pressdo sobre o mercado de trabalho elevaria
o0s niveis salariais de seus trabalhadores e, consequentemente, resultaria em aumentos
nos precos de seus produtos, deslocando, assim, a curva de oferta agregada para a
esquerda, como representado na Figura 2.a. Isso significaria uma perda de
competitividade e menor demanda no mercado internacional dos produtos alemdes, o
que reduziria a demanda agregada. Esse processo reforgaria o deslocamento da demanda
agregada, para os produtos espanhais.

Como resultado, a economia espanhola teria menor desemprego e um
aumento no saldo em conta corrente; inversamente, a Alemanha teria uma redugdo do
superavit em conta corrente € uma menor pressao inflacionaria. O novo equilibrio,
depois do ajuste de precos e salarios para os dois paises, pode ser observado no ponto C

da Figura 2. Nessa situaco, o nivel de produto volta a ser o original (Yo)®.

S
P (precos) P(pregos) S
S
NN C/ «— B Lo A/ —> /S
P B P \B
/ C D
P D’ P »
D!
D
i '
Yo Y1 Y (produg &o) Y1 Yo Y (produgéo)
a) Alemanha b) Espanha

Figura 2: Processo de ajuste automatico™

% E apresentado, no Anexo |, uma versdo simplificada do modelo macroecondmico formal de economia
aberta com cdmbio fixo.
19 Figura extraida de DE GRAUWE (1994:18).
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A segunda condicdo de ajuste automatico é a existéncia de mobilidade de
fatores (trabalho e capital)™* entre os paises. Sendo a mobilidade dos trabalhadores
suficientemente alta, a presséo no mercado de trabalho na Alemanha poderia ser
resolvida com o deslocamento de trabalhadores da economia espanhola para a economia
alemd. Esta emigracdo, desde a Espanha, representaria uma reducdo no numero de
desempregados neste pais e, pelo lado da Alemanha, significaria menor pressdo sobre 0s
salarios, pois a oferta de trabalhadores aumentaria. O processo também conduziria a
uma reducdo nos desequilibrios em conta corrente dos dois paises. Segundo KENEN
(1969), o deslocamento de trabalhadores para a Alemanha representard um aumento na
demanda de produtos espanhdis, ou seja, a demanda de produtos exportados aumentara
na Espanha. Para a Alemanha, haveria uma queda na demanda externa gerada
anteriormente por esses trabalhadores e que agora fazem parte da demanda interna.
Também o governo espanhol teria menores gastos com trabalhadores desempregados, o
que significaria uma melhoria no saldo em conta corrente (DE GRAUWE, 1994). O
novo equilibrio para os dois paises € 0 mesmo obtido com a flexibilidade de precos e

salarios, representado pelo ponto C da Figura 2.

Ja o fluxo de capitais permitiria corrigir os desequilibrios no balanco de
pagamentos, através da saida de recursos do pais com menor desemprego para o de
maior desemprego. Para isso, o pais com déficit em conta corrente deveria modificar as
taxas de juros o suficiente para atrair o capital financeiro, que seria utilizado em
investimentos produtivos que elevem a riqueza do pais. Para que esse instrumento de
ajuste funcione, é necessaria a convicgao por parte do publico de que as taxas de cambio
entre os paises ndao seriam modificadas, pois, em caso contrario, isto poderia originar
movimentos especulativos acentuando os desequilibrios. Segundo REQUENA (1982),
um mercado de capitais eficiente e bem organizado, sem obstaculos tarifarios ou
juridicos e com grande volume de instrumentos financeiros negociaveis, estd mais apto

a constituir uma area monetéaria 6tima.

! Na analise de MUNDELL (1961), KENEN (1969) e KRUGMAN; OBSTFELD (1995), utiliza-se 0
conceito de mobilidade de fatores (capital e trabalho), enquanto que em DE GRAUWE (1994), somente
a mobilidade de trabalho é citada. Apesar de MUNDELL (1961) se referir a mobilidade de fatores, ele
ndo utiliza em seus exemplos a mobilidade de capital.
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Uma terceira condicdo de correcdo é representada pela centralizagdo
orcamentaria, tal que permita a transferéncia de recursos da Alemanha para a Espanha®.
Isso poderia ser realizado através do aumento dos impostos na Alemanha. Essa politica
reduziria a demanda agregada na Alemanha (que significa um deslocamento da
demanda agregada desse pais para a esquerda), contrabalancando o aumento das
exportacGes ocorridas anteriormente, o qual provocou maior pressdo interna sobre os
precos. Entéo, esses recursos poderiam ser transferidos a Espanha, onde seriam gastos,
aumentando a demanda agregada, a producao e o nivel de emprego (deslocando a curva
de demanda agregada para a direita). Através desse mecanismo, os déficits em conta
corrente da Espanha seriam financiados pelas transferéncias da Alemanha. Na anélise de
DE GRAUWE (1994), a utilizacdo desse mecanismo é pouco provavel, principalmente
se as transferéncias tiverem que ser realizadas em repetidos anos, como consequéncia

do deslocamento permanente da demanda agregada.

Caso as trés condicBes apresentadas acima ndo forem suficientemente
eficazes na restauracdo do equilibrio, o desequilibrio gerado pelo choque assimétrico
persistird e o excesso de demanda por trabalhadores na Alemanha acabara por aumentar
0s prec¢os internos. Isso significara uma perda de competitividade internacional de seus
produtos, o que corrigird o desequilibrio em conta corrente. A menor demanda por
produtos alemdes no exterior representa um aumento na demanda de produtos
espanhdis, o que significa um aumento da demanda agregada, producdo e emprego, com
ajuste no saldo em conta corrente daquele pais. E, neste caso, o ajuste geral se dara sob
a forma de um nivel maior de precos na Alemanha. Se as autoridades alemas ndo
estiverem dispostas a aceitar uma maior taxa de inflacdo, elas atuardo aplicando
politicas monetérias e fiscais restritivas, 0 que ndo resolveria o desequilibrio em conta

corrente na Alemanha e na Espanha.

O problema pode ser resolvido com a desvalorizagcdo da moeda espanhola
frente a moeda alemd. Essa mudanga nos termos de intercambio reduziria a demanda
externa por produtos alemées, contraindo a producdo e, assim, a demanda por
trabalhadores (deslocamento da curva de demanda agregada a esquerda). Para o caso

espanhol, a maior competitividade de seus produtos, em nivel internacional, aumentaria

12 A importancia do sistema fiscal no processo de ajuste foi, primeiramente, ressaltada por KENEN
(1969).
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a demanda externa por seus produtos. Por fim, a Espanha solucionaria seu problema de
desemprego e a Alemanha evitaria um nivel maior de inflagdo. Os desequilibrios em

conta corrente dos dois paises desapareceriam.

Se os dois paises resolverem participar de uma unido monetaria, com taxas
de cambio fixas, eles renunciardo ao instrumento cambial, como corretor de
desequilibrios frente a choques assimétricos, pois a possibilidade de desvalorizar ou
valorizar as moedas ndo mais sera viavel. Para a Espanha, a renlncia deste instrumento
significaria ter que aceitar um processo desinflacionario, visando resolver os problemas
de desemprego e desequilibrios em conta corrente. No caso da Alemanha, significaria

ter que aceitar um nivel maior de inflacdo.

Portanto, para paises que participam de uma unido monetaria ou de uma
area monetaria com taxa de cambio fixa, e supondo que eles ndo aceitem mais inflacéo,
as condicdes para a correcdo de desequilibrio frente a possiveis choques assimétricos,
s30"3: mobilidade de fatores e flexibilidade salarial, somados a um grau de centralizacdo
orcamentaria, que permita transferéncias entre as regides afetadas. Segundo DE
GRAUWE (1994), esta centralizacdo deve ser realizada de uma forma que ndo venha a
gerar conflitos politicos importantes entre os paises que formam a unido. As regides (ou
paises) que possuem estas caracteristicas, ao se unirem, formando uma area monetaria,
estardo mais habilitadas a resolverem desequilibrios internos e externos, ou mesmo a
reduzir a possibilidade de estes ocorrerem, sem o uso do cambio. Assim, a area

monetéria poderia ser conceituada como uma Area Monetéaria Otima.

Com o passar dos anos, o conceito de Area Monetaria Otima foi ampliado,
acrescentando-se os critérios de tamanho e abertura das economias (MCKINNON,
1963), e da diversidade de produto (KENEN, 1969). Na anéalise de Mckinnon, o grau de
abertura ao comercio exterior das economias € um importante critério na determinacgéo
de uma Area Monetaria Otima, pois, em economias mais abertas (com maior proporgao
de bens comercializaveis no comércio exterior), um sistema monetario conjunto seria

preferido como um meio de manter o pleno emprego e o equilibrio externo na auséncia

13 0 ambito de uma &rea monetaria, no conceito de MUNDELL (1961), é a fixacdo da taxa de cambio,
enquanto 0 BOLETIN DEL ICE (1989) a definiu como sendo um conjunto de paises onde as politicas
econdmicas sdo gerenciadas conjuntamente com a finalidade de alcangar objetivos macroecondmicos
concretos. Neste sentido, mais que uma taxa de cdmbio fixa, estabeleceria uma moeda Unica entre os
paises participantes.
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de suficiente mobilidade de trabalho, flexibilidade de precos e salarios, e centralizacdo
orcamentaria. Nessa perspectiva, 0s paises estariam em melhores condi¢cBes de
enfrentarem choques assimétricos, o0 que implica constituir uma area monetaria mais
préxima ao 6timo. Além disso, em economias mais abertas, a propor¢do de produtos
importados é maior e a politica de desvalorizacdo do cambio tende a elevar o nivel de

preco, o que é desfavoravel a estabilidade interna e ao ajuste dos desequilibrios.

Os estudos de KENEN (1969) demonstram a importancia da diversidade de
producdo nas economias envolvidas, para enfrentarem choques assimétricos sem a
necessidade do uso do cambio. Nesse sentido, a diversificagdo das exportagdes serve
para estabilizar choques isolados sobre uma industria, o que, de forma agregada, torna
mais estavel o sistema econdmico. A diversificacdo também serve para diminuir o
impacto causado por choques externos e, ainda, reduzir a probabilidade de estes
ocorrerem. A conclusdo é de que estas economias, ao participarem em uma unido
monetaria, tornam o impacto de um choque externo menor, estando, assim, em

melhores condicdes de formarem uma Area Monetaria Otima.

Em seu conjunto, a Teoria das Areas Monetarias Otimas sugere que paises
com diferentes moedas, ao participarem de uma integracdo monetéria, perdendo a
possibilidade de desvalorizar ou valorizar suas moedas para resolver desequilibrios
macroecondémicos surgidos a partir de choques assimétricos, deveriam possuir
flexibilidade de salarios, mobilidade de trabalhadores, um grau elevado de abertura ao
comércio exterior e também uma diversificagio maior em seus produtos
comercializados no exterior. Desta forma, estes paises estariam mais aptos a

enfrentarem os desequilibrios gerados por choques assimétricos.

Apesar de sua importancia, a Teoria das Areas Monetarias Otimas tem
recebido diversas criticas, principalmente no que se refere ao fluxo de fatores
produtivos para corrigir os desequilibrios gerados por choques assimétricos. Quanto a
mobilidade de trabalhadores, segundo CRAWFORD (1993), esta pode ndo ser
apropriada para solucionar distdrbios temporarios na demanda por trabalhadores, pois
0S custos e transtornos pessoais causados pelos movimentos migratérios entre as regides
sdo consideraveis, o que dificulta esse fluxo. Com relacdo ao fluxo de capitais,

CRAWFORD (1993) concorda em que a mobilidade de capitais das regides com menor
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desemprego para as de maior desemprego pode corrigir o balangco de pagamentos, mas a
tendéncia do mercado é contréria, pois os fluxos de capitais tendem a fluir para regides
onde os retornos dos ativos sdo maiores. Assim, industrias locais tendem a aglomerar-se
em regides com maiores externalidades, localizadas proximas aos consumidores e
trabalhadores qualificados. Somente se a area deprimida for de exportacdo, uma queda

nos salarios poderia atrair capitais e assim ajudar a resolver os desequilibrios.

Outra importante critica a esta teoria esta relacionada aos critérios de
diversificacdo e abertura econdmica. Segundo MCKINNON (1963), em economias
mais abertas ao comércio exterior, e com maior proporcao de produtos comercializaveis
no mercado internacional em relacdo aos ndo comercializaveis, a importancia da politica
cambial como corretor de desequilibrios internos e externos é diminuida. Por outro lado,
para KENEN (1969), em economias mais diversificadas, a queda na demanda exterior
de seus produtos tera pouca repercussdo sobre o nivel geral de emprego, enquanto que
para uma economia pouco diversificada ocorre o contrario. Isso significa que guanto
mais diversificada a economia, menor sera a necessidade do uso da taxa de cdmbio para
corrigir seus desequilibrios. REQUENA (1982) critica esses dois critérios para a
definicdo de uma Area Monetaria Otima pois estes estdo em desacordo; as evidéncias

empiricas demonstram que economias mais fechadas sdo mais diversificadas.

A critica mais geral foi realizada por EMERSON et al (1992); estes autores
opinam que a Teoria das Areas Monetérias Otimas néo est4 adaptada as circunstancias
dos anos noventa, o0 que a torna ndo relevante para a avaliacdo da unido monetaria. Mas,
segundo DE GRAUWE (1994), apesar das criticas, 0 nlcleo basico dessa teoria se
mantém, uma vez que a teoria € frequentemente utilizada como um importante
instrumento de analises para as possiveis consequéncias derivadas de uma unido

monetaria.

Outrossim, tendo em vista que a Teoria das Areas Monetarias Otimas esta
diretamente ligada a perda do cambio, enquanto instrumento de ajuste, vejamos a
seguir, se esse instrumento é realmente efetivo na solucdo de desequilibrios

macroecondmicos.
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2.2 - Cambio como Instrumento de Ajuste

A varidvel cambio tem recebido uma atencdo especial nas discussbes sobre
integracdo monetaria. Os resultados advindos da perda dessa varidavel, como
instrumento de ajuste para as economias, ainda néo estdo claros. O fim da possibilidade
de mudancas na taxa de cambio nominal é a base de quase toda a discussdo no ambito
da Teoria da Integracdo Monetaria. Segundo EMERSON et al (1992), isso representa o
principal risco dos paises quando fixam suas taxas de cdmbio nominal em um programa

de unido monetaria.

Em geral, as discussbes sobre o cambio concentram-se na polémica duvida
da efetividade do cambio, enquanto um instrumento para realizar correcdes nos
desequilibrios interno e externo das economias, ou ainda, se as variacdes na taxa de
cambio nominal podem conduzir a mudancas permanentes na taxa de cadmbio real de um
pais (DE GRAUWE, 1994). Segue-se, abaixo, uma andlise sobre a efetividade do

cambio como instrumento de ajuste.

Como na secdo anterior, supde-se que houve um choque exdgeno tal que
deslocou a demanda internacional de produtos da Espanha para a Alemanha. Essa
diminuicdo na demanda de produtos espanhdéis conduz diretamente a dois efeitos na
Espanha: desemprego e déficit comercial®. Diante desses desequilibrios, o governo

espanhol resolve desvalorizar sua moeda.

A desvalorizagdo da moeda espanhola implica uma reducdo dos precos
relativos de seus produtos. Supondo que os precos dos bens importados ndo variardo,
havera, no primeiro momento, uma depreciacao real do cdmbio, o que torna os produtos
espanhois mais baratos no exterior (mais competitivos internacionalmente) e, mais caros
0s precos dos produtos importados. I1sso conduz a um aumento das exportagcdes e a uma
diminuicdo das importagfes. Com a menor demanda por produtos estrangeiros e maior

demanda por bens produzidos internamente, haverd& um aumento na

4 Pressupde-se que as economias, antes do choque negativo de demanda, partiram de uma situacio de
equilibrio interno e externo. O equilibrio interno quer dizer que a producdo esta em nivel de pleno
emprego, e o equilibrio externo se obtém quando o saldo da balan¢a comercial é zero (DORNBUSCH,;
FISCHER, 1991:883).
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demanda agregada e na producdo interna. Como resultado, o nivel de emprego deve
aumentar, aproximando-se da taxa de equilibrio da economia. Esse novo equilibrio €

representado graficamente pelo ponto F da Figura 3.

Por outro lado, o aumento relativo dos precos dos produtos importados,
derivado da desvalorizacdo, sera transferido diretamente a producgdo, alterando os
custos’®. O aumento nos custos de producdo refletira em aumentos nos precos dos
produtos produzidos internamente, o que induzird a pressdes e posteriores aumentos nos
salarios nominais dos trabalhadores (objetivando compensar as perdas no poder
aquisitivo). Esse aumento nos salarios conduzird a um novo aumento sobre 0s precos, o
que levara a novas pressdes sobre os salarios. Esse ciclo de aumentos nos salarios e
precos resultard em aumento nas taxas de juros, queda na producdo interna e na oferta
agregada. A curva de oferta desloca-se para a esquerda (de S para S°), como
apresentado na Figura 3. No longo prazo, a economia espanhola se encontrard com o
mesmo nivel de producdo inicial (antes da desvalorizacdo) e com um nivel maior de

precos™®. O equilibrio final situar-se-4 no ponto F’, da Figura 3.

Qo Y (produg &o)
Figura 3: Equilibrio final resultante de uma desvalorizacéo e reducéo de gastos'’

A desvalorizagdo néo altera o nivel de produto inicial no longo prazo, nem

corrige o déficit comercial que a economia espanhola apresenta. Vejamos como a

1> Os impactos sobre os precos internos dependerdo do nivel de abertura da economia (CRAWFORD,
1993:56).

1% Segundo DORNBUSCH (1999), tanto maior seré esse efeito, quanto mais elevada seja a elasticidade-
preco de demanda dos gastos agregados as variagfes nas taxas de juros.

Y Figura extraida de DE GRAUWE (1994:50).
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desvalorizacdo impacta sobre a balangca comercial no longo prazo, através da Equacéo
218.

{Ps.Y =P,. A} (2

na qual Py representa os precos dos bens domésticos; Y o nivel de producéo; P, denota a
média ponderada dos precos dos bens domesticos e importados; e A é a absorcao real

(que depende dos gastos publicos, taxa de juros, etc).

Como o lado direito da equacdo representa o valor dos gastos dos residentes
(Pa. A), e o lado esquerdo representa o valor do produto doméstico (Pq4.Y), 0 equilibrio
da conta de comércio é definido através da igualdade entre (Pqy.Y) e (Pa. A). Se o valor
do produto doméstico for menor que o valor dos gastos dos residentes, havera um

déficit comercial; caso contrario, havera um superavit.

Considerando a absorc¢éo real interna (A) como fixa no curto prazo, pode-se,
entdo, derivar uma relacdo negativa entre os precos internos P4 e nivel de producao Y.
Esta relacdo provém de que, quando P4 aumenta, P, aumenta proporcionalmente menos,
pois: parte de P, representa os precos dos bens importados (os quais, supde-se, sao
constantes). Isso significa que, quando os precos internos aumentam, o valor da
producdo interna, representado pelo lado esquerdo da equacédo, serd maior que o valor
da absorcdo (P, . A), o que significa um superavit comercial. Assim, para alcancar o

equilibrio na balanca comercial, € necessario reduzir a producéo interna.

Neste caso, suponhamos que houve um choque negativo de demanda, tal
que tenha gerado uma variacdo negativa no nivel de producdo Y. O equilibrio apés o
choque é representado pelo ponto E, na Figura 3. A menor demanda externa dos

produtos espanhdis gera um déficit comercial, que é representado por (Pq.Y < P,.A).

Se o governo resolver desvalorizar a taxa de cdmbio nominal, no curto
prazo, o nivel do produto (Y) aumentara, melhorando a balanga comercial. Mas a
mudanca nos precos relativos elevara os precos dos produtos importados (P,
aumentara). Sendo assim, para o equilibrio na balanca comercial, P4 e/ou Y deverédo

aumentar. Como no longo prazo, o nivel de produto ndo se altera com a desvalorizacao,

'8 Equacéo extraida de DE GRAUWE (1994:49).



25

continuard existindo um déficit comercial (a0 menos considerando 0 mesmo nivel de
absorcéo); ou seja: no longo prazo as desvaloriza¢Ges na taxa de cambio nominal néo
corrigem os déficits na balanca comercial®®. Segundo DORNBUSCH e FISCHER
(1991), uma desvalorizacdo geralmente tera que ser acompanhada por politicas

monetarias e/ou fiscais para equilibrar o setor externo.

Para resolver o desequilibrio externo, juntamente com a desvalorizacao, o
governo pode reduzir os gastos reais na economia, o que implica menor absorcéo (A)%.
Durante o periodo de ajuste, a redugdo na demanda publica gera queda na producédo
interna (Y). Tal politica levaria a um novo equilibrio (ponto G*, Figura 3), no qual a
balanca comercial estara equilibrada. No longo prazo, o nivel de producdo continua
sendo o mesmo que antes da desvalorizacdo, a balanca comercial estara equilibrada,

mas havera maior pressao inflacionaria (DORNBUSCH, 1999).

Como foi visto, durante o periodo de ajuste, a depreciagdo nominal do
cambio pode ter resultados positivos na depreciacdo real, resultando assim em ganhos
reais a economia. Uma depreciacgdo real do cdmbio significa que os precos internos ndo
aumentam na mesma proporcdo da desvalorizacdo. 1sso pode ocorrer quando 0s custos
salariais ndo aumentarem, na mesma propor¢do, ao aumento de precos dos bens
comercializaveis derivados da desvalorizagdo. Segundo OBSTFELD e ROGOFF
(1996), essas variacdes dependerdo da rigidez de precos e salarios da economia.

Segundo DE GRAUWE (1994), os efeitos favoraveis iniciais da
desvalorizacdo tendem a desaparecer com o tempo, mas ndo é possivel dizer que estes
desaparecerdo completamente; isso dependera do grau de abertura da economia e do
poder de ajuste dos salarios nominais a perda do poder de compra. O mesmo autor cita
que, no caso da desvalorizacdo da moeda belga em 1982, a experiéncia foi exitosa;
houve melhoras na conta corrente do balanco de pagamentos, com baixo custo em
termos de desemprego. DORNBUSCH e FISCHER (1991) também concluem que as
desvalorizacOes realizadas pelo México em 1982 e 1985 foram exitosas, no sentido de

que as desvaloriza¢cBes nominais do cdmbio ndo foram compensadas pelos aumentos

19 Os resultados a longo prazo de um choque de oferta negativo, “resolvido” com uma desvaloriza¢io, S&0
0s mesmos (DE GRAUWE, 1994:55).

% No enfoque monetarista, 0 aumento das taxas de juros tem o mesmo efeito, no sentido de que contrai a
atividade econbmica.
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nos precos. Nesses dois casos de éxito da politica de desvalorizacdo, as iniciativas

foram acompanhadas de politicas monetarias e/ou fiscais.

Outros ganhos reais também resultam dos aumentos nos lucros das
companhias nacionais que competem internacionalmente (exportadores e a firmas que
competem com as importagdes). CRAWFORD (1993) salienta que, com maiores lucros,
estas empresas poderdo diminuir os precos dos bens exportados e ganhar mercado no
exterior, conseguindo aumentar o investimento na producdo interna. Esse aumento da

producdo interna pode contribuir para a reducdo de produtos importados.

No enfoque monetarista, os resultados finais de equilibrio a longo prazo
serdo 0s mesmos apresentados acima. As diferencas estdo no curto prazo. Na analise
monetarista ndo se reconhece que no curto prazo a desvalorizagdo nominal pode afetar a
posicdo competitiva da economia (DORNBUSCH e FISCHER, 1991), e que 0 governo
pode influenciar nas flutuacdes de curto prazo (CRAWFORD, 1993). Na andlise de
DEHESA (1998), as desvalorizagdes nominais ndo se traduzem em variagdes na taxa de
cambio real, ou seja, na melhora da competitividade. O autor baseia-se no argumento de
gue os empresarios e mesmo 0s sindicatos, atualmente, agem de maneira rapida ou
mesmo antecipando (expectativas racionais) as possiveis desvaloriza¢cdes. Unidas a total

liberdade de capitais, as desvalorizacdes para paises médios ou abertos ndo sao efetivas.

Em simulagdes realizadas por EMERSON, et al (1992)?, buscando analisar
os efeitos da desvalorizacdo nos primeiros sete anos, os autores concluiram que 0s
efeitos reais ocorrem do segundo ao quinto ano, mas que no longo prazo isso nédo
persiste. Depois dos quatro anos, 0s aumentos nos salarios nominais fardo com que haja
uma apreciacao real. Comparando com o ajuste natural, 0 mesmo autor conclui que a
desvalorizacdo aumenta o tempo médio de ajuste na economia, mas tem a vantagem de
ndo causar grandes perdas no produto, o que implica um desemprego mais prolongado.
O retorno ao equilibrio leva mais tempo e € acompanhado por maiores niveis de
inflagdo. Utilizando os dados dessa simulacdo, CRAWFORD (1993) conclui que as
desvalorizagbes trazem, em termos medios, durante os primeiros sete anos, maiores

ganhos iniciais, mas, apds esse periodo, os resultados nao séo claros.

21 O autor simula a desvalorizacéo sobre alguns paises europeus.
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Nas palavras de DE GRAUWE (1994:55), “una desvaluacion no puede
resolver los efectos de un <<shock>> de oferta a longo plazo, aunque puede ser
utilizada para hacer menos costosos el processo de ajuste dindmico en términos de
produccion y empleo durante el periodo de transacion hacia el equilibrio a longo

’

plazo.’

Segundo OBSTFELD e ROGOFF (1996), logo apds as desvalorizagdes
nominais da taxa de cAmbio, a volatilidade da taxa de cdmbio real tende a aumentar, o
que deve resultar em aumento do produto interno no curto prazo, desde que 0s precos
sejam rigidos. Mas isso também dependeréa do nivel de credibilidade do governo e da

antecipacdo dos agentes privados a tal politica.

Para DE GRAUWE (1994), apesar das variacdes da taxa de cambio nédo
terem efeitos permanentes sobre varidveis reais, estas permanecem como um poderoso
instrumento para ajudar os paises a eliminarem desequilibrios macroeconémicos
importantes e, também, fazer com que o processo de ajuste seja menos custoso em
termos de producdo e emprego. Segundo CRAWFORD (1993), ha evidéncias
econbmicas consideraveis de que, com flutuacdes da taxa de cambio, os governos
podem gerenciar com maior efetividade seus instrumentos politicos em resposta a

choques externos.

Segundo a analise realizada, se o objetivo final da desvalorizacdo for
compensar 0 choque negativo de demanda para a Espanha, isso ndo sera efetivo, pois o
produto interno no longo prazo ndo se altera. O aumento da competitividade, via
desvalorizacéo real, somente ocorre no curto prazo, enquanto 0s precos internos nao se

ajustarem ao aumento dos pre¢os dos produtos importados.

Continuando a andlise sobre a Teoria da Integragdo Monetéria, veremos a
seguir como a questdo da credibilidade da politica econdmica tem influéncia sobre a

integracdo monetaria entre paises com diferentes moedas.
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2.3 - Teoria da Credibilidade

A Teoria da Credibilidade comecou a ser desenvolvida no final dos anos
setenta. Os primeiros trabalhos foram realizados por KYDLAND e PRESCOTT (1977),
e por BARRO e GORDON (1983). Nesses trabalhos, introduziu-se a ideia de que os
agentes ao interagirem com o governo, levam em consideragéo as atitudes presentes das
autoridades monetarias para tomar suas decisfes futuras. Isso implica que um governo
com maior credibilidade em suas aces pode obter mais efetividade destas sobre a
economia (DE GRAUWE, 1994). O uso desse conjunto tedrico tornou-se frequente nas
andlises sobre a integracdo monetaria, principalmente para apoiar a suposi¢do de que
governos com pouca credibilidade podem usufruir da maior credibilidade dos demais
paises participantes. A seguir, encontra-se uma interpretacdo do modelo de BARRO-
GORDON.

O modelo parte da existéncia da curva de Phillips padréo, tendo em conta o
papel das expectativas de inflacdo. A curva de Phillips é demostrada na Figura 4 e a
equacdo que representa a relacdo entre desemprego e inflacdo € dada por:

{U=Un +a(pe — po)}, a>0 3)

na qual U representa a taxa de desemprego, U, representa a taxa de desemprego natural,

Pe representa a inflacdo esperada e p, representa a inflagdo observada.

A Equacéo 3 indica que somente a divergéncia entre a inflacdo esperada e a
inflacdo efetiva afeta a taxa de desemprego. Isso significa que quando a inflacdo
observada é maior que a esperada, a taxa de desemprego diminui a um nivel menor que
a taxa natural. Supfe-se que 0s agentes privados possuem expectativas racionais, de
forma que utilizam toda informacdo existente na previsdo da inflagédo futura e que,
portanto, ndo se equivocardo de forma sisteméatica em suas previsdes. Outra suposi¢do é
que as autoridades monetarias zelam tanto pelo objetivo de inflagdo quanto de
desemprego. Essas preferéncias indicam que a medida que a taxa de inflagdo diminui, as
autoridades estardo menos dispostas a deixarem que o desemprego aumente, com a
finalidade de reduzir a inflagdo; ou seja, em niveis inflacionarios menores, as

autoridades monetarias tendem a dar maior importancia ao desemprego.
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Interagindo graficamente, as curvas de Phillips (representadas pelas curvas
convexas em relacdo a origem) com as preferéncias das autoridades (representadas pelas
curvas céncavas com relacdo a origem), como demostrado na Figura 4, mostram um
equilibrio determinado pela tangéncia entre uma curva de Phillips de curto prazo e uma
curva de indiferenca. Esse equilibrio dependera da regra da politica monetaria. Caso o
governo anuncie uma politica inflacionaria, tal que o resultado é uma inflagédo nula (p, =
0), e os agentes econémicos acreditam no anuncio (p. = 0), o equilibrio se situara no
ponto A, Figura 4%

Po A

Po

Figura 4: Taxa de Inflacdo de Equilibrio®

Caso 0 governo deseje incrementar a taxa de inflacdo (po'), acima da
anunciada, obtendo assim, segundo BARRO e GORDON (1983), beneficios que
incluem expansfes na atividade econémica e menor desemprego, o novo equilibrio se
situara no ponto B, pois 0 governo tem incentivos para ndo cumprir com sua promessa
de manter a inflacdo como prevista (no caso estudado, p, = 0). Esse novo equilibrio é

temporario.

Se 0s agentes possuem expectativas racionais, como previsto inicialmente,
sua reacdo a politica de inflacdo superior a esperada, adotada pela autoridade monetaria,
provavelmente conduziria a curva de Phillips para a direita, onde as expectativas de
inflacdo para o préximo periodo serdo iguais & inflagdo realizada (pe = po'). Diante do

comportamento dos agentes econdmicos, 0 “O6timo” para as autoridades € deslocar-se

?2 Figura extraida de DE GRAUWE (1994:59).
2 A linha vertical representa a curva de Phillips a longo prazo; pode ser definido como o espaco
geométrico de pontos tal que (P, = pe).
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para o ponto C; mas, isto provocaria uma nova reacdo dos agentes econdmicos. A
continuacdo do processo de ajuste das expectativas, faria com que o novo equilibrio se
localizasse no ponto E, Figura 4. Entdo ndo havera mais incentivos tanto para as
autoridades quanto para os agentes econdmicos se moverem. Nesse novo equilibrio, as
expectativas dos agentes econdémicos se realizam e as autoridades monetarias ndo mais

tém incentivos para surpreenderem, com mais inflagdo, os agentes privados.

Na situacdo apresentada acima, na qual os agentes econémicos possuem
expectativas racionais e considerando as autoridades pouco confiaveis, 0 Unico
equilibrio possivel é no ponto E, o qual é menos atrativo para as autoridades monetarias,
pois apresenta um nivel de inflacdo maior com o mesmo nivel de desemprego. Os
agentes privados, conhecendo os incentivos das autoridades “em enganar”, sempre
ajustardo suas expectativas, até 0 momento em que as autoridades ndo tenham mais esse
incentivo (tal situacdo pode ser observada no ponto E, Figura 4); e, neste sentido, a
regra de manter uma inflacdo constante igual a zero, ou qualquer outra abaixo do nivel

alcancado em E, ndo tera credibilidade.

O modelo apresentado acima é estatico, mas, como salienta DE GRAUWE
(1994), se o jogo de politica econdbmica se repete muitas vezes, 0 governo terd
incentivos para adquirir reputacdo de perseguir uma taxa de inflagdo baixa, o que o

permitiria alcancar um equilibrio compativel com menor inflacéo.

Para se analisar a influéncia de uma integragdo monetaria sobre a
credibilidade dos governos, tal que as autoridades monetarias possam obter um ponto de
equilibrio mais atrativo, € importante observar dois fatores que influenciam a
localizacdo desse equilibrio; sdo eles: as preferéncias das autoridades e o nivel da taxa

de desemprego natural.

As preferéncias das autoridades sdo apresentadas da seguinte forma: existem
dois governos, sendo que o primeiro é relativamente mais sensivel ao desemprego, o
que significa aceitar muito mais inflacdo, a fim de reduzir a taxa de desemprego em uma
pequena porcentagem (governo "Wet"). O segundo, ao contrario, aceitara um elevado
aumento no desemprego a fim de reduzir uma pequena porcentagem da inflagéo

(governo "Hard-nosed").
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Em governos mais sensiveis ao desemprego que a inflacdo (Gov. "Wet"), a
inflacdo obtida no equilibrio (ponto E, Figura 5) é superior a resultante do governo mais
sensivel a inflagdo (Gov. "Hard-nosed"). Desta forma, a Unica maneira do governo
praticar uma regra de inflacdo zero, tal que tenha credibilidade, é ndo se preocupar com
0 desemprego. Como o0 objetivo das autoridades monetarias é escolher uma curva de
indiferenga mais proxima a origem, o que representa maiores beneficios, a inflagéo de
equilibrio se obteria no ponto A, Figura 5, onde (p, = pe). Para a taxa de desemprego
natural, se as preferéncias das autoridades se mantém constantes e a taxa de desemprego

natural aumenta, o novo equilibrio obter-se-a com uma taxa de inflacdo maior.

A A

P, Po
\E
% .
BRUA _ A :
Un U Un u
a) Gov. “Hard - Nosed” b) Gov. “Wet”

Figura 5: Equilibrio com diferentes governos®

Apresentados os argumentos do modelo, o objetivo € demonstrar como
paises com baixa credibilidade e, por consequéncia, maiores niveis de inflacdo, quando
participam de um processo de integracdo monetaria, podem melhorar sua credibilidade,
de tal forma que consigam niveis de inflagdo mais baixos. Para isso, utiliza-se o
exemplo de dois paises com diferentes niveis de inflacdo, participando de uma unido
monetaria. Inicialmente, supde-se que a diferenca nas taxas de inflacdo é resultante dos

diferentes niveis de credibilidade das politicas monetéarias.

% Figura extraida de DE GRAUWE (1994:61).
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a) Aemanha b) Espanha

Figura 6: Inflagdo de equilibrio em uma unido monetéaria®

Em uma unido monetaria, podem existir duas situacdes. Na primeira, a
unido se constitui sustentada na fixacdo da taxa de cambio, mantendo as moedas
nacionais. Na segunda, a unido contemplaria o fim das diferentes moedas nacionais e a

criacdo de uma Unica moeda.

Na primeira situacdo, a Espanha com um governo "Wet" e a Alemanha com
um governo "Hard-nosed", resolvem participar de uma unido monetaria em que apenas
a taxa de cambio seja fixada. Nesse caso, a Espanha obteria um nivel de inflagdo menor
que o anterior e igual ao da Alemanha. O novo equilibrio para a Espanha situar-se-ia,
graficamente, no ponto F da Figura 6. Esse equilibrio pode representar elevados ganhos

para este pais, pois encontra-se em uma curva de indiferenca mais proxima a origem.

Porém, se a integracdo monetaria ocorre atraves de taxas de cambio fixas e
sem uma moeda Unica, o governo espanhol, sendo um governo sensivel ao desemprego
e ndo levando em consideragdo que 0s agentes econdémicos ajustardo suas expectativas,
estaria disposto a desvalorizar a sua moeda frente a moeda alema, de forma que possa
obter beneficios. Mas, tendo em vista que 0s agentes econdmicos ajustariam suas
expectativas, resultando em maiores niveis inflacionarios (situagéo representa pelo
ponto G, Figura 6), esse processo conduziria a um novo equilibrio final, no ponto E, o
que representaria um mesmo nivel de desemprego inicial. Isso significa que a simples
fixacdo da taxa de cdmbio ndo aumentaria a credibilidade das autoridades monetarias,

pois continuariam existindo incentivos para 0s governos adotarem politicas

% Figura extraida de DE GRAUWE (1994:63).



33

inflacionarias, o que é observado pelos agentes econdmicos. Na opinido de
EICHENGREEN (1993), a fixacdo das taxas de cambio entre as moedas nacionais

sempre permite a existéncia de uma “clausula” de escape.

Caso a unido monetaria entre esses dois paises contemple uma Unica moeda,
na qual a Espanha abdica de sua moeda e adota a moeda alema, as desvalorizagOes por
parte de governo espanhol ndo mais seriam possiveis, pois deixariam de possuir mais
uma politica monetaria independente. Deste modo, quando o governo anuncia tal
politica, o equilibrio final situar-se-a no ponto F (Figura 6), o qual representa menores
niveis de inflacdo na Espanha. Assim, as autoridades monetérias espanholas estariam
compartilhando da credibilidade das autoridades alemas. Para a Alemanha, sua
participacdo sé sera vantajosa se os demais beneficios compensarem 0s custos da

renincia a politica doméstica.

Segundo o0 modelo apresentado, somente uma unido monetaria completa,
com a adocdo de uma moeda Unica entre os participantes, poderia gerar uma efetiva
credibilidade aos governos "Wet". Para isso, a moeda adotada devera ser aquela do

governo com maior credibilidade.

Uma outra opg¢do poderia ser o gerenciamento da politica monetaria por um
Banco Central comunitario, que possua igual ou maior credibilidade que as autoridades
monetarias nacionais. Se a nova autoridade monetaria representar a credibilidade de
todos os paises membros, o novo equilibrio situar-se-a em um nivel de inflagdo maior.
Nesse caso, 0s paises com governos "Hard-nosed" irdo enfrentar maiores niveis de
inflacdo (menor credibilidade), e os paises "Wet" continuardo obtendo beneficios pela
maior credibilidade do sistema. Nas palavras de DEHESA (1998:20), "la fijacion
irrevocable de los tipos de cambio nunca es realmente irrevocable y hay que
considerarla como un paso transitério dentro del processo de union monetaria, ya que
las vantajas de ésta solo se consolidan realmente con la adpcion de una moneda

Unica."

Além de melhorar a atuacdo das politicas econdmicas implementadas pelas
autoridades, a credibilidade do governo tende a influenciar o nivel de investimentos
estrangeiros. Segundo MORSINK (1991) apud EICHENGREEN (1993), a incerteza

sobre as taxas de cambio deprime os investimentos estrangeiros diretos. 1sso porque,
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para contraporem-se aos riscos, as firmas colocariam plantas produtivas do mesmo
produto em diferentes areas monetarias, implicando menor eficiéncia na alocacdo dos

recursos investidos e menor retorno do capital.

Apesar da relacdo entre controle inflacionario e credibilidade, ALESINA y
GATTI (1995), DRAZEN e MASSON (1994), apud CALAZA (1999), salientam que
governos que utilizam uma politica monetaria rigorosa, objetivando conter a inflacéo,
podem ndo explorar suficientemente a sua capacidade de respostas as conjunturas
econdmicas imprevistas, o que implica uma perda da possibilidade de compensar
surpresas recessivas negativas mediante uma surpresa monetaria, 0 que pode as vezes

debilitar a credibilidade em lugar de afirma-la.

A seguir, veremos porque a integracdo monetaria pode permitir um aumento

da eficiéncia econdmica entre seus membros.

2.4 - Mudancas na Eficiéncia Econdmica

Os ganhos na eficiéncia econdmica sdo 0s principais argumentos
(beneficios) utilizados pelos defensores da integracdo monetéria na Europa. Esta parte
da Teoria da Integracdo Monetéria procura apresentar os beneficios que uma unido
monetéria pode trazer para 0 conjunto de paises que participam dela, focalizando
principalmente os aspectos microecondmicos, tal como os ganhos de eficiéncia. O
enfoque esta na eliminacdo dos custos de transacdo, diretos e indiretos, associados com
a frequente necessidade de troca de divisas para a realizacdo de comércio e na

eliminacdo do risco cambial.
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2.4.1 - Diminuicao dos Custos de Transacao

2.4.1.1 - Custos Diretos

Os custos diretos refletem os gastos que os consumidores terdo que pagar
pela necessidade da troca de divisas entre o mercado produtor e consumidor. Mais
precisamente, esse valor corresponde ao diferencial entre o preco de compra e venda da

moeda, também conhecido como “spread”.

Para a eliminacdo desses custos, a Unica possibilidade é o fim das moedas
nacionais, através da adocdo de uma moeda Unica entre 0s mercados. Caso as moedas
nacionais continuem existindo, a extingdo desses custos ndo seria completa, pois
persistem desconfiangas sobre possiveis realinhamentos cambiais. Esse argumento é
baseado em estudos, tais como o estudo de BOYD y GROS (1990), apud DE
GRAUWE (1994), no qual eles concluem que a sensibilidade da diferenca entre o preco
de compra e venda de divisas € muito pequena em relacdo as variagdes da taxa de

cambio.

A eliminagdo das moedas nacionais também traz custos. Alguns deles s&o
derivados da eliminagdo dos servigos de cambio prestados pelas empresas e institui¢coes
bancérias; mas, para DE GRAUWE (1994), estes custos serdo transitérios, no sentido
de que surgirdo outras atividades lucrativas para essas empresas, que compensarao as

perdas anteriores.

2.4.1.2 - Custos Indiretos

Os custos indiretos referem-se a capacidade de discriminacdo de precos
entre os diferentes mercados. A existéncia da discriminagdo de pregos se faz evidente
devido aos mercados serem segmentados, tornando assim 0S custos de transagédo
elevados para os consumidores. Entre o0s custos indiretos estdo os custos de
regulamentacdo administrativa, diferencas fiscais, etc. Com uma moeda Unica, espera-se

que os mercados deixem de ser segmentados, consequentemente, eliminando a
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discriminacdo de precos e seus custos, 0 que gera ganhos aos produtores e

consumidores.

2.4.2 - Estabilidade das Expectativas

A estabilidade das expectativas enfoca o problema gerado pela instabilidade
e incerteza das taxas de cambio sobre trés aspectos: estabilidade das expectativas de

precos, aumento do bem estar, maior crescimento econdmico.

2.4.2.1 - Estabilidade da Taxa de Cambio e 0 Mecanismo de Precos

O argumento principal, relacionado ao mecanismo de precos, € a
sensibilidade das decisdes de investimento quanto as previsdes futuras dos precos. As
decisdes favoraveis a producdo, investimento e consumo aumentam com a reducéo da
incerteza (EMERSON et al, 1992).

Se algumas empresas decidirem investir em outros paises, uma das variaveis
dessa decisao sera a taxa de cambio real no futuro. Quanto maior a volatilidade cambial,
maior a incerteza envolvida na decisdo. Segundo DEHESA (1998), existe uma barreira
psicoldgica que impulsiona muitos agentes econdmicos a ndo investirem em moedas

distintas da moeda de seus paises.

Outro enfoque do problema da instabilidade das perspectivas futuras sobre
0s precos estd relacionado as taxas de juros. Uma maior incerteza sobre 0s pregos
levaria a um aumento nas taxa de juros reais, 0 que provocaria uma demanda por maior
rentabilidade por parte dos investidores avessos ao risco, objetivando compensar 0
aumento do mesmo em seus projetos. Em um ambiente de risco crescente, também
podem surgir problemas relacionados ao risco moral e a selecdo adversa, 0 que

conduziria o sistema a um risco maior.

Os problemas derivados do risco moral baseiam-se nas mudangas dos
incentivos a investir, devido ao aumento nas taxas de juros. Em consequéncia da
assimetria entre os beneficios e perdas esperadas, 0 emprestador pensard que é mais
vantajoso aumentar o risco de seus projetos, pois, caso estes projetos venham a falir, sua

perda limitar-se-ia a sua participacdo no projeto. Entdo, quanto maiores as taxas de
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juros, maior a assimetria resultante, que incentivaria o emprestador a selecionar projetos
mais arriscados. Pelo lado dos que obtém esses empréstimos, uma forma de se
defenderem é pedindo uma taxa de risco adicional.

Para o0 caso da selecéo adversa, aumentos nas taxas de juros fariam com que
0s projetos de investimento de pouco risco desaparecessem do mercado, pois nédo
resultaria em atrativo pedir empréstimos a altas taxas de juros, para projetos de pouco
risco. Nesse sentido, o risco médio dos projetos de investimento aumentara quando as
taxas de juros se elevarem.

A adocdo de uma moeda Unica, entre os diferentes mercados, poderia
eliminar o risco cambial e, assim, contribuir para que 0 mecanismo de pre¢os funcione

de uma forma mais eficiente.

2.4.2.2 - Estabilidade da Taxa de Cambio e os Ganhos em Bem-Estar

A ideia bésica é que, em um mundo habitado por individuos avessos ao
risco, a incerteza da evolucdo futura da taxa de cambio gera maiores riscos sobre 0s
rendimentos das empresas e, pelo lado dos consumidores, diante de rendimentos, que,
espera-se sejam similares, eles preferirdo os de menor risco, ou seja, somente elegeréo

0s rendimentos mais arriscados, se estes prometerem maiores retornos.

Na analise de DE GRAUWE (1994), esses resultados, de um ponto de vista
microecondmico, podem ndo ser vélidos. Flutuagbes nas taxas de cdmbio ndo so
representam riscos, mas, também, oportunidades de ganhos. Pelo lado das empresas, um
ambiente de maior incerteza pode significar aumentos na produgdo com o fim de
aproveitar maiores receitas por unidade de produto. No caso do consumidor, usando o
mesmo raciocinio das empresas, 0s ganhos poderdo ser maiores, quanto maior a
variacdo de precos; mas, neste caso, 0 excedente do consumidor deve ser comparado
com o aumento do risco. Portanto, segundo o autor, a teoria estatica do consumidor ndo
fornece argumentos convincentes, uma vez que, ndo se pode saber se haverda ganhos

derivados da menor volatilidade dos pregos.
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2.4.2.3 - Estabilidade da Taxa de Cambio e Crescimento Econémico

A relacdo entre estabilidade do cambio e crescimento econdmico baseia-se
no impacto de redugdo da taxa de juros no “Steady State”, provocada pela maior
estabilidade cambial. O equilibrio inicial situa-se graficamente no ponto A, Figura 7, e a
reducdo das taxas de juros, fruto de uma unido monetaria, aumentaria a taxa de
crescimento da producdo temporariamente; no novo equilibrio, representado pelo ponto
B, 0 nivel de producdo por trabalhador, teria aumentado e a produtividade do capital

seria menor.

Figura 7: Steady State e Risco Cambial®®

Em uma unido monetaria, a reducdo nas taxas de juros, implicaria que as
economias acumulassem mais capital, elevando a sua produtividade do estoque de

capital por trabalhador, o que significa maior crescimento econémico.

Segundo DE GRAUWE (1994), essa analise ndo encontra evidéncias
empiricas. Varios estudos realizados ndo comprovaram nenhuma relacdo importante

entre a estabilidade das taxas de cambio e o investimento ou comércio.

28 0 eixo horizontal esta representado pelo estoque de capital por trabalhador, e o eixo vertical, produto
por trabalhador. F(k) representa a fungdo de producdo. A inclinacdo da linha (r) representa a taxa de
desconto.



39

2.5 - Senhoragem no Processo de Integracdo Monetéria

A possivel presenca de novas moedas importantes no mercado
internacional, competindo com o délar, tem levado a um amplo debate sobre o assunto.
Um dos enfoques tem sido a reconfiguracdo do Sistema Monetério Internacional e a
divisdo da senhoriagem obtida pelas principais moedas internacionais.

A criacdo de uma moeda Unica num processo de integracdo entre diferentes
espacos econdmicos, além de extinguir as moedas nacionais, pode torna-la uma moeda
de utilizacdo internacional. Entre as suas provaveis consequéncias estdo os ganhos e
perdas que a nova moeda pode trazer para seus paises. Por um lado, os governos
nacionais perdem o controle de suas moedas e, por extensdo, os beneficios com a
senhoragem nacional; mas, por outro, estes paises conjuntamente, na medida em que a
moeda Unica for ganhando espaco no comércio exterior e no mercado financeiro
mundial, poderdo usufruir de consideraveis ganhos com senhoragem no mercado

internacional.

A demonstracdo de como 0s governos obtém esses recursos com a
senhoragem pode ser realizada partindo do entendimento da restricdo orcamentéaria
governamental, que é representada pela Equacéo 4.

dB dMm

G-T+rB=—+

dt  dt )

G representa 0s gastos publicos, T a receita tributaria, B a divida publica, M a base

monetaria e r a taxa de juros sobre a divida.
Sendo que:

G-T é o déficit primario

r.B é 0 pagamento de juros da divida
G-T-rB é o déficit orcamentério
dB

’m + ot representa o financiamento (por divida e/ou emissao de moeda)
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B M

B*=— e =
dt dt

Expressando as varidveis em porcentagem do Produto Interno Bruto (),

b=E' g:E’ t=I
Y Y

Considerando ainda que:

X = taxas de crescimento do Produto

*

. - x M
m* = taxa de crescimento da base monetaria em relacdo ao Produto (Tj

Isso nos permite escrever:

B (01 -
Com algumas variagoes, teremos:
B*=b*Y + b.Y* (6)
Substituindo a equacao (6) em (4):
b*=(g-t)+(r—x).b—m* (7

A Equacdo 7 representa a taxa de crescimento da divida publica em

porcentagem do Produto Interno Bruto (PIB) e indica que se o0 crescimento da taxa de

juros da divida for superior a taxa de crescimento do PIB, a taxa da divida em

porcentagem do PIB se elevara sem limites (DE GRAUWE, 1994). Isso pode ser

controlado através de um superavit priméario nas contas do governo (g - t) ou por meio

da criacdo de um nivel suficiente de dinheiro. Este Gltimo mecanismo é conhecido como

Senhoragem que pode ser definida como a receita colhida pelo governo como resultado
do seu monopdlio na impressdo do dinheiro (SACHS e LARRAIN, 1995); ou, na
definicdo de DORBUSCH e FISCHER (1992), como sendo a habilidade do governo

para aumentar a receita através do seu direito de criar moeda.
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Apesar da senhoragem ser uma fonte de recursos para o setor publico, ela
n&o é ilimitada e tem um efeito colateral no sentido de gerar mais inflagdo. E o caso da
Bolivia, que no periodo 1975-85, usou mais receitas através da senhoragem que 0s
recursos arrecadados através de impostos, e sofreu uma das piores inflagdes da historia
mundial. Na Alemanha e nos Estados Unidos, no mesmo periodo, essas receitas
corresponderam a 3% e 6,61%, respectivamente, do total das receitas governamentais,
menos a senhoragem. (SACHS e LARRAIN, 1995).

De acordo com a teoria do financiamento publico 6timo, os governos que
atuam racionalmente, usam suas diferentes fontes de recursos até igualar os custos
marginais de utilizacdo das mesmas. Assim, se 0 custo marginal em obter renda
mediante 0 aumento dos impostos excede ao da senhoragem, sera Otimo reduzir
impostos e aumentar a inflacdo através da senhoragem (DE GRAUWE, 1994). Isso
implica que os paises poderdo ter diferentes taxas de inflagdo. Na opinido de DE
GRAUWE (1994), sdo o0s paises que apresentam sistemas impositivos pouco
desenvolvidos os que mais encontram beneficios em financiar os déficits provocando

inflag&o.

Ao participarem de uma integracdo monetaria, paises tradicionalmente
inflacionarios precisardo financiar-se via impostos, visto que o projeto de integracdo
implica um controle sobre a inflagdo e, por consequéncia, sobre o financiamento via
impressdo de moeda. Na Europa, Portugal é um exemplo de tradicional beneficiario dos
recursos via senhoragem. Como salienta VIEIRA (1998), a necessidade de cumprir com
os critérios de convergéncia delineados em Maastricht, reduzindo consideravelmente a

inflacdo no pais, fez sentir a reducdo nas receitas do governo atravées da senhoragem.

Mas, a0 mesmo tempo que paises tradicionalmente inflacionarios perdem
essa fonte de ganhos individuais, obtém outra em conjunto. Na medida em que a nova
moeda ganhe espaco a nivel internacional e as demais moedas perdem relativamente, a
senhoragem internacional devera ser dividida com a nova moeda. Esses recursos

poderdo, até mesmo, compensar as perdas de receitas com as senhoragens nacionais.

O papel do dolar, enquanto moeda internacional, € uma fonte de recursos
através da senhoragem. Alguns paises utilizam o délar americano como Unica moeda

nacional; desta forma, toda a senhoragem obtida no pais é transferida para o governo
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americano. A dependéncia de um pais em relacdo a uma moeda externa, torna a oferta
monetéria totalmente exdgena ao pais, e a demanda por mais moeda dependerd de
superdvits comerciais ou empréstimos. Em qualquer dos casos, o0 pais estara trocando
bens e servigos por moeda estrangeira. Assim, no caso do ddlar, o governo americano se
privilegia da situacdo de Unico emissor; recebe recursos reais pela impressao de mais
moeda. Caso o pais utilize duas moedas, uma do governo local e outra de um segundo
pais, as receitas de senhoragem serdo divididas entre as moedas. Estimava-se que mais
da metade do total dos US$ 375 bilhGes, de estoque do dolar americano, era mantida
fora dos EUA no final de 1995. Com isso, os ganhos de senhoragem do governo
americano podem alcancar de US$ 10 e 15 bilhdes (BANCO MUNDIAL, 1997).

Como se pode observar, a teoria da integragdo monetaria procura elucidar o
processo de unificagdo monetaria entre paises com diferentes moedas. Seu uso €
frequente em analises recentes para apresentar beneficios ou mesmo criticar um
processo de integracdo monetaria. Durante os mais de 50 anos, em que foi evoluindo,
este arcabouco teorico foi sendo aperfeicoado, acompanhando a experiéncia empirica na
Europa. Apesar de ndo ser aceita em sua plenitude, existe um consenso entre 0s
analistas econémicos sobre o assunto. Seu conhecimento € o primeiro passo para

debater-se sobre o tema, integracdo monetaria.



CAPITULO 3 - MOEDA UNICA NA UNIAO EUROPEIA

Nos anos 50, alguns paises europeus decidiram integrar seus mercados
como forma de resolver problemas comuns da época. Inicialmente, o objetivo foi
constituir um mercado unificado entre os paises participantes. Mas, logo a percepc¢éo de
que era necessaria uma integracdo monetaria para dar suporte ao mercado Unico ganhou
importancia nos diversos meios econdmicos e politicos. A partir desse momento,
diversos trabalhos foram desenvolvidos para estudar esse projeto. Passados mais de
trinta anos desde a constituicdo da Comunidade Econémica Europeia, formalizou-se
oficialmente em 1991, através do Tratado de Maastricht, o inicio da definitiva
unificacdo monetaria na Europa, com a criacdo de uma moeda Unica que substituira as

moeda nacionais. Em 2002, a nova moeda deve comecar a circular entre seus habitantes.

Ao longo de sua existéncia, a Comunidade Econémica Europeia passou por
varias crises econémicas, mas soube supera-las sem deixar de lado suas metas iniciais.
A literatura econémica também evolui, paralela ao seu desenvolvimento. Muitas criticas
foram realizadas ao projeto, permitindo assim ampliar as ideias sobre o assunto.
Conhecer essa experiéncia e analisar suas solucbes aos problemas enfrentados deve

contribuir para futuras propostas de integracdo monetaria nos diferentes continentes.

Nesse capitulo, procura-se descrever as diferentes fases do processo de
integracdo monetaria, pelas quais os paises participantes da Unido Europeia passaram
durante as Gltimas quatro décadas, culminando com a introducdo da moeda Unica, 0

Euro. Além disso, séo analisadas algumas questdes teoricas presentes na literatura.

Inicialmente, introduz-se as origens da integracdo Europeia e seus objetivos,
e na sequéncia, os avancos obtidos ao longo do tempo, passando pelo surgimento da
ideia de unido monetaria, as dificuldades econdmicas e politicas de implementa-la e, por
fim, a sua concretizagdo no final dos anos noventa. O enfoque tedrico permite observar
a importancia de algumas questfes no desenrolar dos acontecimentos e nas perspectivas

para o futuro da Unido Econémica e Monetéaria dos paises europeus.
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3.1 - O Processo de Integracédo da Comunidade Econdmica Europeia

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, a Europa se vé frente a varios
problemas econémicos e politicos. No &mbito econdmico, enfrenta a necessidade de
reconstrugdo e, no politico, a expansdo comunista. Surgem, pois, algumas propostas
para enfrentar tais problemas. Uma delas se manifestou através da intengéo de integrar a
Europa. Nesse periodo, foi o pronunciamento do ex-Primeiro Ministro inglés Winston
Churchill, defendendo a ideia de criar os Estados Unidos da Europa, realizado em
setembro de 1946 na cidade de Zurique, o de maior relevancia e que, segundo
AHIJADO (1998), é reconhecido oficialmente como sendo o inicio da moderna

construcdo Europeia.

O interesse nessa proposta aumentou e, em maio de 1948, com o objetivo de
discutir o assunto, realizou-se na cidade de Haia, Holanda, um congresso em que
participaram dirigentes politicos e econdmicos de diversos paises europeus. A intencdo
de unir-se foi bem recebida pelos participantes do evento, apesar das divergéncias de
interesses no tipo de unido e sua realizacdo. Como resultado do congresso, foi proposta
a criacdo de um Conselho da Europa, com a funcdo principal de direcionar os paises
europeus para uma futura integracdo econémica e politica. Em maio de 1949, essa
proposta foi aprovada pelos governos da Alemanha Ocidental, Franca, Reino Unido,

Luxemburgo, Holanda, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Islandia e San Marino.

Nos primeiros anos de trabalho, as dificuldades para avancar no ambito
politico deram maior espaco para propostas no setor econémico. O primeiro passo nesse
sentido, apds um amplo debate, foi a assinatura de um tratado que criou a Comunidade
Europeia do Carvdo e Ago (CECA)? em abril de 1951. Através desse tratado foram
fixadas as bases para o estabelecimento de um Mercado Comum, de todos os produtos
relacionados com o setor siderdrgico.

O bem-sucedido processo de integracdo na &rea siderdrgica permitiu o

surgimento de novos projetos de integracdo. Diante de um elevado crescimento

2T Os paises que firmaram o acordo foram a Alemanha Ocidental, Bélgica, Franca, Holanda, Italia e
Luxemburgo.
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econémico durante a década de 50 e a necessidade cada vez maior de energia, ganhou
espaco a ideia de desenvolver em comum a tecnologia atdmica - tecnologia esta que
estava em grande expansdo na época -, através de uma organizacdo comunitaria. Surge,

entdo, a proposta de criagdo da Comunidade Europeia de Energia Atdmica (CEEA).

Paralelo ao desenvolvimento das organizagdes comunitaria nas areas de
carvao, aco e energia atémica, cresce o interesse em estabelecer um Mercado Comum
Europeu, abrangendo um maior nimero de produtos. No inicio de 1955, Benelux®
emitiu um memorando, voltado aos demais paises que formavam a CECA e que
propunha uma integragdo mais abrangente, envolvendo todos os produtos. Partindo
dessa proposta, seguiram-se varios encontros entre 0s ministros de assuntos exteriores
dos seis paises integrantes da CECA, e diversos estudos de viabilidade do processo
foram encomendados (TAMAMES, 1996).

Apdbs dois anos de negociacGes, em marco de 1957, esses interesses se
concretizaram através da criagdo da Comunidade Econdémica Europeia (CEE)® pelo
Tratado de Roma, firmado pela Alemanha Ocidental, Franca, Itdlia e os paises do
Benelux. No mesmo encontro, foi assinado o tratado que criou a Comunidade Europeia

de Energia Atbmica (CEEA). Os dois tratados entraram em vigor em janeiro de 1958.

O Tratado de Roma teve como objetivo basico criar um 6rgao supranacional
- a CEE - com personalidade propria e com a missdo fundamental de formar um
Mercado Comum entre 0s paises participantes. O tratado contemplava a necessidade de
defender a concorréncia intra-comunitaria; adotar politicas comerciais comuns frente a
terceiros; coordenar as politicas econdmicas, prevenindo desequilibrios do balanco de
pagamentos; a criacdo de um fundo social para melhorar as possibilidades de emprego;
e a constituicdo de um Banco Europeu de Investimento (MARTIN, 1998). A previsdo
inicial para chegar ao Mercado Comum foi de 12 a 15 anos.

Muito além do prazo previsto inicialmente, o mercado comum foi
conseguido em 1992, 34 anos depois da entrada em vigor do Tratado de Roma. Apds

esse tempo percorrido, 0s objetivos iniciais de formar um mercado comum foram

%8 E 0 nome dado ao processo integracionista que estava em andamento, constituido por Bélgica, Holanda
e Luxemburgo.
# Assinaram o tratado, inicialmente, Alemanha, Franca, Italia e os paises do Benelux.
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ampliados, incorporando a unido monetaria. Através do Tratado de Maastricht, firmado
em fevereiro de 1992, estava oficialmente determinada, também, a integracdo monetaria
dos paises que constituiam a Comunidade Econdmica Europeia; processo este que segue

até hoje.

3.2 - A Integracdo Monetéria

O Tratado de Roma nao fez referéncia a questdes relacionadas a unificacdo
monetéaria. O mesmo somente indicou a necessidade de estabilizar as taxas de cambio
entre as moedas comunitéarias, visando o bom funcionamento do Mercado Comum, ou
seja, uma coordenacdo de politicas econémicas e monetarias. Para isso, foi criado um
6rgao consultivo®®. Seu objetivo era harmonizar o processo geral de integracdo e sua
tarefa inicial foi conhecer a situacdo monetéria e financeira dos paises membros,
examinando-as duas vezes ao ano, o que permitiria acompanhar a evolugdo econémica

dos paises participantes.

Em 1962, esse Comité publicou um informe descrevendo 0s passos
necessarios para a coordenacdo e estabilidade das taxas de cambio entre as divisas dos
paises membros. A relativa estabilidade das moedas Europeias, sustentadas pelo sistema
de Bretton Woods*!, baixos indices de inflacdo e elevado crescimento econdmico no
inicio dos anos 60, fizeram com que o interesse em coordenar as politicas econdémicas
se prolongasse. Apesar disso, varios trabalhos foram encomendados pela Comissdo
Europeia®®, buscando estudar as questdes econdmicas relacionadas a uma futura Unio

Monetéria.

%0 Criado através do art. 105.2 do Tratado de Roma; o 6rgéo era formado por dois representantes de cada
pais e da Comissdo, designados pelos Governos e Bancos Centrais.

31 Os acordos de Bretton Woods foram assinados em 1945 e consistiam em uma forma de flexibilidade
controlada das taxas de cambio. Segundo o artigo IV do acordo, as paridades das moedas de cada pais
membro deveriam expressar-se em termos de ouro, ou dolares americanos, e as taxas de cambio
deveriam manter-se em uma margem de 1% em torno de sua paridade, salvo casos de importantes
desequilibrios no balanco de pagamentos (SILGUY, 1998:37).

%2 A Comissdo Européia é uma instituicdo independente dos governos dos estados membros e, como tal,
representa os interesses propriamente comunitarios. A Comissdo é formada por dois representantes da
Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Reino Unido e um dos demais paises membros. (ALVARES,
1997:63).
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No final dos anos 60, os mercados financeiros internacionais iniciam um
processo de instabilidade, levando a diversos problemas no ambito da integracgdo. 1sso
fez direcionar a atencdo dos governos da CEE para a necessidade de maior coordenagéo
econbmica e monetaria. Um dos principais fatores da instabilidade, nesse periodo,
foram as oscilacbes do dolar no mercado internacional, moeda esta que servia como
referencial para a relagdo bilateral das moedas Europeias. A fonte da instabilidade
estava, segundo SILGUY (1998), no aumento de preco do ouro no mercado
internacional, o que levou o governo americano a interferir com frequéncia no mercado
cambial para estabilizar a sua moeda. Essa politica acabou por reduzir o estoque de ouro
do pais. Frente aos desequilibrios do balanco de pagamentos, seus dirigentes resolveram
decretar a inconversibilidade de sua moeda em ouro, em agosto de 1971; alguns meses

mais tarde o dolar foi desvalorizado em 8%.

Diante da instabilidade do mercado monetério internacional e das pressdes
sobre o0 cambio, as principais moedas Europeias acabaram por alterar as suas paridades
com relacdo ao dolar. A primeira flutuacdo ocorreu em agosto de 1969, com a
desvalorizacéo unilateral do franco francés®; logo em seguida o marco aleméo também
flutuou. Esses episodios criaram graves dificuldades, incluindo a renlncia ao reajuste

automatico e imediato dos prec¢os agricolas francés e alemdo, como estava estabelecido.

Os problemas gerados pela instabilidade monetaria, ja citados, estimularam
0s interesses dos governos nacionais pela coordenacdo de uma politica econémica e
monetaria. Em fevereiro de 1969, através de um memorando (conhecido como Plano
Barre) da Comissdo Europeia, promovido por Raymond Barre, foi apresentada uma
proposta para a cooperacdo monetaria mais estreita entre os paises membros. Depois de
aprovada pelos chefes de Estado e de Governo no encontro de Haia, em dezembro de
1969, foi encomendada a elaboracdo de um informe interino com 0s passos necessarios
para a futura unido monetaria. Sob a presidéncia de Pierre Werner, primeiro ministro de
Luxemburgo, um grupo de estudos formulou, com base no Plano Barre, os caminhos

que conduziriam a unido monetaria dos paises membros da CEE. A nova proposta,

%% Essa medida foi autorizada através da clausula de salvaguarda do Tratado de Roma, que permitia um
Estado em situagdo critica do balanco de pagamentos, tomar medidas destinadas a restringir a livre
circulagdo de capitais. Mas, segundo o artigo 107 do Tratado de Roma, se um pais modificasse a taxa de
cambio de forma que alterasse significativamente as condi¢cdes de concorréncia, 0os demais paises
poderiam, com prévia conformidade da Comissao Européia, fazer o mesmo (SILGUY, 1998:33).
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conhecida como Informe Werner, foi aprovada pelo Conselho de Ministros em marco
de 1971.

3.2.1 - O Informe Werner

O Informe Werner apresentava as etapas necessarias para a concretizagao da
unido econébmica e monetaria e sugeria a sua realizacdo durante a década de 70.
Segundo o informe, a unido econdmica e monetaria seria progressiva e irreversivel,
avancando paralelamente e simultaneamente nos campos monetario e econdmico

(TAMAMES, 1996). Entre as suas recomendag0es estavam:

a) A plena convertibilidade das moedas Europeias entre si, a fim de
obter a completa liberdade de movimentacdo dos capitais.

b) A fixacdo irrevogavel das taxas de cambio das moedas participantes e
a eliminacdo total das margens de flutuacdes.

c) Completa integracdo dos sistemas bancario e financeiro, com a
criacdo de uma organizacédo federal de bancos centrais, dotada de um
unico centro de decis&o.

d) Estabelecimento de um centro de decisdo para a politica conjuntural
(taxas de juros, paridades cambiais, etc) e coordenacdo de politica
econdmica, principalmente em relagio ao orcamento e as
modalidades de financiamento do déficit publico.

e) Harmonizacdo das legislacdes fiscais nacionais com aprofundamento

das politicas estruturais e regionais da comunidade.

O plano propunha uma unido monetaria em trés etapas. Sugeria que a
primeira fosse realizada entre 1971 e 1973, periodo no qual os paises deveriam fazer os
maiores esforgos para conseguir a coordenacdo or¢camentaria e fiscal, visando acelerar a
unificacdo dos mercados de capitais. Na segunda etapa, dever-se-ia lograr a
convergéncia das politicas econdbmicas nacionais. Para isso, era necessario reduzir as
margens de flutuagbes das taxas de cadmbio abaixo de 0,5% e elaborar as linhas

diretrizes da politica de crédito. Na terceira etapa, obtidos os resultados das anteriores,
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proceder-se-ia a unido definitiva. Segundo essa proposta de unido monetaria, ndo era

prevista a cria¢cdo de uma moeda Unica.

Seguindo as recomendacdes do informe, e objetivando reduzir as margens
de flutuagbes das moedas dos paises membros, firmou-se, em abril de 1972, o Acordo
de Basiléia o qual determinava a criacdo de um regime proprio de taxas de cAmbio entre
as moedas Europeias. A técnica escolhida para reduzir as margens de flutuacdes ficou

conhecida como "Serpente no Tanel"3*

, @ consistia em criar bandas com amplitude de
2,25% entre as moedas dos paises membros da comunidade. Complementando o
controle da estabilidade econdmica, criou-se, em setembro de 1972, o Fundo Europeu
de Cooperacdo Monetaria (FECOM), destinado a administrar uma parte das reservas
internacionais dos paises membros, assim como um fundo europeu para financiar os
problemas do balanco de pagamentos. A sua missao foi controlar as situacfes de credito
e divida dos Bancos Centrais, geradas como resultado das intervencdes destinadas a

estabilizar as taxas de cambio.

Em meio a instabilidade do ddlar no mercado internacional, provocando
movimentos desordenados de capitais, e a crise do petroleo em 1973, gerando pressdes
inflacionarias, e com diferentes niveis de desemprego e fortes desequilibrios no balanco
de pagamentos dos paises europeus, o sistema de bandas estabelecido logo demonstrou
ndo suportar os diferentes impactos que sofreram seus participantes. Diversos paises
acabaram desvalorizando ou valorizando suas moedas além da banda permitida e
abandonaram o sistema: 0 Reino Unido e a Dinamarca em junho de 1972; a Italia e a
Franca em fevereiro de 1973; a Franca, que havia retornado em junho de 1974, saiu em
marco de 1975 e a Suécia em 1977. As demais divisas permaneceram no sistema, mas

também recorreram a sucessivos reajustes em suas paridades dentro da banda.

Os problemas enfrentados pelas economias Europeias levaram a ineficacia
das medidas adotadas pelo Plano Werner, o que resultou no seu abandono nos anos
seguintes. Durante o ano de 1978, iniciaram-se novas rodadas de negociagdes entre os
governos da CEE, que objetivavam avancar na coordenacdo econdmica e monetaria.

Como resultado, em margo de 1979, criou-se o Sistema Monetario Europeu (SME).

% Participaram inicialmente do sistema os paises que assinaram o Tratado de Roma e mais, como paises
associados, Reino Unido, Dinamarca, Irlanda, Suécia e Noruega.
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Segundo SILGUY (1998), uma das principais causas que contribuiram para
o mau funcionamento do sistema de bandas foram as politicas divergentes adotadas
pelos governos como resposta ao choque do petréleo e a auséncia de convergéncia das
economias Europeias. Na opinidao de REQUENA (1982), o sistema de bandas ndo era
sustentavel sem uma aproximacao das estruturas e conjunturas nacionais. Existia o
perigo de uma desestabilizagéo derivada da maior margem de flutuagdo em relagdo ao

délar®.

3.2.2 - O Sistema Monetéario Europeu

O Sistema Monetario Europeu consistiu em um conjunto de medidas,
objetivando reforcar a harmonizacao das politicas, e criando uma zona de estabilidade
cambial e de disciplina monetéaria entre os paises membros. Para atingir esses objetivos
foram implementados trés elementos: o0 Mecanismo da Taxa de Cambio (Exchange Rate
Mechanism, conhecido por ERM), o Mecanismo de Crédito e uma Unidade Monetaria

Comum (European Currency, conhecido por ECU).

O Mecanismo de Taxa de Cambio foi um aperfeicoamento do antigo
sistema de bandas cambiais que objetivava reduzir as flutuacdes entre as moedas
comunitarias. Em janeiro de 1979, foram definidas as novas paridades bilaterais
(conhecidas como taxas de cambio pivots) e, segundo a regra, as moedas comunitarias
poderiam flutuar entre si em duas bandas, uma estreita e outra larga; as principais
moedas ficaram com margem de 2,25% acima e abaixo (banda de 4,5%), enquanto que
a lira italiana e a libra irlandesa poderiam flutuar numa margem de 6% (com banda de
12%). Essas excecBes foram permitidas para que paises com maiores niveis
inflacionarios conseguissem manter-se dentro da banda sem maiores prejuizos da
competitividade de seus produtos (SILGUY, 1998).

Para apoiar o Mecanismo de Cambio e a intensificacdo da coordenacéo

monetaria, foi desenvolvido um sistema de ajuda financeira aos paises que

% Em 18 de dezembro de 1971 foi assinado um acordo em Washington - o Smithsonian Agreement - o
qual determinava que o dolar continuaria sendo a principal moeda de intervencdo nos mercados
cambiais, e a margem de flutuacdo foi definida em 2,25% acima e abaixo da paridade (amplitude de
4,5%).
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necessitassem defender suas moedas. Através do Fundo Europeu de Cooperacao
Monetéria, estabeleceu-se um sistema de crédito bilateral e multilateral, que
compreendia uma ajuda financeira de curtissimo prazo para financiar intervenc¢des nos
mercados; outra, a curto prazo, para financiar dificuldades temporais no balanco de
pagamentos; e uma terceira, a médio prazo, para financiar graves dificuldades no
balango de pagamentos. Esses créditos seriam concedidos entre os Bancos Centrais dos

paises participantes.

A grande novidade do SME foi a criagdo do Ecu, que representava um cesta
composta por quantidades fixas das moedas Europeias. Dentre suas fun¢des estavam: a
de unidade de conta em que seriam denominados os créditos e débitos que se
originassem, como consequéncia das intervengbes nos mercados de cambio e os
empréstimos do Fundo Monetério Europeu; meio de pagamento entre as autoridades
monetérias dos paises membros; depdsito de valor posto que se constitui um ativo de
reserva. Em relacdo a esse ultimo, exigiu-se dos paises membros o depoésito, aos
cuidados do FECOM, de 20% das reservas em ouro e 20% das reservas em ddlares em
troca de Ecus que poderiam ser utilizados para pagar suas dividas de curto prazo. O
orcamento da Comunidade Europeia passou a ser denominado em Ecus.

Colocado em pratica em 1979, logo o SME foi submetido a prova com o
segundo choque do petréleo. As pressbes inflacionarias e os desequilibrios nacionais
conduziram a ajustes frequentes nas paridades existentes. Em setembro do mesmo ano,
houve a necessidade de um acordo para desvalorizar em 3% a coroa dinamarquesa e
valorizar em 2% o marco alemao. Nos anos seguintes, outras moedas também estiveram
submetidas a pressdes no mercado de divisas que exigiram fortes intervencdes das
autoridades monetéarias. A partir de 1983, os reajustes nas cotacdes tornaram-se menos
frequentes e, entre 1987 a meados de 1992, as bandas ndo sofreram modificagOes.
Durante esse periodo, ampliou-se 0 numero de paises integrantes do mecanismo
cambial europeu. A Espanha entrou em 1990 e Portugal em 1992, ambos com bandas

mais largas. O Reino Unido também aderiu ao sistema.

Em 1986, apds 7 anos de operacdo estavel do SME, o proposito de uma
unido monetaria foi reafirmado. Reunidos, os membros da CEE deram inicio a Ata

Unica Europeia (AUE) com o objetivo de impulsionar a concretizagdo do Mercado
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Unico Europeu. Dentre os temas tratados no encontro destacavam-se: o reforco da
coesdo econdOmica e social dos Estados membros; a ampliagdo da concorréncia
comunitaria ao ambito da pesquisa, desenvolvimento tecnoldgico e meio ambiente,

além da confirmac&o dos objetivos de unificacdo econdémica e monetaria.

Como resultado imediato da AUE, o Conselho Europeu®® adotou uma série
de medidas visando evitar a existéncia de politicas contraditorias, como também
melhorar 0 mecanismo de intervencdo. Entre elas, destaca-se: a criacdo de um
procedimento semestral pelo Comité Monetario para detectar eventuais inconsisténcias
entre as politicas econémicas; 0 aumento do prazo para pagamento dos créditos; e a

possibilidade de pagamento de 100% dos empréstimos em Ecus.

Diante da proximidade da entrada em vigor do Mercado Unico previsto para
1992, e dos interesses renovados pela integracdo monetaria em 1988, os chefes de
Estado e de Governo da CEE encarregaram ao entdo presidente da Comissdo Europeia,
Jacques Delors, a missdo de estudar as etapas necessarias a formacdo de uma unido
econdmica e monetaria para seus membros. O Informe Delors, como ficou conhecido,
foi apresentado ao Conselho Europeu em junho de 1989. Para permitir a unido
monetaria entre os participantes da CEE, no mesmo ano os governos dos Estados
membros reuniram-se para preparar uma emenda ao tratado de Roma. Em dezembro de

1992, a nova emenda saiu em forma de tratado.

3.2.3 - O Informe Delors e o Tratado de Maastricht

Tornado pablico em abril de 1988, o Informe Delors propunha a realizacdo
da unido monetaria em trés etapas. A primeira, com inicio em julho de 1990, objetivava
a correcdo das disparidades econémicas e a intensificacdo da cooperacdo entre Bancos
Centrais. Na segunda, conhecida como periodo de transicdo, propunha a criacdo do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), do Banco Central Europeu e a

transferéncia gradual de poder de decisdo em politica monetaria ao ambito

% O Conselho Europeu é uma instituicdo que, basicamente, representa os interesses dos Estados membros
a nivel comunitario e estd composto pelos ministros dos Estados de acordo com as funcdes
desempenhadas pelos respectivos ministérios. Sua missdo € coordenar as politicas econdmicas gerais
dos Estados membros. (ALVARES, 1997:62).
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supranacional, além da fixacdo de regras sobre as magnitudes admissiveis dos déficits
orcamentarios anuais e seu modo de financiamento. Na terceira etapa, seriam fixadas,
irrevogavelmente, as paridades entre as moedas nacionais, substituidas por uma moeda

Unica.

Apo6s submetido & aprovacdo dos Chefes de Estado e de Governo, no
encontro realizado em 1989, decidiu-se, entdo, dar inicio aos trabalhos para modificar
(criar emendas) o Tratado de Roma, incorporando a unido monetaria. Apds um periodo
de 2 anos de negociagdes, em dezembro de 1991, o novo tratado foi aprovado pelo
Conselho Europeu no encontro realizado em Maastricht, Holanda. Sua ratificacdo por
todos os parlamentos nacionais dos estados membros somente foi conseguida em
novembro de 1993, entrando em vigor em janeiro de 1994. O novo tratado determinava
a integracdo monetéria no &mbito da Unido Europeia (UE)*" seguindo as linhas bésicas
do Informe Delors, mas, diferentemente deste ultimo, foram definidos prazos fixos para

a realizacdo das fases.

Segundo o Tratado de Maastricht, a primeira fase deveria ser realizada entre
1 de julho de 1990 e 31 de dezembro de 1993, com o objetivo de alcancar um maior
grau de confluéncia econdmica mediante os planos de convergéncia®®, além de concluir
0 processo de formagdo do Mercado Unico com a eliminacdo de barreiras técnicas,

fisicas e obstaculos a livre circulagdo de capitais, que ainda se mantinham.

Iniciando em 1° de janeiro de 1994 e finalizando em 31 de dezembro de
1998, a segunda fase objetivava criar o Instituto Monetario Europeu, que substituiria o
antigo Comité de Governadores, com o compromisso de efetuar os preparativos
técnicos para a formacdo do Banco Central Europeu, tais como tornar independentes 0s

Bancos Centrais nacionais e reiterar o cumprimento dos critérios de convergéncia.

Na terceira e ultima fase, a iniciar-se em Gltimo caso a 1° de janeiro de

1999, seriam fixadas irrevogavelmente as taxas de cambio com a substituicdo das

% A Comunidade Econdmica Européia (CEE) passou a se chamar Unido Européia (UE) a partir do
Tratado de Maastricht.

% Qs critérios de convergéncia sio indicadores que refletem a extensdo na qual certos aspectos do
comportamento econémico sdo suficientemente similares entre 0s paises participantes, possibilitando-
Ihes participar da unido monetéria. Os critérios adotados no Tratado de Maastricht sdo apresentados no
Anexo Il.
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moedas nacionais (que deveriam desaparecer) por uma Unica moeda, entrando em

funcionamento o Banco Central Europeu®*.

Durante o inicio dos anos 90, os trabalhos para atingir as metas da primeira
etapa se intensificaram. Houve um esforco de coordenacdo e controle multilateral das
politicas econbmicas, além da aboli¢do de todos os controles sobre 0os movimentos de
capital, que ainda persistiam*. Mas, logo em 1992, a Europa iniciou um periodo de
instabilidade monetaria e cambial, o que levou a mudancas nas regras do SME. Depois
de quase 5 anos de estabilidade das cota¢Oes dentro do sistema de bandas cambiais,

diversos paises acabaram por deixar flutuar suas moedas, alguns sairam do SME.

Dois foram os principais motivos que desencadearam o inicio da crise dos
anos 90. Primeiro, o resultado negativo da consulta popular - referendo - realizada na
Dinamarca em julho de 1992, para a retificacdo do Tratado de Maastricht, o que
demonstrava o primeiro sinal de debilidade da proposta de UME. A segunda foi que o
Banco Central alemédo resolveu emitir titulos para financiar as despesas publicas
derivadas da reunificacdo alemd, iniciada em 1990, o que elevou as taxas de juros
germanicas, provocando uma grande demanda pelos papéis denominados em marco.
Para conter a fuga de capitais, alguns Bancos Centrais da comunidade também elevaram

as taxas de juros.

Num periodo em que o crescimento econdmico em paises como Franca,
Reino Unido e Italia, era débil, com crescente desemprego, 0 aumento das taxas de juros
criou sérias dificuldades nessas economias. Diversas moedas Europeias comecaram a

enfrentar movimentos especulativos.

Essa instabilidade no ambito da Unido Europeia, na opinido de AHIJADO
(1998:61), também foi reflexo do quadro de desconfianca relativo ao logro de sua
proposta de unido monetéaria, devido aos rigidos critérios de convergéncia exigidos no
Tratado de Maastricht. Muitos paises estavam longe de conseguir os resultados

esperados, principalmente no que se refere as financas publicas.

% 0 artigo 121, capitulo 4 do Tratado de Maastricht, estabelece: “si al final del ano 1997, no se hubiere
establecido la fecha para el comienzo de la tercera fase, ésta comenzard el 1 de enero de 1999”.
(MARTIN, 1998).

0 Somente Italia e Franca ainda mantinham controles sobre os movimentos de capitais. (DE GRAUWE,
1994:197).
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Entre os doze paises participantes da Unido Europeia nesse periodo, seis
excediam os limites previstos da divida pablica (60% do PIB), e outros estavam
proximos a esse limite. Em relacdo aos déficit publicos, sete paises membros tambeém
excediam o limite estipulado pelos critérios de convergéncia (3% do PIB)
(CRAWFORD, 1993). A situacdo se agravava devido a tendéncia ascendente desses
indicadores em alguns paises e a possibilidade de interpretacdo que poderia ser realizada
sobre esses*. Segundo TAMAMES (1996), as condigdes de convergéncia, exigidas dos
governos para passar a terceira fase da unido monetéria, eram dificeis de serem

alcancadas para alguns paises dentro do periodo exigido, apesar de sua flexibilidade.

Além da dificuldade em atingir os indicadores exigidos, havia um grande
ndmero de economistas criticando o sentido econdmico de tais critérios e de seus
valores de referéncia como pré-requisito para a entrada em uma unido monetaria. Na
opinido de DEHESA (1998), os paises com taxas de crescimento maiores poderiam

suportar temporariamente, déficits superiores aos de paises com crescimento mais lento.

Havia um grupo de economistas que defendia que dividas e déficits nao
deveriam fazer parte dos critérios, pois seria mais facil consegui-los dentro da unido
monetéria. A inflacdo também teve essa interpretacdo. J& as taxas de juros seriam
resultado dos critérios anteriores. Quanto aos critérios aplicados para as taxas de
cambio, a ardua experiéncia de manter-se dentro dos sistemas de bandas cambiais
durante o0 SME, sob uma livre mobilidade de capitais, também criou um certo receio
quanto ao seu desempenho (DEHESA, 1998).

Em meio a instabilidade provocada pelos ataques especulativos, a moeda
finlandesa acabou rompendo os vinculos com o ECU, em agosto de 1992, depreciando-
se em 13%. O Reino Unido e a Itdlia, que j& vinham apresentando indices de inflagdo
superiores aos dos demais paises, com a sobrevalorizacdo de suas moedas, também
comecaram a enfrentar movimentos especulativos que resultaram, no més de setembro,
na desvalorizagdo em 7% da lira italiana e, logo, sua saida do sistema de bandas
cambiais juntamente com Reino Unido. No mesmo més, a peseta foi desvalorizada. O

ano de 1992 terminou com a primeira desvalorizagdo do escudo e a segunda da peseta.

*1 A evolucdo dos indicadores, utilizados nos critérios de convergéncia, pode ser observada graficamente
no Anexo V.
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No inicio de 1993, apesar das fortes intervencdes, a libra irlandesa acabou por ser
desvalorizada e, em maio, 0 mesmo ocorreu com a peseta e o escudo. Outras moedas
sofreram ataques especulativos e passaram por graves apuros para manterem-se no

Mecanismo de Taxa de Cambio.

Em vista da evolugdo das taxas de cambio, e procurando evitar o
rompimento do SME, os dirigentes da Unido Europeia decidiram, no més de maio de
1993, aumentar a amplitude das bandas cambiais, passando dos () 2,5% para (£) 15%.
Essa amplitude se manteve até 1999 com o objetivo de evitar novas tormentas
monetérias e reduzir as frequentes intervengdes dos Bancos Centrais. Mas, apesar das
bandas mais amplas, a Comissdo Europeia recomendou aos paises membros que nao as
utilizassem. A instabilidade cambial teve fim com a ratificagdo do Tratado de

Maastricht, pela Alemanha, em outubro de 1993.

Com o fim do periodo de turbuléncia nos mercados cambiais, teve inicio,
em janeiro de 1994, a segunda fase da UME, entrando em funcionamento o Instituto
Monetario Europeu (IME). Além do retorno da lira italiana ao Mecanismo de Taxas de

Céambio, as moedas austriacas e finlandesa iniciaram a sua participacdo no SME.

Apesar do periodo de instabilidade financeira, os trabalhos para p6r em
pratica a UME continuaram em conformidade com o que foi decidido no Tratado de
Maastricht. Visando apresentar 0os métodos para a introducdo da terceira fase, nao
indicados pelo Tratado, em julho de 1995 a Comissdo apresentou ao ECOFIN
(Conselho de Ministros de Economia e Fazenda da U.E.) um documento conhecido
como Livro Verde, no qual propunha-se um guia para a transicao definitiva a unificacéo
monetaria a partir de janeiro de 1999. Com base nesse documento e nos informes do
IME, o Conselho Europeu decidiu, em dezembro do mesmo ano, as trés etapas a serem

seguidas para o fim do processo de integragdo monetaria.

A etapa A iniciaria em janeiro de 1998, com duragdo de um ano, periodo em
gue tornar-se-ia publica a lista dos Estados participantes, além de entrar em
funcionamento o SBCE (Sistema de Bancos Centrais Europeu) e o BCE (Banco Central
Europeu), este ultimo substituindo o IME. Na etapa seguinte, com duragdo maxima de 3

anos, a ser iniciada em janeiro de 1999, seriam fixadas irrevogavelmente as taxas de
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cambio em relagdo & nova moeda*, mantendo a contabilidade paralela nos mercados
monetario, de capitais e interbancérios das moedas nacionais e da nova moeda. O BCE
passaria a ocupar-se de toda politica monetaria e cambial referente & nova moeda. Na
etapa final, C, entraria em circulacdo fisica o Euro, sendo que as moedas nacionais
seriam retiradas apds um breve periodo. Quanto a duracdo deste periodo de dupla
circulacdo de moedas, o Conselho Europeu decidiu que a substituicdo das moedas
nacionais pelo Euro deveria concluir-se, no maximo, em seis meses depois da

introducdo da nova moeda, definida para 1° de janeiro de 2001.

Em marco de 1998, se fez publica a lista com os nomes dos 11 paises
membros que fariam parte da Unido Monetéria Europeia a partir de 1° de janeiro de
1999. Eram eles: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda,
Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal. A Dinamarca e o Reino Unido decidiram n&o
participar da adogdo do Euro, enquanto que a Suécia e a Grécia, paises que ndo
atenderam aos critérios de convergéncia, foram excluidos da lista de paises em

condicdes de iniciar a terceira fase da unido monetaria.

Quanto ao critério de estabilidade de precos, utilizado, os paises com melhor
desempenho no periodo de fevereiro de 1997 a janeiro de 1998, foram: a Austria com
1,1%; a Franga com 1,2%; e a Irlanda com 1,2%. Como a média aritmética desses trés
paises ficou em 1,2%, o valor de referéncia foi estipulado em 2,7%. A Suécia e a Grécia

apresentaram taxas médias de inflagio de 1,9 % e 5,2% no mesmo perfodo™.

Em relacdo aos déficits publicos, foi analisada a situacdo orcamentaria entre
1993 e 1997; de 1998; e as previsbes para 1999, a médio prazo. Somente a Grécia
superou a taxa de 3% do PIB (taxa permitida), em 1997, obtendo 4%. A Suécia
apresentou um déficit de 0,8%. O deficit médio dos 11 Estados membros recomendados
passou de 5,5% em 1993 para 2,5% em 1997. Ja quanto a divida publica, a média dos
11 Estados membros recomendados foi de 75%; mas, deve-se considerar a tendéncia de
queda constante verificada. Somente na Finlandia, Franca e Luxemburgo, a divida foi
inferior a 60% em 1997, enquanto na Bélgica e Itéalia, as dividas chegam a 122,2% e

121,6% respectivamente. Apesar de Bélgica e Italia terem uma divida muito superior ao

20 nome Euro para a moeda Unica da UE foi definido no encontro de Madrid, realizado em dezembro de
1995. (SILGUY, 1998:126).
*8 Mais detalhes sobre os indicadores bésicos de convergéncia, ver Anexo V.
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permitido, apresentaram superavits orgcamentarios superiores a 2% em 1997, além de

uma tendéncia decrescente da divida entre 1993 e 1997.

Na avaliacdo do comportamento das taxas de cambio, que se verificou
durante o periodo de margo de 1993 a fevereiro de 1998, ndo houve graves tensdes
sobre 0 SME. Nove moedas permaneceram na margem de (+)2,25%, comparadas a
moeda média. A Unica excec¢do foi a libra irlandesa, mas essa ndo criou grave tensdo no

mecanismo de cambio.

O comportamento das taxas de juros, a longo prazo, foi verificado atraves
do controle sobre a base de rendimentos das obrigacdes de referéncia a 10 anos. O valor
de referéncia foi obtido pela média dos trés Estados com melhor desempenho em
estabilidade de precos, aumentado em dois pontos percentuais; foram eles: Franca
(5,6%), Irlanda (6,2%) e Austria (5,6%). O valor de referéncia foi estabelecido em 7,8%
para o periodo de fevereiro de 1997 a janeiro de 1998. Somente a Grécia superou esse
referencial, apresentando 9,8%. A média dos paises indicados ficou em 5,9%, em 1997.
(SILGUY, 1998).

Definidos os paises participantes, a terceira fase da UME teve inicio em
janeiro de 1999, com a fixacdo das paridades e a introducdo da nova moeda em nivel
contébil, sendo que o Euro assumiu a paridade de um por um com o valor do Ecu. A
entrada em circulacdo do papel moeda esta prevista para janeiro de 2002, periodo que

iniciara a retirada das moeda nacionais.

3.3 - A Necessidade de Ajustar as Variaveis Econdmicas

Ao longo do processo de formagdo da integracdo econémica e monetaria
entre os paises integrantes da Unido Europeia, 0s acontecimentos serviram para ressaltar
a importancia de introduzir mecanismos gque evitem ou amenizem 0s possiveis choques
assimétricos que possam ocorrer e colocar em perigo a integracdo. Muitas das condi¢des
necessarias, apontadas na literatura, foram implementadas completamente; ha outras,

ainda, que virao.
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Com a impossibilidade de usar o cdmbio, como instrumento de ajuste e
assim corrigir os desequilibrios derivados de choques externos, essas preocupacgdes tém
aumentado. Durante o periodo de integracdo, foram implementadas diversas politicas
por parte dos governantes europeus para evita-los ou ameniza-los; mas, quando
enfrentadas tais situacOes, a experiéncia demonstrou que estas eram insuficientes e 0s

resultados foram visiveis.

A instabilidade no mercado financeiro internacional, a crise do petroleo
durante os anos 70, e a forte convulsdo monetéaria dos anos 90, demonstraram que 0s
compromissos assumidos pelos estados membros foram incapazes de suportar as
pressdes induzidas pelos diferentes desequilibrios. Os problemas de balanco de
pagamentos e de desemprego, que foram gerados, acabaram, muitas vezes, deslocando a
atencdo dos governantes das politicas comunitarias para politicas nacionais levando ao
fim de compromissos, inicialmente assumidos. Os acordos em relagdo as taxas de

cambio foram um claro exemplo.

As dificuldades de alguns paises em manterem-se no sistema cambial,
criadas durante o processo de integracdo e suas saidas do mesmo, colocaram algumas
evidéncias das assimetrias e da importancia do cambio como instrumento de ajuste.
Mas, segundo DEHESA (1998), a utilizagéo da taxa de cambio tem perdido importancia
na sua capacidade de absorver choques conforme as economias foram se abrindo e
tornando-se mais flexiveis. Além disso, nos ultimos 20 anos as varia¢fes das taxas de
cambio sé tém atuado como instrumento de ajuste para absorver choques, em 25% das
vezes, € na maioria das ocasides, 0 ajuste teve que ser real. Na opinido de FRIEDMAN
(1992) apud DEHESA (1998:34), a experiéncia historica da Unido Europeia tem
demonstrado que os compromissos de controle sobre as taxas de cambio ndo sdo um
sistema satisfatorio para um grupo de paises com sistemas politicos independentes e
com politicas monetéarias e fiscais autbnomas. Efetivo ou ndo, o uso do instrumento
cambio foi utilizado diversas vezes com o objetivo de amenizar as consequéncias de

choques assimétricos.



60

Apesar de existir um certo consenso sobre a tendéncia decrescente dos
choques assimétricos entre os paises participantes da Uni&o Europeia*, na opinido de
CALAZA (1999), a Unido Econémica e Monetéria e a revitalizagdo das economias de
escala, que induzirdo maior especializacdo, acabardo por acentuar as assimetrias. Além
disso, a inclusao futura de novos paises com diferentes estruturas econdmicas devera ser

outro fator agravante das assimetrias dentro do bloco integracionista®.

Com a formacdo de um Mercado Unico na Europa, o comércio intra-
europeu tem crescido substancialmente, mas a rigidez de seus mercados e o grau de
abertura econémica sdo ainda obstaculos para eliminar ou absorver eficientemente os
choques assimétricos. Segundo BEGG et al (1999), a Unido Europeia é ainda
relativamente fechada, visto que a proporcdo das exportacdes em relacdo ao PIB esta
abaixo de 10%, quando comparada com alguns paises membros, em que essa propor¢do
chega a 23%. Isso significa que a politica cambial, sendo o bloco uma economia
fechada, € um instrumento poderoso para lograr objetivos internos, ou seja, as variagoes
das taxas de cdmbio sdo um mecanismo eficaz para corrigir um desequilibrio comercial.
Mas 0 mesmo autor salienta que a abertura comercial na Europa tende a aumentar nos
préximos anos. PEET (1998) também opina que a existéncia da moeda Unica contribuira
para que 0s choques assimétricos sejam menos provaveis entre os membros da Unido
Europeia, devido as perspectivas de crescimento no comércio intra-europeu e a

eliminacdo dos fatores que séo indutores politicos.

Talvez o aumento do intercambio comercial ndo seja capaz de
homogeneizar as estruturas produtivas e os ciclos econdmicos na Europa, fazendo com
que os impactos dos choques negativos sejam igualmente absorvidos. Por outro lado,
conforme exposto na literatura tedrica, existem outros mecanismos de ajuste que
permitem amenizar ou eliminar os desequilibrios provocados pelos choques externos.
Na Europa, esses mecanismos foram sendo desenvolvidos durante a constituicdo da

unido econémica e monetaria, mas ainda séo insuficientes e terdo que ser melhorados.

* Essa tendéncia ocorre devido ao crescente intercdmbio comercial e sua natureza intra-industrial
(baseado em economias de escala e competicdo imperfeita), fazendo com que os paises comercializem
0s mesmos produtos e, assim sendo, sdo de certa forma igualmente atingidos por choques externos
(BANCO MUNDIAL, 1997).

** Na reuniéo de Copenhague, realizada em junho de 1993, o Conselho Europeu acordou que os paises da
Europa Central e Oriental (muitos deles, anteriormente, comunistas) poderiam ser membros da Unido
Européia. Quase todos estes paises ja tém tratados de associacdo com amplas concessdes comerciais
com o bloco (TAMAMES, 1996:367).
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A mobilidade de mao-de-obra é um desses mecanismos e sua insuficiéncia
tem sido muito criticada. Na opinido de NEVEN e GOUYETTE (1994) apud DEHESA
(1998:100), essa pouca mobilidade pode ser um dos fatores mais importantes da falta de
convergéncia regional entre os paises membros da UE. J4&, no Tratado de Roma
(capitulos 48 e 58), foi citado que os movimentos de mé&o-de-obra, a prestacdo de
servicos e a liberdade de estabelecimento seriam garantidos em todos o0s paises
membros e ndo seriam aceitas discriminacdes trabalhistas fundadas na nacionalidade
dos individuos. Mas, por diversos fatores, até institucionais, como € o caso da falta de
equivaléncia de titulos académicos, a livre movimentacdo de trabalhadores foi muito
limitada. Em nivel institucional, somente no final dos anos 60, comecou-se a discutir a
igualdade total dos emigrantes comunitarios com respeito aos cidaddos do proprio pais
em que desejavam trabalhar (REQUENA, 1982). Com a completa formagdo do
Mercado Unico nos anos 90, todas as restri¢des juridicas foram eliminadas.

Entre as muitas explicagcdes da baixa mobilidade de mé&o-de-obra e das
dificuldades de migragdo dentro da Europa, segundo DEHESA (1998), estdo a
centralizacdo e a rigidez das negociacOes coletivas; os elevados custos ndo salariais; as
dificuldades para chegar a um acordo entre os sindicatos e empresarios quanto a
eliminacgdo dos convénios coletivos e o desenvolvimento do Estado de Bem-Estar. Mas
o principal motivo sdo as diferengas culturais e linguisticas, pois geralmente os
movimentos migratérios sdo maiores entre paises com 0 mesmo idioma ou raiz (como é
0 caso da Irlanda e Reino Unido). J4, para EICHENGREEN (1998), os niveis
relativamente baixos de mobilidade de trabalhadores na Europa refletem mais a

insuficiéncia de incentivos que estimulem essa mobilidade.

A mobilidade da mé&o-de-obra intra-Europeia tem sido muito escassa
durante as ultimas duas décadas. O movimento que houve apenas refletiu basicamente o
retorno dos emigrantes que se deslocaram para os paises do Norte europeu durante as
décadas anteriores; € o caso de Espanha, Portugal e Grécia, paises que tém sido
receptores liquidos da migracdo Europeia. Conforme explica FAINI e VENTURINI
(1994) apud DEHESA (1998:98), a volta desses trabalhadores para seus paises de
origem reflete principalmente o aumento da renda nessas regides. Eles consideram que a

emigracdo diminui quando a renda do pais de origem esta crescendo, pois 0s emigrantes
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tém uma preferéncia inata por viver em seus paises e evitar 0s custos da emigracdo. No
caso europeu, as estatisticas apresentadas por DEHESA (1998) apontam que, dos 4,7%
da populagdo estrangeira que vive nos paises europeus, somente um terco sdo de
individuos comunitarios (representando em torno de 4 milhGes de pessoas). DEHESA
(1998) também explica que a concentracdo da méao-de-obra Europeia em trabalhos mais
qualificados, deixando os menos qualificados para emigrantes de paises

extracomunitarios, tem sido um importante fator redutor das migracoes.

Quanto ao futuro da mobilidade de mé&o-de-obra na Unido Europeia,
CRAWFORD (1993) espera que a entrada de paises mais pobres no bloco provoque um
aumento desses fluxos, podendo até ocorrer macicas migracdes. Segundo DEHESA
(1998), essas ultimas perspectivas tém estado na pauta de preocupacdes dos governantes
europeus. Um fluxo muito elevado de trabalhadores para paises como Franca e
Alemanha poderia gerar conflitos raciais. Objetivando evitar tais problemas, além de
impedir a concentracdo e 0 congestionamento nos principais centros, a politica da UE
tem sido evitar movimentos migratorios excessivos, fixando a méo-de-obra nas zonas
menos desenvolvidas e com baixa densidade de populagdo. Na opinido de DEHESA
(1998), no futuro a migracdo intra-Europeia serd muito restringida, limitando-se a
profissionais e mao-de-obra qualificada. Para DE GRAUWE (1994), mesmo com a
moeda comum, continuardo existindo as diferencas de natureza institucional no
mercado de trabalho de cada pais, 0 que contribuird para um restrito fluxo migratério
entre os paises da Uni&o Europeia.

A mobilidade de capitais também tem recebido especial atencdo dos
dirigentes europeus. Desde o inicio da Comunidade Econdmica Europeia, a livre
circulacdo de capitais tem sido um de seus objetivos, pois, considerada necessaria para o
bom funcionamento do Mercado Comum (REQUENA, 1982). No ambito da
comunidade, os mercados de capitais foram sendo integrados progressivamente, mas
algumas vezes as crises obrigaram muitos paises a subordinarem tais objetivos a
necessidade de responder as dificuldades enfrentadas. Com a completude do Mercado
Unico Europeu em 1992, foram eliminadas todas as restricbes que se mantinham.
DEHESA (1998) tem assinalado que a livre movimentagdo de capitais contribuiu
consideravelmente para reduzir as assimetrias de paises como Portugal, Espanha e

Grécia, elevando a renda local além de aumentar a convergéncia dos paises europeus.
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O terceiro mecanismo de correcdo de desequilibrios gerados pelos choques
externos refere-se a centralizagdo orgamentaria. Esta deve manter-se num nivel que
permita transferéncias de recursos para as regifes afetadas. Isso é necessario
principalmente quando a mobilidade de fatores ndo é satisfatoria. Para o caso dos
Estados Unidos, o sistema fiscal federal absorve uma fracdo substancial dos choques
inter-regionais, o que reduz a necessidade de realinhar as taxas nominais de cambio
(EICHENGREEN, 1990). No caso da Europa, MARTIN e SACHS (1998) opinam que a
unido monetaria, sem um sistema fiscal federal eficiente, pode muito bem fazer com que

0 projeto fracasse.

Segundo DEHESA (1998), a Unido Europeia ndo esta preparada para ajudar
0s paises que venham a enfrentar choques assimétricos nos paises membros. Conforme
EICHENGREEN (1990), enquanto nos EUA as transferéncias federais aos Estados
superam 0s 21% dos gastos orcamentarios, na UE isso corresponde a menos de 5%.
Segundo DEHESA e KRUGMAN (1992), além do problema de baixa concentracdo
orcamentaria da comunidade, que é de 3% dos orcamentos nacionais, existe a questdo

do direcionamento desses recursos.

Como 55% desses recursos sdo direcionados a agricultura, uma recessdo em
um determinado pais ou regido ndo poderia ser compensada pelo orcamento europeu em
mais do que 1% da queda da renda, o resto do ajuste teria que ser via queda dos salarios
reais, desemprego ou emigracdo. No caso dos EUA, essa compensacao esta entre 30 a
40%. Esse problema é agravado, segundo DEHESA e KRUGMAN (1992), pelas
restricbes fiscais impostas pelos critérios de convergéncia em que os Estados
participantes da UME devem manter uma disciplina fiscal, e sujeitos a multas*.

Para desenvolver um sistema de ajuda intracomunitaria que reduza as
desigualdades regionais e aumente as simetrias, foram criados diversos mecanismos
desde o surgimento da CEE. Em 1975, criou-se o Fundo Europeu de Desenvolvimento
Regional (FEDER), com o objetivo de reduzir essas desigualdades, juntamente com o
Fundo Social Europeu (FSE) e o Fundo de Garantia e Orientacdo Agraria (FEOGA),
que constituem atualmente os Fundos Estruturais; também participa dessa politica, 0

Banco Europeu de Investimento (BEI). Todos eles fazem parte dos instrumentos para
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proporcionar créditos destinados a fomentar o desenvolvimento econdmico,
especialmente das regides menos desenvolvidas. A Tabela 1 apresenta alguns dados
sobre os Fundos Estruturais.

Tabela 1: Fundos Estruturais®’

% de todos os fundos | Objetivos Instrumentos Ecus (bilhdes)

63 Regides atrasadas Todos os fundos 38,3

12 Regibes em declinio FEDER, FSE 7,2

12 Desemprego de longa duracdo | FSE 7,5
Desemprego Juvenil FSE -

6 Ajuste agricola FEOGA 3,4

Desenvolvimento Rural Todos os fundos 2,8

2 Outros 1,1

Total 60,3

Fonte: Comissdo Europeia

Os recursos financeiros direcionados para os Fundos Estruturais tém
aumentado consideravelmente nos ultimos 15 anos; entre 1988 e 1993, pode-se dizer
que eles foram multiplicados por dois (SODER, 1995). Além disso, esses recursos
deverdo aumentar nos proximos anos com a reforma da Politica Agricola Comum
(PAC), pois espera-se uma reducdo dos recursos direcionados para esse setor,

permitindo assim aumentar os que sdo destinados a redistribuicdo regional.

Apesar do crescimento dos recursos direcionados a reducdo das
desigualdades regionais e que contribuem para reduzir as assimetrias entre 0s paises
membros da Unido Europeia, CRAWFORD (1993) salienta que esses auxilios deverdo
ser reforcados ainda mais, para fazer frente a choques que surgirdo do Mercado Unico e
de outras forcas competitivas, bem como da unido monetaria. Mas tal crescimento
enfrenta grandes resisténcias de alguns paises membros, principalmente da Alemanha

que é o pais que contribui com a maior parcela desses recursos.

A centralizacdo orcamentaria, mesmo tendo evoluido durante as ultimas
décadas, ainda é muito restrita, correspondendo somente a 3% dos orgamentos
nacionais. Ha muitos conflitos entre os paises membros quanto a centralizacdo de cada

um, o que tem dificultado bastante o crescimento. Na opinido de DE GRAUWE (1994),

O Tratado de Maastricht estabelece um depésito de 0,25% do PIB para cada ponto de déficit excessivo,
e ainda a possibilidade de restringir 0 acesso aos Fundos Estruturais (MARTIN, 1998).
* Tabela extraida de AHIJADO (1998:149).
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é pouco provavel que o orcamento da Unido Europeia alcance um nivel significativo.
Sendo assim, nas palavras de DEHESA (1998:168):

Si por falta de vision y solidariedad comunitaria los
fondos estructurales y de cohesién comunitarios no
experimentan  fuertisimos incrementos en los
proximos afios, las tensiones sociales y politicas que
pueden surgir en los préximos afios, cuando se
avance en la UEM y se vayan incrementendo los
problemas regionales, pueden poner claramente en
peligro la culmunacion del proceso de construccion
de una nueva Europa.

Quanto & credibilidade, segundo KRUGMAN (1999), o SME tem
conseguido, ao longo do tempo, maior confianca, com realinhamentos cada vez
menores e mais esporadicos. A estabilidade das paridades cambiais de varios paises
inflacionarios, no comeco dos anos 80, permitiu aumentar a credibilidade das suas taxas
de cdmbio no SME, o que demonstrou um certo compromisso das autoridades desses
paises em manter niveis baixos de inflacdo. Na segunda metade dos anos 80, em que,
segundo DE GRAUWE (1994), existem evidéncias de uma disciplina anti-inflacionaria

por parte dos membros da UE, o SME continuou aumentando sua credibilidade.

Na crise de 92 e 93, o sistema sofreu uma falta de credibilidade. Segundo
DE GRAUWE (1994), nesse periodo, a percepgdo (por parte do mercado) de que as
medidas tomadas para frear as tensdes eram parciais e desordenadas, provocou intensos
movimentos especulativos, resultando na ampliacdo das bandas cambiais do SME para
15%. Esse exemplo ressalta a importancia dos fundamentos econdmicos para a
credibilidade.

BEGG et al (1999), analisando a questdo da credibilidade do Banco Central
Europeu, consideram que isso serd possivel com o tempo, através de um processo de
aprendizagem em que o 6rgdo devera conhecer melhor como funciona a economia
Europeia, principalmente porque a introdugdo do Euro deverd mudar as medidas
necessarias, em matéria de politica monetéria, que afetam os pregos e a produgdo. Além
disso, apesar da obrigacdo do BCE, de manter a estabilidade de precos, 0 mesmo tera na
pratica uma certa margem para atuar com discricdo, além da legitimidade politica da sua

propria independéncia.
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Em relacdo a senhoragem - a receita obtida pelo governo através do seu
direito de criar moeda - 0s governos nacionais perderdo essa fonte de recursos com a
moeda Unica. Como compensacao por esta perda, alega-se que, pela posicdo que o Euro
pode assumir no mercado internacional, tornando-se uma moeda reserva importante,
deverd gerar maiores receitas de senhoragem que as moedas individuais dos paises da

Unido Europeia.

Pelo lado dos paises, individualmente, estas receitas tém reduzido
substancialmente, principalmente durante os anos 80. Isso ocorreu devido ao controle
inflacionario exigido aos participantes do bloco econdmico, e que tornou-se mais rigido
com os critérios de convergéncia impostos pelo Tratado de Maastricht. A inflacédo,
principal geradora das receitas de senhoragem, vem sendo reduzida nos paises europeus
provocando reducdo de receitas dos governos locais*®. Nos paises do Sul da Europa, até
meados dos anos 80, essas receitas chegavam a 3% do PIB. No SME, de uma taxa de
inflacdo média que, em 1980, era em torno de 11%, caiu para 2% em 1988 (DE
GRAUWE, 1994). Apo6s um repique inflacionario no final dos anos 80, a inflacdo
continuou sua trajetoria de queda. Segundo DEHESA (1998), um dos grandes motivos
dessa convergéncia tem sido a independéncia dos Bancos Centrais e a disciplina fiscal

exigida.

Em nivel internacional, as perspectivas de que a nova moeda Europeia se
torne uma segunda moeda internacional, competindo com o dolar, sdo positivas.
Segundo o BANCO MUNDIAL (1997), a grande base econémica do Euro e a
eliminacdo dos custos de transacdo, provavelmente, aumentardo gradualmente o uso da
nova moeda, como uma unidade de conta e na denominacgdo dos fluxos comerciais, com
particular crescimento nas transacdes entre a area do Euro - a Eurolandia - e os paises
em desenvolvimento. Mas essa posi¢do no mercado internacional dependera de alguns
fatores como a sua resisténcia, estabilidade e desenvolvimento no periodo de transicao
entre as moedas dos paises participantes e, também, da credibilidade do Banco Central
Europeu. Na anélise de GONZALES e SANTILLAN (1998), no longo prazo o sistema
monetario internacional devera apresentar uma natureza bipolar, tendo o délar e o Euro

papéis relevantes, comparaveis tanto no comércio mundial como no sistema financeiro.

*® No Anexo V é apresentada graficamente a evolugdo (1980 — 1997) de algumas variaveis consideradas
nos critérios de convergéncias, 0 que permite observar a disciplina antiinflacionaria.
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Isso sera possivel devido ao peso equivalente dos Estados Unidos e da Unido Europeia

dentro do comércio mundial, assim como do grau de abertura ao exterior.

A medida que o Euro ganhe espaco no mercado monetario internacional, os
ganhos com a senhoragem, para a Unido Europeia deverdo aumentar permitindo
contrapor as perdas geradas com a reducdo das receitas nacionais. Segundo estimativa
de EMERSON et al (1992), 0 uso do Euro como ativo de reservas devera gerar receitas

de senhoragem proximas de 0,045% do PIB comunitério.

Estando por finalizar este capitulo, podemos concluir que certamente a
experiéncia Europeia, na busca de uma integracdo monetéria, servird como fonte de
analise para as futuras integracfes monetarias que poderdo ocorrer nos demais blocos
econémicos em formacdo. Dos mais de 35 anos de experiéncia, servindo como palco de
provas as intempéries econémicas, muitas licbes foram aprendidas. Esperamos que a
futura integragdo monetéria no Mercosul possa usufruir desse conhecimento, para

tornar-se uma realidade em um periodo menor de tempo.



CAPITULO 4 - A INTEGRACAO MONETARIA NO MERCOSUL

Em marco de 1991, na cidade de Asuncion, Paraguai, os presidentes do
Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai assinaram o tratado que deu inicio a formacao do
Mercado Comum do Sul (Mercosul). Passados alguns anos, o aprofundamento das
relacfes econébmicas gerou uma dependéncia mitua entre os paises participantes. Essa
dependéncia em meio as crises enfrentadas durante os mais de nove anos da existéncia
do Mercosul, tornou os conflitos inevitaveis. O mais intenso desses embates foi
provocado pela desvalorizagdo unilateral da moeda brasileira em janeiro de 1999. Os
conflitos nacionais impulsionaram o interesse em aprofundar os lagos integracionistas,
indo além de um Mercado Comum. Surgem, entdo, propostas de unificacdo monetaria

para o Mercosul.

O interesse na integracdo monetaria no Mercosul surge como forma de
estabilizar e aprofundar as relacbes econdmicas da regido. Por parte dos dirigentes
politicos, principalmente do governo argentino, essa proposta tem ganhado imensa
simpatia. Em diversas declaracdes em publico, o ex-presidente argentino Carlos Menem
reiterou o interesse em criar uma moeda Unica entre os quatro paises do bloco*. Pelo
lado das autoridades brasileiras, essas manifestacbes ndo foram tdo eloquentes. Mas,
durante a crise de 1999, os interesses convergiram e, em encontro realizado no més de
junho de 1999, os governos do Brasil e da Argentina debateram sobre a criacdo de uma
moeda Unica no Mercosul®®
econdmico, similar ao realizado na Europa (JORNAL FOLHA DE SAO PAULO,

07/06/99).

. Inicialmente, foi proposto um pacto de ajuste fiscal e

Do lado académico, diversos trabalhos tém sido desenvolvidos para analisar

as  questbes relacionadas a integracao monetaria no Mercosul.

* Segundo RIGOLON e GIAMBIAGI (1998), a primeira mencdo oficial ao tema foi realizada na
Declaracdo de Ushuaia, em 1998.

% Segundo LAVAGNA (1996:556), resulta indiferente fazer a analise utilizando Argentina e Brasil ou 0
Mercosul como um todo, dado que o peso das duas economias dentro do conjunto representa 97,7% do
PIB, 98% do PIB industrial, 96,1% da populagdo e 95% do comércio exterior.
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LAVAGNA (1996) tem destacado a importancia da integracdo monetaria para 0s paises
do Mercosul, e RIGOLON e GIAMBIAGI (1998) chegaram a sugerir que, num periodo
de 15 anos, a unido monetéria (com uma moeda Unica para 0 Mercosul) poderia estar
consolidada sem grandes problemas. Porém, um conjunto de fases deveria ser seguido

objetivando preparar as economias para que a integracdo monetaria fosse possivel.

O desejo de integrar o Mercosul através de uma moeda Unica vai além das
manifestacbes de interesses. O processo de integracdo monetaria envolve diversos
problemas a serem enfrentados na medida em que a unificacdo avanca; e, para as
autoridades dos paises envolvidos, € importante o conhecimento das experiéncias
realizadas e, também, das causas de possiveis conflitos que poderdo advir desse novo e

grande passo em direcdo a uma maior integracdo no Mercosul.

Esse capitulo procura, inicialmente, apresentar uma revisao histérica dos
interesses na integracdo da Ameérica Latina, anterior ao Mercosul. Segue-se com 0
desenrolar de fatos e problemas enfrentados ap6s a assinatura do Tratado de Assuncao,
chegando-se a consolidacdo dos objetivos de integrar os paises do Mercosul através de
uma moeda Unica. Apos o estudo dos acontecimentos, é analisada a atual situacdo das
variaveis econémicas (tedricas), estudadas no capitulo dois. Por Gltimo, realiza-se uma
perspectiva futura sobre a unificacdo monetaria no Mercosul, enfocando as etapas e
ajustes necessarios para que a integracdo monetaria possa prosseguir sem grandes

conflitos.

4.1 - Antecedentes do Mercosul

O Mercado Comum do Sul, conhecido como Mercosul, tem suas raizes em
tempos remotos; sua formalizagdo, porém, data do ano de 1991, com a assinatura do
Tratado de Assungdo. Mas varios estudos mostram que a integracdo € um objetivo

desde a Epoca Colonial, persistindo depois da Independéncia como um “estandarte

americano” (BALDINELLI; BLOCH; CALVET,; et al, 1996:11).

Apos a proclamagéo do Reino Unido de Buenos Aires e Chile, Juan Bautista

Alberdi ja propbs em seu tempo: unido continental de comércio, unificacdo aduaneira,
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unificacdo do direito comercial, criacdo de um banco e um sistema de crédito comum,
etc. Mas € em 1811 que, com a nota de Gaspar Rodriguez de Francia, Ditador Supremo
do Paraguai, temos o primeiro antecedente do Mercosul. (BALDINELLI; BLOCH;
CALVET,; et al, 1996:12).

Os varios acordos de integracdo, ou tentativas ndo alcancadas, mostram
como € real a busca da integracdo. Um exemplo foi o Pacto ABC (entre Argentina,

Brasil e Chile) firmado em 1915, mas néo ratificado.

Os esforcos de integracdo, no ano de 1948, formaram a CEPAL (Comissédo
Econdmica para a América Latina), com a qual prop6s-se a superacdo das limitacGes
dos reduzidos mercados nacionais. Mas a realidade da América Latina ndo era prospera.
Os anos que seguem a década de 50 apresentam um periodo de dificuldades; tivemos na
América Latina uma reducdo da taxa de crescimento, desequilibrios no balanco de
pagamentos e uma reducdo na renda real das exportacdes de matérias-primas, devido a

deterioracéo dos termos de troca.

No ano de 1960, surgiu a Associacao Latino-Americana de Livre-Comércio
(ALALC), com o objetivo de eliminar as barreiras comerciais entre 0s paises membros
em um periodo de 12 anos. Esta Associacdo defendia que o projeto de integracao seria
positivo para 0 modelo de substituicdo de importac6es, em funcdo dos ganhos de escala
obtidos pelo alargamento dos mercados (PEREIRA, 1998). Neste mesmo ano, de 1960,
foi assinado o Tratado de Managua, com o objetivo de criar um mercado comum dos
paises centro-americanos (Costa Rica, Guatemala, El Salvador, Honduras e Nicaragua).
Nove anos apés a constituicdo da ALALC, surgiu o Acordo de Cartagena, que pretendia
formar uma unido aduaneira entre os paises do Grupo Andino (Bolivia, Colémbia,

Equador e Venezuela).

Em 1978 os 11 paises constituintes da ALALC (Argentina, Bolivia, Brasil,
Colémbia, Chile, Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela) verificam a

necessidade de sua reestruturagdo™ e, em 1980, firmam, no Tratado de Montevidéu, o

1 0 modelo de substituicdo de importacBes, por sua légica protecionista, juntamente com o ndo
cumprimento de prazos, mais as dificuldades na eliminacdo de tarifas, disputas fronteiricas e a
instabilidade econémica levaram ao fracasso da ALALC, ao retrocesso do Pacto Andino e do Tratado
de Managua. Além disso, os esfor¢os integracionistas nunca envolveram os setores privados dos paises
envolvidos, ficando no plano das declarac@es oficiais e discursos de governos.
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Orgdo sucessor da ALALC, a Associacdo Latino-Americana de Integracdo (ALADI),
com o objetivo de estimular os acordos preferenciais de tarifas entre os paises
integrantes. Apesar de seu insucesso, em integrar a América Latina, a ALALC, no
periodo em que existiu, possibilitou 0 aumento do comércio intra-regional, que passou
de 7,7% em 1960 para 13,8% em 1980 (PEREIRA, 1998).

Diferentemente da ALALC, que realizava acordos dos quais participavam
primordialmente todos os paises membros, a ALADI adotou um formato mais flexivel
com a meta de chegar a um livre comércio regional. Através de um enfoque setorial,
foram possiveis acordos de alcance regional que compreendessem a todos os membros
da Associacdo, e acordos comerciais de alcance parcial concedendo preferéncias a
produtos especificos, normalmente entre dois paises membros. Até 1995 foram
estabelecidos (na ALADI) 32 acordos de alcance parcial e de complementagdo
econOmica, incluindo o Mercosul, a metade deles assinados nos anos noventa (CIM,
1999).

Os acordos de integracdo, estabelecidos na América Latina até meados dos
anos 80, ndo propunham uma integracdo monetaria; mas, apesar disso, foram
estabelecidos esquemas de pagamentos internacionais e de crédito reciproco que
permitiriam dar suporte a integracdo comercial. Em 1961, os paises centro-americanos
criaram a Camara de Compensacao Centro-Americana. Segundo HACHETTE DE LA
F et al (1996:167), em 1964, houve estudos de uma possivel integracdo monetaria nos
paises da América Central, mas a ideia ndo vigorou. A falta de esquemas de
coordenagdo na area cambial e monetéaria ndo é de estranhar, segundo HACHETTE DE
LA F et al (1996:167), pois o processo de unificagdo monetéria constitui um grau
avancado de integracao e é dificil de implementa-lo. Isso porque implica um elevado
grau de vontade politica dos governos envolvidos. No caso da América Latina, ja foi
dificil avancar na direcdo de uma integracdo comercial e em outros aspectos que séo
relativamente mais faceis, quando comparados aos acordos cambiais e monetarios™.

Na década de 80, devido as crises da divida externa que provocaram novas

barreiras protecionistas, 0s governos latino-americanos revisaram os dogmas cepalinos

°2 KUNZLER (1995:145) aponta trés causas como obstéculos as iniciativas de associacéo intra-regional
na América Latina: “o estado depressivo das economias latino-americanas apds a década de estagnagéo;
a instabilidade econdmica desses paises, ocasionada pelos desajustes estruturais agravados por seus
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de crescimento econémico, liderado por um amplo processo de substituicdo de
importaces, forte intervencdo estatal na economia e pouco apego as questdes fiscais. O
foco voltou-se aos planos de estabilizagdo macroecondmica de curto prazo, visando
controlar a inflacdo, reduzir o déficit puablico, diminuir a intervencdo estatal
(privatizacdes), reduzir as defasagens dos precos e tarifas publicas, liberalizar o

comeércio exterior e incentivar a entrada do capital estrangeiro (KUNZLER, 1995).

Os anos passaram, e as tentativas de integrar paises latino-americanos
continuaram. Ap6s um longo periodo sem democracia e de restricbes nas relacdes
diplomaticas entre Brasil e Argentina, estes paises elegem seus presidentes e conseguem
apaziguar suas relacdes. Diante da necessidade de reorientar suas economias frente a
dividas externas exorbitantes, sem perspectivas de novos créditos, com a necessidade de

investimentos para competir, além da reducdo no comércio bilateral®®

, Seus governos
decidiram enfrentar de forma conjunta essa situacdo. Assim, em novembro de 1985,
José Sarney e Raul Alfonsin formalizam sua intencdo para estudos de futuros acordos,

através da Ata de Iguacu.

Em fevereiro de 1986, o governo argentino organiza uma reunido com
autoridades brasileiras, na qual realizam a livre troca de ideias, de como colocar em
prética a vontade de integracdo e assinam a Ata para Integracdo Argentino-Brasileira e
mais doze protocolos. Logo depois, o Brasil apresenta uma resposta favoravel a
Argentina e comecam a desenhar o acordo bilateral entre os dois paises. Na ocasido, as
duvidas do sucesso para mais esta tentativa pairavam no ar, principalmente devido ao
fracasso da ALALC nos anos 70, insucesso da ALADI nos anos 80, e pelos momentos
dificeis que enfrentava a Comunidade Econdmica Europeia na época.

Em meados de 1986, entrou em funcionamento o Programa de Integracdo e
Cooperacdo Econémica (PICE) e o PICAB (Programa de Integracdo e Cooperacao
Argentino-Brasileiro). Nesse momento a coordenagéo de politicas macroeconémicas foi

objeto de discussOes entre Brasil e Argentina, mas sua evolucdo foi barrada por causa

processos de endividamento externo; e as diferengas que prevalecem nesses paises quanto a suas
politicas macroecondmicas.”

> O comércio intra-Mercosul vinha declinando de 11,6% em 1980 para 5,5% em 1985 (PEREIRA,
1998:14).
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das altas taxas de inflacdo, que experimentavam os dois paises, e pela falta de incentivos
para um entendimento sobre o assunto (GIAMBIAGI, 1997).

Em meio a realizacdo de acordos para a integracao entre Brasil e Argentina,
em 1987, e conscientes da importancia de estabilizar a relacdo entre as moedas
nacionais, 0s governos estabeleceram, através do Protocolo N° 20, a necessidade de
iniciar um processo de criacdo de uma unidade monetaria comum, a qual foi chamada
inicialmente de “Gaucho”. Seria emitida e respaldada por um fundo de reservas
binacional, que deveria servir para assegurar a expansdo comercial e realizar
pagamentos inter-regionais. (LAVAGNA e GIAMBIAGI, 1998).

Depois de Vvarios encontros e negociacgdes, no inicio de 1988, os presidentes
do Brasil e Argentina assinaram o Tratado de Integragdo, Cooperagdo e
Desenvolvimento (TICD). Nesse tratado, previa-se a formacdo do Mercado Comum
entre esses dois paises para janeiro de 2000. As negociagdes se ampliaram e, em julho
de 1990, os dois governos decidiram acelerar o processo integracionista, estipulando
uma nova data para a formagédo do Mercado Comum, esta para 31 de dezembro de 1994.

No ano de 1990, Paraguai, Uruguai e Chile foram convidados para
participar do projeto de integracdo iniciado por Brasil e Argentina. Mas apenas Paraguai
e Uruguai responderam positivamente; o Chile considerou necessario que seus possiveis
sOcios apresentassem economias mais estaveis e um esquema firme de abertura
comercial. No mesmo ano, foi assinado um Acordo de Complementagdo Econdmica, 0
ACE-14, que passou a regular as relagbes econémicas e comerciais de Brasil e
Argentina neste periodo transitério, e que condensa todos os tratados e acordos

anteriores.

No ano seguinte, em 26 de margo de 1991, os presidentes da Argentina, do
Brasil, do Paraguai e do Uruguai assinaram o tratado para a Constituicdo do Mercado
Comum do Cone Sul, o Mercosul. Este tratado recebeu o nome de Tratado de

Assuncao®.

> Pelo Tratado de Assuncdo, sdo permitidas novas adesdes de paises membros da Associacdo Latino-
Americana de Integracdo ao Mercosul, desde que se passassem cinco anos, ap0s a assinatura do
presente Tratado e aprovacdo dos estados membros.
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4.2 - O Tratado de Assuncdo e 0 Mercado Comum do Sul

Paralelamente & consolidacdo do Mercado Unico na Europa, no inicio dos
anos 90, o Mercosul surge com a mesma proposta: constituir um mercado unificado,
substituindo a politica de rivalidade por relacbes de cooperacdo e objetivos
convergentes. Incentivado pela experiéncia Europeia e os acordos na América do Norte,
0o Mercosul foi, de certa forma, “a resposta sulamericana as exigéncias da nova

dinamica da economia mundial” (AVERBUG, 1998:2).

Segundo o Tratado de Assuncdo, 0s seus objetivos estratégicos visam
alcancar a livre circulacdo de bens, servicos e fatores produtivos, o estabelecimento de
uma Tarifa Externa Comum (TEC), a coordenacdo de politicas macroeconémicas e
setoriais e a harmonizacdo das legislagcdes. Para atingir esses objetivos, estipulou-se
inicialmente para 31 de dezembro de 1994, a data final para consolidar o Mercado

Comum entre 0s quatro paises integrantes.

Com a assinatura do Tratado de Assuncéo deu-se inicio aos trabalhos para
pdr em préatica as metas estabelecidas. Nos primeiros anos o objetivo foi a eliminacao
dos obstaculos tarifarios e ndo-tarifarios a livre circulacdo de bens, capitais, servigos e
pessoas, bem como dos elementos incompativeis com o processo de integracéo,
constituidos na fase de industrializacdo substitutiva. No ambito tarifario, ficou
estabelecido um cronograma automaético de reducdo das tarifas, juntamente com a
reducdo anual da lista de excecbes. Quanto as ndo-tarifarias, procurou-se derrubar
medidas administrativas, normas técnicas e sanitarias que constituissem obstaculos a
livre circulagdo ou que criassem distor¢des no comércio. A lista de excegdes, acordada
inicialmente, compreendia 394 produtos da Argentina, 324 do Brasil, 439 do Paraguai e
960 do Uruguai. Essas excecOes iriam se reduzindo até sua extingdo em 31/12/94, para
Brasil e Argentina, e 31/12/95 para Paraguai e Uruguai. Foram também criadas
salvaguardas para casos de crescimento acelerado das importacdes que agredissem a

producéo nacional durante o periodo de transicao.

Mas o ambicioso projeto inicial ndo foi concretizado na data prevista,
janeiro de 1995. Na pratica, durante os quatro anos iniciais, 0 que se conseguiu foi a

liberacdo parcial do comércio intra-regional e o estabelecimento de uma tarifa externa
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comum, com uma série de excecOes (listas de excecdes), 0 que caracteriza uma unido
aduaneira incompleta. Na reunido de Ouro Preto, em dezembro de 1995, os governos

participantes decidiram prolongar o horizonte da integragéo.

Apesar da ndo-obtencdo das metas previstas, observou-se um significativo
crescimento da integracdo comercial no periodo de 1991 a 1994. Os dados da tabela
abaixo servem como indicadores da situacdo do comércio intra-regional logo apods a

assinatura do Tratado.

Além da reducdo significativa das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias, a
abertura comercial iniciada na regido nos anos 90, unida a estabilidade e crescimento
econdémico na Argentina conseguidos com o Plano Cavallo, foram importantes fatores

que contribuiram para o crescimento do comércio intra-regional.

Tabela 2: Exportacdes Totais Realizadas no Mercosul®

(milhdes de ddlares)

Ano Argentina Brasil Paraguai Uruguali
1990 1833 1320 379 712
1991 1978 2309 259 679
1992 2327 4098 246 689
1993 3684 5394 276 1019
1994 4740 5918 377 716

Fonte: Instituto de Economia Aplicada y Sociedad (IdEAS)

As exportacdes intra-Mercosul cresceram, no periodo de 1990 a 1994, US$
7,5 bilhdes. Esse crescimento foi, no entanto, praticamente resultado do intercambio
entre Brasil e Argentina. Na Argentina, com o Plano Cavallo implementado em abril de
1991, e a fixacdo, por lei, da paridade entre a moeda argentina e o ddlar, a inflacdo
sofreu queda substancial, passando de uma taxa anual de 2.314%, registrada pelo IPC
em 1990, para 171,7%. Com a queda brusca da inflacdo, houve maior monetizacéo da
economia e reaparecimento do crédito, impulsionando a demanda interna e o
crescimento econdmico, que passou para uma taxa média anual de 7% no periodo de
1991 a 1994. Houve também a valorizacdo da moeda argentina, 0 que incentivou as
importacdes. Do lado brasileiro, a economia passava por dificuldades, uma inflacéo
ascendente e reducdo da atividade econémica, além de uma crise politica. Devido ao

elevado crescimento das exportacOes para a regido, a balanca comercial brasileira, que

% Tabela extraida de LAVAGNA (1996:557).
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era negativa com a regido até 1990, passou a ser positiva, com um superavit de quase 2
bilhGes de dolares em 1992 (PEREIRA, 1998).

Em 1994, o governo brasileiro implementou um programa de estabilizagédo
econdmica, dando novos incentivos para o comércio intra-regional. Conhecido como
Plano Real, o programa conseguiu reduzir abruptamente a inflagdo de 48,24% (INPC-
IBGE) ao més, em junho, para 1,85% ao més em agosto. Igualmente ao ocorrido na
Argentina, a maior estabilidade econémica e a facilidade de crédito estimularam a
demanda interna e o crescimento econdémico. Utilizando inicialmente uma politica de
cambio flexivel para a nova moeda, o Real, houve uma apreciacdo nominal do cambio

que, juntamente com a abertura comercial, impulsionou as importacdes regionais.

Os fluxos comerciais na regido comegaram a se inverter. No final do ano de
1993, o Brasil apresentava um superavit na balanca comercial com a Argentina de US$
941 milhdes, sendo que, em 1994, esse valor caiu para US$ 473 milhGes. Comparando
os valores acumulados até o més de setembro do ano de 1994, o saldo bilateral do Brasil
com a Argentina passa de um superdvit de US$ 777 milhdes para um déficit de US$
1.224 milhdes em 1995 (PEREIRA, 1998).

Com a crise mexicana no final de 1994, houve uma reversdao do fluxo de
capitais para a regido, afetando diferentemente as economias do Mercosul. Para o
governo brasileiro, a necessidade de evitar a volta da inflacdo levou ao estabelecimento
de bandas cambiais a partir de marco de 1995, revertendo assim a tendéncia apreciativa
da taxa de cdmbio do real. Inicia entdo um lento processo de desvalorizagdo. Na
Argentina, a crise do México foi um duro golpe, por causa da saida de capitais e
reducdo das reservas, 0 que fez contrair a atividade econémica. As dificuldades geradas
pela crise mexicana chegaram inclusive a suscitar duvidas sobre o sucesso da
integracdo. Mas, no mesmo ano, 0S governos reafirmaram O COMPromisso com O

Mercosul.

Em dezembro de 1994 os quatro governos participantes do Mercosul
assinaram o Protocolo de Ouro Preto, através do qual foi estabelecida a nova estrutura
institucional do Mercosul, concedendo-lhe uma personalidade juridica de Direito
Internacional Publico. Neste encontro, fixou-se a data de 1° de janeiro de 1995 para a

entrada em vigor da Tarifa Externa Comum (TEC), variando de 0 a 20% para 85% dos
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produtos importados de terceiros paises. A TEC iniciou com uma lista de excecles a
liberalizagdo do comércio. Cada pais ficou com uma lista de produtos, cuja Tarifa
Externa iria sendo decrescida gradativamente, até se equiparar com a TEC no ano de
2001.

Durante 0 ano de 1995, iniciou-se uma nova etapa para a integracdo na
América do Sul. As dificuldades nacionais tornaram-se maiores, aumentando a demanda
por restricdes ao comércio. Isso dificultou o entendimento nas negocia¢fes no ambito
do Mercosul®. Mas, apesar do acirramento dos conflitos comerciais, o crescimento do
comércio regional manteve-se em ascendéncia, principalmente movido pelo
crescimento econémico apresentado pela economia brasileira. Na Figura 8, é possivel

visualizar esse crescimento do comércio regional.
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Figura 8: Evolugdo do Comércio Intra-Mercosul®’

Praticamente para 0s quatro paises envolvidos, o rapido crescimento do
comeércio intra-regional manteve-se até 1997, reduzindo o ritmo a partir desse periodo.
Entre 1994 e 1998, o comércio corrente (importacbes mais exportacdes) cresceu em

torno de 70% para Brasil, Argentina e Paraguai, e em menor propor¢do (40%) no

% Um dos principais conflitos nesse periodo envolveu a imposicao pelo governo brasileiro de cotas sobre
0s automdveis vindos da Argentina.
% Figura extraida de FIERGS (1999:28).
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Uruguai. A Argentina foi o pais que apresentou o maior crescimento, com 79%. Ja para

o0 Brasil e Paraguai, esse crescimento foi de 74% e 71% respectivamente.

Nos anos seguintes a crise mexicana, novas dificuldades colocaram o futuro
do Mercosul em questionamento. Os choques externos tornaram-se mais frequentes,
provocando instabilidade regional e reafirmando os interesses nacionais que ganharam
importancia no contexto do Mercosul. A crise asiatica (em 1997), a russa e a brasileira

(em 1998) reforcaram as desavencas.

Impossibilitados de ajustar seus diferentes impactos econémicos atraves do
cambio, e diante da reducdo de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias impostas pelos
acordos do Mercosul, teve inicio entre os paises do Mercosul, uma demanda crescente
no sentido de coordenar as politicas econdmicas visando reduzir as assimetrias

enfrentadas pelos quatro paises.

Surgiram, pois, propostas para aproximar as politicas macroecondémicas
nacionais e até mesmo formar uma unido monetaria, a exemplo da Unido Europeia, em
que criou-se uma moeda Unica para 0 espaco de integracdo. Até entdo, praticamente
inexistia um debate oficial, calcado nos interesses nacionais de implementar uma
coordenacéo conjunta. O principal agente dessa proposta foi 0 governo argentino, que
em declaragbes a imprensa, realizadas pelo seu entdo presidente Carlos Menem, em
abril de 1997, defendeu: “tenemos que comenzar a pensar en una moneda comim”.
(GAZETA MERCANTIL, 28/04/1997). No Brasil, essa proposta enfrentava uma certa
antipatia. A necessidade de consolidar a estabilizacdo dava motivos para tornar essa
alternativa pouco atrativa. A opinido brasileira refletiu-se em declaracGes do presidente
Fernando Henrique Cardoso: “llegard el momento, mds adelante, para una moneda
comum y la convergéncia de politicas macroeconémicas” (GAZETA MERCANTIL,
28/041997). Mas as crises seguintes mudaram o desinteresse, principalmente das

autoridades brasileiras, na coordenagéo conjunta da politica econémica.

No segundo semestre de 1998, a crise financeira na RUssia, transfere-se para

o0 Brasil, que passa a enfrentar perdas consideraveis de reservas internacionais. Diante

% Em 1997, o Brasil importou mais de 8 bilhes de délares da Argentina, o que representava mais de 30%
do seu comércio exterior. Essa magnitude de dependéncia do mercado brasileiro gerou preocupacoes
quanto a instabilidade econdmica da regido.
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da fuga de capitais e com o objetivo de manter seu sistema cambial, 0 governo brasileiro
pediu ajuda financeira internacional para recompor suas reservas. As taxas de juros
foram elevadas para atrair e conter os fluxos de capitais, retraindo ainda mais a
demanda interna por produtos do Mercosul. Em 1997, a economia brasileira ja

apresentava contracdo da demanda interna.

Apesar dessa atitude inicial para garantir a estabilidade interna e externa, em
janeiro de 1999 as autoridades brasileiras anunciaram a desvalorizacdo do real em
relacdo ao dolar, alterando a partir desse periodo o sistema cambial, que passou a ter
uma taxa de cadmbio flutuante. No més de janeiro, a taxa de cambio chegou a
desvalorizar-se em mais de 70%. Com a desvalorizacdo unilateral da moeda brasileira, o
quadro de dificuldades se agrava, provocando certamente a pior crise entre 0s membros

do Mercosul, no periodo de sua existéncia.

Na Argentina, principal parceiro comercial do Brasil, a desvalorizacao
cambial, por parte do governo brasileiro, “caiu como um balde de agua fria”. O temor
de que a mudanca dos precos relativos viesse a provocar uma excessiva entrada de
produtos brasileiros no mercado argentino, levou os seus empresarios a demandarem do
governo a adoc¢do de medidas protecionistas, alegando que o Brasil havia modificado as
regras do jogo do Mercosul. Essas preocupacOes se agravavam, pois a demanda por
produtos argentinos estava em queda desde 1997 e os déficits na balanca comercial
continuaram em ascendéncia®. No calor das exigéncias por imposicdo de restricdes
comerciais em seu pais, o presidente argentino Carlos Menem reiterou sua proposta de
ado¢do de uma moeda comum para 0 Mercosul, sugerindo até a adocdo do dolar
americano, como substituto das moedas nacionais. (PEREIRA, 1999).

Os conflitos comerciais tornaram-se inevitaveis e o debate sobre o fim do
Mercosul estava em pauta. Para tentar conter as reivindicagdes protecionistas pelo lado
Argentino, o ministro Roque Férnandez chegou a declarar: "N&o vamos adotar medidas
protecionistas ou de ordem comercial” (PEREIRA, 1999). Mas isso ndo bastou para
evitar que nos meses seguintes fossem aumentadas as barreiras comerciais,

principalmente sobre o setor de calgados.

> Na Argentina, as importacdes elevaram-se quatro vezes mais que as exportacoes (respectivamente 25%
e 6%) no ano de 1997.
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O ano de 1999 foi um periodo de instabilidade politica e econdmica no
ambito do Mercosul. Os animos estavam exaltados e diversas tentativas de negociagoes
fracassaram, acabando por gerar restricbes mutuas aplicadas no intercambio de

mercadorias, ou seja, uma "guerra comercial”, principalmente entre Brasil e Argentina.

Envoltos por fatos indesejaveis e, sobretudo, a consciéncia de que a
integracdo no Mercosul ndo se consolidaria enquanto as politicas econémicas se
mantivessem divergentes num ambiente internacional instavel, os presidentes do Brasil
e Argentina se reuniram em junho de 1999 e decidiram estabelecer um pacto de ajuste
fiscal e econdémico, similar ao Tratado de Maastricht, para que no futuro fosse possivel
criar-se uma moeda Unica no Mercosul®®. Em relagdo a isso, o presidente brasileiro,
Fernando Henrique Cardoso, declara: "Esse € um passo importante para revitalizar o
Mercosul e sera baseado na convergéncia de nossas visfes da politica macroeconémica"
(JORNAL FOLHA DE SAO PAULO, 07/06/1999).

No mesmo més, o Conselho do Mercado Comum (CMC), reunido em
Assuncdo, Paraguai, aprovou a Decisdo N° 6/99, que determina a coordenagdo de
politicas macroecondmicas. Nesse encontro, foi criado um grupo de trabalho com o
objetivo de analisar as politicas econdmicas dos paises membros do Mercosul, como
também apresentar alternativas efetivas e praticas de coordenacdo macroecondémicas, e
propor um programa de trabalho para que a longo prazo se alcangasse a convergéncia

nas politicas internas.

4.3 - Perspectivas Tedricas e a Necessidade de Ajustar as Varidveis Econémicas

A integracdo monetaria no Mercosul é ainda um desejo a ser realizado no
longo prazo. Sua formagdo e sucesso dependem das etapas anteriores do processo de
integracdo. Nele, existem diferentes fases a serem executadas pelos governos dos paises

participantes. Na literatura econdmica, essas fases seguem uma sequéncia que responde

% A estabilidade econdmica no Mercosul depende de acordos bilaterais dos dois principais paises do
bloco, pois sdo 0s que apresentam as maiores divergéncias macroecondmicas.
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ao nivel de interagdo entre as economias envolvidas®. As fases possuem o seguinte

cronograma:

a) Zona de Livre Comércio — As tarifas alfandegarias sdo reduzidas ou
eliminadas entre os paises participantes.

b) Uni&o Aduaneira — E estabelecida uma Tarifa Externa Comum (TEC)
entre 0s paises membros, que incide sobre as importacGes de terceiros
paises.

c) Mercado Comum — S&o permitidas a livre circulacdo de fatores de
producdo (capital e trabalho), com harmonizacdo das politicas
econdmicas e de legislacdo, e a eliminacdo de fronteiras.

d) Unido Econémica e Monetaria — Adocdo de politicas econdmicas
comuns com a possibilidade de moeda unica e Banco Central Unico,

além de um sistema juridico comum.

A integragdo no Mercosul ainda estda na fase de consolidar a Unido
Aduaneira. Todavia, ha muitas exce¢des na lista de produtos que ndo seguem a regra de
tarifa zero. Mesmo sobre a TEC, muitos produtos sdo excecdes. Segundo acordo entre
0s governos dos quatro paises, a conclusdo dessa fase devera ser realizada em 2006,
quando nenhum produto podera ser excecao, ou seja, consolidar-se-4 a completa Unido
Aduaneira.

Apos esse periodo, a unido monetéria também dependera da constitui¢do de
um mercado unificado entre as economias envolvidas no processo de integracdo. Para
tanto, sera necessario um salto substancial nas negociacfes entre 0S governos, pois
deverad estar em vigor a livre circulacdo de fatores de producdo. Mas isso também
depende da harmonizacdo de politicas econdmicas e de legislacdo, que devem aumentar
0s incentivos para o fluxo desses recursos produtivos. A consolidacdo do Mercado

Unico no Mercosul ¢ prevista para finais de 2010.

Quanto ao tipo de unificagdo monetaria desejada para o Mercosul, algumas
evidéncias demonstram que o caminho a ser seguido sera 0 mesmo realizado na Uniéo

Europeia, ou seja, uma unificacdo monetéria com a consolidagdo de uma moeda Unica e

%1 A tipologia apresentada n&o representa uma seqiiéncia logica necessaria, mas revela similaridade com a
experiéncia histdrica da integracdo européia.
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a extincdo das moedas nacionais. A moeda Unica desejada pelas autoridades nacionais é
frequentemente citada como uma consequéncia natural da formacdo de um mercado
unico. Mas, apesar dos defensores da ideia de moeda Unica para o Mercosul salientarem
essa perspectiva ‘“natural”, existem outros arranjos monetarios que poderiam ser
realizados para satisfazer o bom funcionamento de um mercado comum. Na opinido de
EICHENGREEN (1993), uma moeda Unica ndo é um requisito técnico necessario,
concomitante a um Mercado Unico envolvendo capital, trabalho e bens. As pressdes

para uma moeda tinica s&o consequéncias de consideracdes de politica econdmica®?.

Apesar disso, 0 desejo de integrar os paises do Mercosul através de uma
moeda Unica e um Banco Central Unico, parece ser também a Unica alternativa
consistente e afim com os interesses destacados na midia e na literatura econémica
sobre 0 Mercosul. A integracdo Europeia seguiu este caminho e é muito provavel que
seja um standard para os paises do Mercosul.

Na Europa foram necessarios quase quatro décadas de trabalho para que as
economias envolvidas resolvessem iniciar oficialmente a unificacdo monetéria. Durante
todos esses anos, as autoridades da Unido Europeia buscaram reduzir as diferencas
econbmicas entre as economias participantes e evitar, assim, maiores conflitos. Mas,
mesmo com tais esforgos, diversos acontecimentos indesejaveis tornaram o processo de
integracdo instavel. Algumas vezes, diversos paises ndo conseguindo manter-se dentro
de acordos estabelecidos para a unificacdo monetéaria - devido aos chogues assimétricos
gerados pelas crises econdmicas -, acabaram por romper compromissos, deixando de

participar temporariamente ou por um periodo indefinido da unificacao.

Depois de quase uma década da assinatura do Tratado de Assuncdo, oS
objetivos de uma integragdo monetaria comecam a se destacar como o caminho a ser
seguido na integragdo da América do Sul. Varios trabalhos estdo sendo realizados para
acelerar a consolidacdo do mercado comum e permitir a unificagdo monetaria no
Mercosul. Entre as principais preocupacdes atuais de seus dirigentes, estd a reducdo das
assimetrias macroeconémicas entre suas economias. Essas assimetrias, segundo

RIGOLON e GIAMBIAGI (1998), podem comprometer 0 avanco da integracdo, pois

%2 Segundo EICHENGREEN (1998:10), “whether one believes that Mercosur needs a regional exchange-
rate-stabilization agreement or a common currency depends first on what kind of integrated regional
market its architects are building.”
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provocam a inibicdo dos investimentos, aumento do risco de retorno da inflacdo elevada

e estimulos & demanda por protecdo em setores que competem com as importacdes.

Historicamente, os paises do Mercosul sdo caracterizados por fortes
assimetrias econdémicas. Durante os anos 70 e 80, os elevados indices inflacionérios que
resultavam em frequentes trocas das moedas nacionais, as politicas protecionistas e o
direcionamento do comércio exterior dessas economias para fora da regido,
caracterizavam o espaco econdmico da América do Sul. Consequentemente o uso da
taxa de cAmbio como mecanismo de ajuste e mesmo para ganhos de competitividade foi
um recurso frequentemente utilizado, o que impediu uma maior aproximagdo das

economias regionais.

Apos a criacdo do Mercosul em 1991, teve inicio um forte crescimento do
intercdmbio comercial entre as quatro economias envolvidas. Os dois principais paises
do bloco, também realizaram programas de estabilizacdo que permitiram baixas taxas de
inflagdo e relativa estabilidade. Isso possibilitou 0 aumento das simetrias econdmicas
entre as economias do Mercosul. Em estudos realizados por CARRERA; PANIGO;
FELIZ (1998), sobre as flutuacdes ciclicas entre Brasil e Argentina, os autores
concluem que estas economias tém atualmente tendéncias e padrées de comportamento
ciclicos bastante homogéneos e isto parece ser uma caracteristica que se acentua no
novo contexto regional e internacional. Analisando dados dos anos 90, CARRERA,;
PANIGO; FELIZ (1998) encontraram que, em mais de 70% das variaveis estudadas,
Brasil e Argentina coincidem nas caracteristicas ciclicas e temporais. Somente nas
exportacOes, reservas, M1 e taxa de cambio real estas economias se diferenciam em

alguma ou em todas as caracteristicas.

Na medida em que as economias da regido tornam-se mais homogeéneas,
caracterizando-se por flutuagdes ciclicas similares e enfrentando os mesmos choques
econdmicos, 0 uso da taxa de cambio para ajuste regional se torna menos necessario e
0s custos de abandonar as politicas monetéarias e cambiais sd0 menores. Isso permite
que a unificacdo monetaria no Mercosul possa transcorrer sem grandes oscilacdes
evitando o surgimento de pressfes internas que rompam com 0S COMPromissos

assumidos.
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Mas, mesmo com o aumento na similitude econdmica entre as economias do
Mercosul, o grau de integracdo econdmica ainda é baixo, se comparado com 0s paises
da Unido Europeia; enquanto Brasil e Argentina exportam 1,2% e 2,8% do PIB para a
regido, os paises da UE exportam entre 11% e 21% do PNB. (NOFAL apud RIGOLON
e GIAMBIAGI, 1998). Alem disso, segundo BEVILAQUA (1997), as estruturas
industriais e de comércio exterior dos quatro paises também permanecem razoavelmente

divergentes.

Observando a volatilidade da taxa de cambio bilateral no periodo de 1991-
1996, em relacdo ao periodo anterior, BEVILAQUA (1997) concluiu que, apesar de
haver ocorrido uma reducdo da volatilidade, o impacto negativo sobre o fluxo de
comeércio intra-Mercosul manteve-se. EICHENGREEN (1998b) também observou que
as variagOes das taxas de cadmbio prognosticadas no Mercosul s&o maiores que em
muitos paises da Europa, dado o nivel de comércio bilateral observado, composicao das

exportacdes e sincronizacgdo do ciclo de negdcios.

Isso significa que Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai estdo longe de
sofrerem 0s mesmos chogues negativos, ou seja, as estruturas econdmicas sdo diferentes
e 0 uso do cambio como instrumento de ajuste é ainda uma ferramenta importante para
corrigir os diferentes desequilibrios sobre as respectivas economias, e 0s custos de
abandonar as politicas monetarias e cambiais sdo elevados. Segundo RIGOLON e
GIAMBIAGI (1998), esses custos deverdo cair no longo prazo com o aprofundamento

da integracdo e da coordenacdo macroeconémica.

Diante dessa situacdo e do objetivo explicito de ir mais além de um mercado
comum no Mercosul, diversos trabalhos tém ressaltado a necessidade de uma maior
coordenacdo macroecondmica® entre as economias envolvidas, seja para reduzir os
custos da integragdo, seja para garantir um crescimento estdvel do comeércio
intraregional. Existe praticamente um consenso na literatura econdmica sobre o
Mercosul, de que: sem um maior aprofundamento na coordenacdo econémica entre 0s
quatro paises, dificilmente o Mercosul terd os logros previstos. Essa coordenagédo

envolveria principalmente o controle inflacionario, fiscal, cambial e da divida publica.

% Destaca-se 0s trabalhos de LAVAGNA (1996), GIAMBIAGI (1997) e BEVILAQUA (1997).
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Caso 0s governos dos paises participantes do Mercosul decidam
oficialmente implementar a unificagdo monetaria com a substituicdo das moedas
nacionais por uma moeda Unica, o uso do cAmbio como instrumento de ajuste ndo mais
sera possivel, e o ajuste devera ocorrer por outros meios. Isso ndo impede que a
integracdo monetaria ocorra, mas, para que 0s possiveis desequilibrios gerados por
choques assimétricos venham a ser resolvidos e 0s custos amenizados, os demais
instrumentos deverdo estar em condi¢des, quando necessitados. Segundo BEVILAQUA
(1997), na auséncia desses mecanismos no ambito do Mercosul, é importante que

permaneca alguma flexibilidade da taxa de cambio®.

Inicialmente, os problemas de desequilibrios no mercado de trabalho e no
balanco de pagamentos poderdo ser resolvidos atraves do ajuste de precos e salarios. No
Mercosul, a0 menos uma parcela maior do ajuste podera ocorrer atraveés dos precos e
salarios, comparativamente ao da Unido Europeia, em que o mercado de trabalho é mais
rigido. A flexibilidade da legislacdo trabalhista também ja vem sendo perseguida no
ambito do Mercosul. Segundo RODRIGUES (1998), deverdo ocorrer mudancas legais
nos proximos anos, que tornardo o mercado de trabalho na regido pouco inibidor de uma
eventual unificagdo monetaria. Na Argentina, depois do Plano de Convertibilidade
realizado em 1991, o mercado de trabalho vem transformando-se em um dos mais
flexiveis do mundo e, um dos principais motivos, segundo CARRERA et al (1998), foi
a diminuicdo do poder de negociacdo dos sindicatos. Na opinido de RIGOLON e
GIAMBIAGI (1998), no longo prazo e com o avanco da integragdo, a flexibilidade dos

salarios reais na regido devera aumentar.

Quando os ajustes econdmicos ndo podem ser totalmente realizados, via
precos e salarios e se objetiva evita-los via inflacdo, a literatura econdmica tem
chamado a atengdo para a necessidade de maior mobilidade de fatores entre as
economias envolvidas. A mobilidade de médo-de-obra tem sido frequentemente citada
como um importante instrumento de ajuste e, por isso, muitas criticas foram dirigidas a
unificacdo monetaria na Unido Europeia. No Mercosul, a mobilidade intraregional do
trabalho é restrita, mas a busca para identificar as barreiras e elimina-las comeca a ser

realizada, principalmente as que se referem as diferentes legislagdes nacionais. Ao

% A entrada de novos sécios ao Mercosul, que venham a aumentar as assimetrias do bloco, poderdo tornar
ainda mais dificil a unificagdo monetaria. O Tratado de Assungdo permite a aceitacdo de novos socios.
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Subgrupo de Relacgdes de Trabalho, criado para permitir uma maior integracdo entre as

economias envolvidas, cabe essa fungéo.

Os fluxos de pessoas entre as economias ndo ocorrem somente para ajustar
os desequilibrios devido a choques assimétricos. As disparidades econdmicas e sociais
geram um fluxo migratério para as regides mais desenvolvidas. Isso também tem sido
um motivo de preocupacdo entre diversos niveis sociais, pesquisados nos quatro paises
envolvidos no Mercosul. Segundo RODRIGUES (1998), existem temores por parte de
empresarios e trabalhadores da Argentina, Uruguai e Paraguai de que ocorram macicas
migragOes de trabalhadores, sobretudo de brasileiros no dmbito do Mercosul. Isso
poderia ocorrer, segundo eles, devido as diferencas salariais entre os paises. Esse temor
se respalda em exemplos como o de 1993, quando o setor de construcdo da cidade de La
Plata, na Argentina, e Maldonado no Uruguai receberam um grande nimero de
trabalhadores brasileiros, contratados de forma ilegal. O temor do lado do Paraguai

refere-se as diferencas nas qualificacdes dos trabalhadores brasileiros.

Essas preocupacfes também estiveram presentes na unificacdo Europeia.
Para evitar os fluxos migratorios indesejaveis e diminuir as assimetrias econdmicas
entre os paises envolvidos, a Unido Europeia, ao longo de sua formacdo, foi
transferindo recursos (fundos estruturais) para as regides mais pobres. Esses recursos
também serviram para diminuir as diferencas econdmicas e sociais e, assim, evitar
maiores desequilibrios gerados pelos choques assimétricos. Na Europa, esse
instrumento parece ter um papel mais importante que os fluxos migratorios.
Diferentemente, no Mercosul, a falta de um ¢érgdo supranacional que permita a
arrecadacdo de recursos e sua transferéncia para as regides necessitadas reduz

consideravelmente as possibilidades de ajuste frente a choques assimétricos.

Se o0s choques assimétricos afetam as economias por um periodo curto de
tempo, em que a mobilidade de trabalho n&o é possivel, as transferéncias de recursos
poderiam ser uma ferramenta importante. Mas, no Mercosul, esse instrumento parece ter
pouca importancia, ao menos, ndao tem ganhado destaque. Em diversos trabalhos
desenvolvidos sobre o assunto, percebe-se um consenso quanto a necessidade de
ampliar a mobilidade de fatores, principalmente a de trabalhadores; enquanto a criagdo

de um fundo financeiro comum por parte dos quatro paises, com a finalidade de permitir
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transferéncias regionais € pouco ressaltada, quase nunca citada. Talvez isso ocorra
devido ao pouco interesse dos governos participantes na criagdo de instituicOes
supranacionais que permitam reunir esses recursos. O receio em perder soberania ainda
é um fator inibidor que restringe a integracéo no Mercosul®.

Além da mobilidade de mé&o-de-obra, a mobilidade de capitais é outro
instrumento de ajuste para as economias em desequilibrio. Ao deslocar-se para a regiao
com problemas, o capital migrante poderia ajustar o balanco de pagamentos e gerar
investimento em atividades que permitam também reduzir o desemprego. Para isso, €
importante a existéncia de um sistema financeiro desenvolvido e homogéneo. As
economias do Mercosul possuem diferencas significativas em relagdo ao seu
desenvolvimento financeiro, principalmente entre os mercados financeiros do Brasil e
Argentina com os do Paraguai e Uruguai. Um exemplo da distancia no desenvolvimento
desses mercados é criacdo da Bolsa de Valores do Paraguai, somente em decorréncia da

integracdo.

Nos ultimos anos essa heterogeneidade vem sendo reduzida, principalmente
devido ao crescimento do comércio intraregional. O acordo de Basiléia, em 1994,
também permitiu aumentar a integracdo do sistema financeiro no Mercosul, através da
adoc¢do por parte de seus mercados de niveis minimos de capitalizacdo das entidades
financeiras®®. MACHADO (1998) considera que apesar da inexpressiva importancia dos
fluxos de capitais, entre os paises do Mercosul, estes poderdo crescer no futuro. Ele
também salienta que, para permitir uma maior homogeneizacdo dos sistemas
financeiros, é necessario, no Mercosul, um desenvolvimento do arcabouco juridico de
normas e legislagbes, um arcabougo institucional favoravel a expansao das atividades e
instrumentos que Vviabilizem a formacdo de poupancas e apoiem as transacdes
financeiras. Apesar da heterogeneidade da estrutura que permite o livre fluxo de capitais
entre as economias do Mercosul, esta parece ser conseguida com mais facilidade em

relacdo ao livre fluxo de trabalhadores.

% Qutro fator é o problema fiscal dos paises.

% Segundo MACHADO (1998:228), 0 processo de integracéo financeira “pode ser caracterizado pela
liberdade de captacdo e aplicacdo de recursos nos paises a serem integrados, sem quaisquer
constrangimentos ou barreiras.”
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A literatura econdmica mostra que as questdes relacionadas a credibilidade
das politicas econémicas envolvidas com a criagdo de uma area de estabilidade cambial
ou de moeda Unica, constituem tema de interesse, controvérsias e discussdes. Observa-
se que as autoridades monetarias de paises tradicionalmente inflacionarios, ao
participarem da formacdo de uma moeda Unica (principalmente com a criagdo de um
Banco Central Unico), reduzem suas decisdes sobre a inflagdo. Com isso, paises com
viés inflacionario seriam obrigados a reduzir a inflagdo aos niveis dos paises onde o
aumento de precos é menos frequente. Isso permitiria, entdo, aumentar a reputacdo anti-
inflacionéaria das autoridades, e por conseguinte, aumentar a credibilidade das politicas

econdmicas que afetariam o pais.

No caso do Mercosul, RIGOLON e GIAMBIAGI (1998) consideram que 0s
ganhos com a maior credibilidade constituirdo um dos principais beneficios auferidos
pelas autoridades monetérias da regido. Considerando que os paises da América do Sul
tém historicamente tradicdo no viés inflacionario, a unificacdo monetaria permitiria
gerar maior disciplina sobre as politicas monetarias. Com a implementacdo de
programas anti-inflacionarios nas duas principais economias da regido, Brasil e
Argentina, durante os anos 90, essa disciplina vem ocorrendo. Na medida em que
aumente a coordenacdo macroeconémica no ambito do Mercosul, como demandada
atualmente pelas autoridades dos paises membros do bloco e em trabalhos académicos,
as restricdes sobre a inflacdo deverdo ser ainda maiores e o viés inflacionério das

economias do Mercosul devera ser praticamente eliminado.

Ao mesmo tempo em que a perda do viés inflacionério, através de um
controle mais severo sobre a inflagdo, pode representar ganhos em termos de
credibilidade para as autoridades monetarias dos paises participantes, a reducdo da
inflacdo representa a diminuicdo dos recursos com senhoragem obtidos nos paises do
Mercosul. A implementacdo de uma moeda Unica com controles sobre a criagdo de
moeda reduziria ainda mais os recursos obtidos via senhoragem. Mas, considerando que
0S paises da regido ja vém trabalhando para manter niveis reduzidos de inflacdo, as

perdas com as senhoragens nacionais podem néo ser téo significativas.

Em contrapartida a reducdo de recursos via senhoragem, os paises do

Mercosul, ao unirem-se através de uma moeda Unica, poderdo usufruir, em conjunto,
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dos ganhos com a senhoragem obtida pela ado¢do da moeda Unica. Esses ganhos
dependerdo da extensdo em que a moeda do Mercosul for utilizada no comércio
regional e internacional bem como nas transagdes puramente financeiras. A conquista
desse espaco pela moeda unica do Mercosul dependerd de sua base econémica, sua
estabilidade e credibilidade do novo Banco Central; isso, porém, s6 podera ser analisado

com o seu desenvolvimento.

Considerando gue o interesse oficial pela moeda unica no Mercosul € muito
recente, o debate sobre as implica¢fes da futura moeda, no &mbito regional e mundial, é

praticamente inexistente na literatura econdmica sobre o Mercosul.

4.4 - O Futuro da Integracdo Monetaria no Mercosul

A principal preocupacdo atual no ambito do Mercosul vem sendo a
necessidade de maior coordenacdo macroecondmica entre as quatro economias,
basicamente para garantir a estabilidade cambial e, no longo prazo, o estabelecimento
de uma moeda Unica para a regi&o®’. Isso tem provocado reunies entre os dirigentes
politicos do Mercosul, com a proposta de atingir metas comuns na politica econémica.
A necessidade de coordenacdo macroeconémica ficou evidente a partir da crise nas
relagOes entre Brasil e Argentina, durante o ano de 1999, provocada principalmente pela
desvalorizacdo unilateral da moeda brasileira em relagéo ao dolar.

Segundo ARAUJO (1992), a estabilidade cambial é requisito basico para o
encaminhamento de todas as demais providéncias necesséarias a constituicdo de um
espaco econémico, e o exemplo mais convincente foi o papel exercido pelo Sistema
Monetéario Europeu. No Mercosul, a utilizagdo de bandas cambiais deverd ser a
alternativa utilizada para permitir o controle e estabilidade sobre as taxas de cambio das

moedas nacionais, até a substituicdo destas por uma moeda Unica®®. Mas PEREIRA

7 Até pouco tempo atrds, havia uma resisténcia consideréavel nos mais diversos niveis politicos,
econdmicos e sociais do Brasil, a iniciativa de uma moeda Unica para 0 Mercosul. Observa-se que essa
resisténcia vem diminuindo e o debate se tornou oficial.

% Segundo SUMULA ECONOMICA (1999:7), 0 novo presidente da Argentina, Fernando de la Rua, deu
indicagdes de que os paises do Mercosul seguiriam 0 modelo Europeu, sendo que as moedas nacionais
do Mercosul passariam a flutuar em um sistema de bandas cambiais, com valores minimos e maximos a
serem atingidos em suas flutuacBes em relagdo ao dolar. Isso serd a alternativa perseguida pelo seu
governo em seus entendimentos com as autoridades brasileiras.
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(1998) ressalta que, devido as condicGes especificas vigentes nos paises do Mercosul, é
desaconselhavel um sistema cambial do tipo adotado na Unido Europeia. Isso porque,
segundo MICHELIN apud PEREIRA (1998:42), na auséncia de um Banco Central
crivel e ndo tendo sido plenamente consolidada uma trajetoria de baixas taxas de
inflacdo, um esquema similar ao europeu apenas incorporaria a rigidez sem a
credibilidade. PEREIRA (1998) opina que 0 mais importante é assumir 0 CoOmpromisso
de implementar seus processos de estabilizagdo, sem impor uma rigidez que possa ser
insustentdvel no ambito do Mercosul. A autora sugere que 0s paises membros do
Mercosul deveriam acordar uma politica cambial pautada num mecanismo de bandas
amplas, permitindo que os diferentes cendrios macroecondmicos possam se ajustar ao

longo do tempo.

Depois da assinatura do Tratado de Assungdo, a0 mesmo tempo em que 0s
quatro paises se comprometeram com o projeto do Mercosul, na Argentina seus
dirigentes implementaram o Plano de Convertibilidad®, no qual foi fixado por decreto-
lei a relacdo entre o peso e o délar. Com essa politica, a Argentina perdeu a capacidade
de fazer politica monetaria, pois a quantidade de moeda da economia varia de acordo
com as reservas internacionais. Proibido de usar a politica monetaria discriminatoria, o
pais conseguiu manter baixas as taxas de inflacdo, o que dura had mais de nove anos.
Apesar de conseguir maior estabilidade econémica, esse sistema cambial se afastou dos
demais paises do Mercosul. Atualmente, Brasil e Paraguai mantém regimes cambiais

com cambio flutuante e, no Uruguai, as flutuagdes sdo administradas.

Essa divergéncia nos sistemas cambiais pode dificultar a coordenagédo
macroeconémica tornando-se um entrave para a adocdo de uma moeda Unica entre o
paises do bloco. Na opinido de GOYOS JR. (1997), como passo preliminar para uma
eventual unido monetaria, os paises do Mercosul deveriam convergir as politicas
cambiais de ambos o0s paises; para isso seria necessario que a Argentina sai-se do
regime de paridade fixa. Caso contrario, a falta de livre conversibilidade entre as
moedas ira comprometer a médio e longo prazos a credibilidade de qualquer reforma
fiscal feita no Brasil; além de que, indiretamente, aumentara a intensidade e o numero

de crises institucionais no Mercosul. Com o passar do tempo, 0 peso argentino estara

% 0 Banco Central da Republica Argentina (BCRA) compra e vende délares & cotago fixa de 1 délar
para 1 peso.



91

super valorizado e a competitividade de seus produtos, no Brasil, comprometida, ou
seja, essa politica tem consequéncias negativas sobre as metas do projeto de integracéo

regional.

No caso argentino, a saida do sistema de cAmbio fixo, implementado nesse
pais sem custos elevados, somente podera ocorrer com um ajuste fiscal austero, obtendo
assim credibilidade suficiente. Essa credibilidade também serd obtida pelos trabalhos
realizados pelo Banco Central da Republica Argentina, que tornou-se independente em
1997. Mais que manter indices de inflacdo baixos, a politica monetaria tem que se

mostrar estavel e isso depende basicamente de regras e compromissos a serem seguidos.

Apesar das divergéncias nos sistemas cambiais e das demonstragfes de
interesses em coordenar as politicas macroeconémicas, é provavel que os diferentes
sistemas cambiais se mantenham em um futuro proximo. Segundo foi anunciado por
Pedro Malan, ministro da Fazenda do governo brasileiro, o objetivo principal dos
governos serd o de criar uma estabilidade relativa das moedas do Mercosul com as
grandes moedas internacionais - o dolar, o Euro e o iene (GAZETA MERCANTIL,
23/2/1999).

Mesmo que as demais economias convirjam para esses indicadores
econbmicos, € de se esperar que a coordenacdo macroecondmica desejada para a
implementacdo de uma moeda Unica no Mercosul ndo seja possivel, mantendo o0s
sistema cambiais atuais. Também € pouco provavel que o doblar seja aceito como a
moeda do Mercosul — conforme proposta do governo argentino — devido principalmente

a sua rejeicdo do lado brasileiro.

Se os paises do Mercosul conseguirem uma relativa estabilidade econémica
que mantenha as taxas de cambio sem grandes modifica¢cBes, como é objetivado pelos
autoridades do Mercosul, isso ndo bastara para evitar que ataques especulativos venham
a criar sérios problemas no ambito do Mercosul. Novas crises financeiras internacionais
podem provocar importantes dificuldades nacionais, o que certamente refletira sobre os
trabalhos que estdo sendo realizados conjuntamente para a unificagdo monetaria. A
experiéncia dos Gltimos cinco anos tem demonstrado que a saida de grandes montantes
de capitais estrangeiros da regido pode gerar instabilidade econémica nas economias do

bloco.
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Para evitar ou amenizar esses efeitos, sera necessario no ambito do
Mercosul, a criagdo de um comité de Bancos Centrais, com um montante de reservas
capaz de avaliar eventuais necessidades de ajuste’”®. Na Unido Europeia, esses recursos
auxiliaram as economias com dificuldades a se manterem nos sistemas de bandas
cambiais, frente a ataques especulativos. No Mercosul isso precisa ser uma prioridade.
Um dos motivos que dificultam a realizacdo dessas politicas supranacionais, tem sido o
carater nacional das decisdes no Mercosul. Se o0 objetivo € atingir um grau de integracdo

que impde a unificacdo monetéria, € preciso repensar esse assunto.

Considerando como um resultado ‘“natural” do Mercado Comum, a
unificacdo monetéria no Mercosul devera ser implantada logo ap6s o Mercado Comum
estar em funcionamento. Mas, para o bom funcionamento desse mercado, é necessario
que as politicas macroecondmicas iniciem logo a convergéncia, evitando maiores
pressdes sobre as taxas de cambio. RIGOLON e GIAMBIAGI (1998) sugerem que as
seguintes etapas sejam realizadas pelos governos do Mercosul, para que os limites a

integracdo monetaria possam ser superados.

a) o aperfeicoamento e a consolidagéo da TEC,;
b) 0 aumento da mobilidade intraregional do trabalho e do capital;
c) a liberalizacdo dos mercados de servicos e de compras publicas;
d) a harmonizacdo tributéria;
e) o fortalecimento dos mecanismos de incentivo a competi¢ao;
f) a harmonizacdo das estatisticas fiscais e do balanco de pagamentos; e
g) a coordenagdo macroecondmica, compreendendo:
i) a institucionalizacdo da coordenacdo, com a criacdo de um
Comité de Coordenacdo Macroecondmica;
ii) o estabelecimento de metas comuns para a inflacdo, o déficit
publico e o déficit em transacbGes correntes; e, no ultimo
estagio,

iii) a harmonizag&o das politicas cambiais domesticas.

0 A alternativa de escolher um Banco Central como &ncora de credibilidade do sistema, como realizado
na Europa, parece pouco efetiva para o Mercosul, pois 0os Bancos Centrais nos paises do Mercosul ndo
tém ainda credibilidade suficiente para servir de &ncora aos demais Bancos Centrais.
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No Mercosul, levara um longo tempo para que essas etapas sejam
cumpridas, mas, de inicio, é importante intensificar os trabalhos para consolidar a
estabilidade econdomica regional e promover a convergéncia dos indicadores
econémicos. Conforme andlise estatistica de indicadores econdmicos dos quatro paises,
realizadas em SUMULA ECONOMICA (1999), a Argentina atualmente apresenta
melhores condi¢fes de responder aos critérios de convergéncia macroeconémica
aplicados & Unido Europeia. Do lado oposto, o Brasil se encontra com pessimos
indicadores econémicos e deveria reduzir a volatilidade do cdmbio, suas taxas de juros,
taxas de inflacdo ao consumidor e déficit pablico nominal. Atualmente, o governo
brasileiro objetivando manter a estabilidade econémica criando credibilidade, tem
implementado um sistema de metas de inflacdo. Quanto ao Paraguai e Uruguai, estes
deveriam seguir uma politica de estabilizacdo de precos e garantir o equilibrio das
contas publicas. Diante do extenso trabalho a ser realizado, GIAMBIAGI (1997)
salienta que as dificuldades serdo muito menores no Mercosul do que na Europa, mas

elas existirdo.

O sucesso da integracdo monetaria no Mercosul ndo depende somente da
maior coordenacdo macroecondmica, apesar de ser um requisito; a busca por diminuir
as diferencas estruturais na direcdo de uma maior similitude entre as economias
regionais deve ser uma realidade, embora pouco ressaltada pelas autoridades do
Mercosul. Isso faz parte do conjunto de requisitos necessarios para que 0 processo de
unificacho monetéria transcorra de forma duradoura e consistente. Segundo
EICHENGREEN (1998b), ndo estad claro que os membros do Mercosul estdo
preparados para satisfazé-los. Muito tem sido feito, mas ainda existe muito o que fazer.

Os governos deveriam estar atentos a essas questoes.

Se ndo for possivel evitar os problemas que, provavelmente, surgirdo ao
longo do processo de unificagdo monetaria, principalmente como resultado de choques
assimétricos, € necessario, pois, buscar alternativas que déem conta das diversidades,
tendo em vista que deverdo existir outros mecanismos capazes, entdo, de evitar que 0s
problemas enfrentados, em alguns periodos, terminem por destruir todo o trabalho de
integraco realizado até 0 momento. E possivel prognosticar essa situacao, haja vista ser

um periodo de transi¢éo e eventuais crises; e, justamente por isso, momento em que as
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dificuldades nacionais podem levar a opinido publica a ficar contra a participacdo do

seu pais no processo de integragéo.

Uma alternativa para evitar essas situacOes, que podem gerar elevados
prejuizos a todos os paises participantes, deveria ser a criagdo, no &mbito do Mercosul,
de barreiras a saida, ou seja, evitar que situacBes indesejaveis possam levar paises a
romper com o0s acordos de integracdo. Na Europa, isso foi obtido através dos trés
pilares: politica econébmica comum, politica social comum e politica de seguridade
comum. Segundo EICHENGREEN (1998b), as redes de interligacGes entre 0s paises
podem ser uma importante barreira a saida. No Mercosul, como se observou nos Gltimos
anos, as pressdes setoriais sobre o governo representam, ainda, um meio de escape
efetivo para eventuais dificuldades’’. Ressalta-se os acontecimentos recentes na
Argentina, em que, devido as dificuldades econdmicas do pais, houve manifestagdes
populares contra produtos brasileiros.

Apesar da forte crise de 1999 no ambito do Mercosul, a integracdo segue
seu rumo. Com a reafirmacdo dos governos participantes em prosseguir com a
integracdo, os trabalhos para aproximar as economias foram intensificados. Para o
segundo semestre de 2000, estd previsto a divulgacdo conjunta de dados
macroecondmicos. 1sso permitira uma anélise mais consistente e realista das economias
envolvidas. E o inicio de um longo caminho pela frente, até a definitiva integracdo

monetaria.

™ Conflitos setoriais sd0 comuns na realocacdo produtiva provocada pela integracdo de mercado. Para
evitar que eles sejam capazes de provocar o fim do processo de unificacdo, € necessario criar outros
mecanismos compensatorios; por exemplo: a transferéncia de recursos, como ocorre na Unido Européia.



CAPITULO 5 - CONCLUSOES GERAIS

Este trabalho teve como objetivo relatar e analisar as principais questdes
teoricas e praticas envolvidas na formagdo da moeda Unica Europeia e na proposta do
Mercosul, buscando, assim, perspectivas relevantes para a unificagdo monetaria no

Mercosul.

Depois da Segunda Guerra Mundial, alguns paises europeus decidiram
iniciar um processo de integracdo de mercados. Logo, a percepcdo de que este ndo
auferiria os ganhos esperados sem a criacdo de uma area monetéria, levou ao estudo de

propostas para a integracdo monetaria na, entdo, Comunidade Econémica Europeia.

Na medida em que foi evoluindo, a integracdo monetaria Europeia serviu
como palco de um intenso debate académico sobre o assunto. Procurando analisar 0s
beneficios, as perdas e as consequéncias desse processo nos Ultimos 50 anos, surgiu a
teoria da integracdo monetéria, que fornece uma andlise consistente e bem estruturada.
Novos processos de integracdo monetaria podem contar com essas pesquisas para
encontrar respostas as muitas questdes que envolvem a unificagdo monetaria.
Juntamente com o arcabouco tedrico, a experiéncia Europeia no assunto permite uma
importante base de constatacdo para as implicacGes resultantes do processo. A analise
dessas duas fontes de informacdo é de suma importancia para o desenvolvimento da
integracdo monetaria no Mercosul, pois fornece diversas implicacdes que deverdo ser
levadas em consideracdo, quando se objetiva evitar complicacdes ja conhecidas, ou

mesmo esclarecer os resultados da integracéo.

Analisando o processo de integragdo monetaria na Europa, observa-se,
principalmente através das crises enfrentadas na comunidade durante o periodo de
transicdo, a relevancia do cambio como instrumento de ajuste frente a choques
assimétricos. Mas, esse instrumento foi perdendo sua importancia, a medida que as
economias tornaram-se mais homogéneas e 0s choques negativos mais simétricos. Essa

maior simetria ndo anulou a total importancia do cambio, 0 que tornou necessario o
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desenvolvimento de mecanismos alternativos de ajuste. Entre eles, estdo: a flexibilidade
de precos e salérios; o fim das restri¢des institucionais; para a livre circulacdo de fatores
produtivos; e a criacdo de fundos com recursos comunitarios para transferéncia, em

€asos necessarios.

A literatura econdmica tem destacado a importancia da mobilidade de
trabalhadores como instrumento de ajuste, mas o0 que se observa, na Europa, é a pouca
importancia dada a este mecanismo. A percepcao, pelos dirigentes europeus, de que a
mobilidade de trabalhadores, quando intensa, pode provocar importantes problemas
sociais além de nédo resolver os problemas conjunturais, levou 0s mesmos a aprimorar
os sistemas de transferéncias de recursos. Quando os fluxos migratérios sdo realizados
pela mdo-de-obra qualificada, a questdo do ajuste pode ndo ocorrer, pois 0 pais com
desemprego pode necessitar mdao-de-obra qualificada. Além disso, as diferencas
estruturais da economia podem ser intensificadas devido a concentracdo de

trabalhadores mais qualificados, em uma determinada economia.

Considerando que as transferéncias ndo séo capazes de provocar 0 ajuste
completo nas economias envolvidas, buscou-se também aprimorar, em alguma medida,
0s demais mecanismos que possam auxiliar no ajuste, como é o caso de uma maior
flexibilidade de precos e salarios. Na Unido Europeia, a flexibilidade de pregos e
salarios enfrenta fortes dificuldades devido a politica de bem-estar social utilizada na

maioria dos paises integrantes.

Uma vantagem relacionada ao uso de transferéncias, como mecanismo
complementar de ajuste, € sua facilidade de a¢do no curto prazo, ao menos para evitar
maiores oscilacfes nas taxas de cambio. Apesar desse mecanismo néo ter sido capaz de
evitar a turbuléncia no Sistema Monetario Europeu em 1992, impediu que mais paises

deixassem o sistema de bandas.

Durante mais de quarenta anos de integracdo, as diferentes economias
Europeias convergiram significativamente, através do crescente comercio intra-regional
e dos trabalhos realizados para diminuir as diferencas nacionais dos paises envolvidos,
aumentando as simetrias. Além disso, o crescente controle comunitario sobre as

decisfes nacionais permitiu uma maior fiscalizagdo sobre as economias nacionais. Mas,
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mesmo com esse desenvolvimento, 0s choques externos aconteceram e impuseram

custos elevados ao processo de integracao.

A experiéncia Europeia permite a constatacdo, por parte de alguns paises,
que as dificuldades nacionais podem levar ao rompimento de compromissos
anteriormente assumidos, mesmo existindo mecanismos para evita-los. Os choques
externos podem ser de tal intensidade que a capacidade de absorcao e ajuste, através dos
mecanismos existentes, ndo seja suficiente. Na crise de 1992, isso se comprovou e a
saida de alguns paises do Sistema Monetario Europeu acabou por mudar as regras
estabelecidas, para as bandas cambiais.

Apesar da evolucdo na busca para evitar os problemas no decorrer do
processo de integracdo monetaria na Europa, as conquistas ndo foram suficientes para
torna-los sem efeito. O uso do cdmbio como instrumento de ajuste demonstrou ser
necessario, ou, ao menos, desejavel para paises com maiores dificuldades. Isso significa
que 0s mecanismos de ajuste substitutivos, criados ao longo de mais de trinta anos, néo

deram conta de impedir ou neutralizar as dificuldades.

A integragdo monetaria no Mercosul é ainda incipiente, mas o desejo de
realizé-la deve ser acompanhado pelo conhecimento das realidades econdmicas das
nacdes envolvidas. Suas diferencas e, portanto, as possiveis consequéncias que poderdo
advir, ao longo de seu desenvolvimento, devem ser ressaltadas como forma de precaver
acontecimentos indesejaveis que possam inibir ou, até mesmo por fim a integracdo no

Mercosul.

Observa-se, entre 0s paises integrantes do Mercosul, importantes assimetrias
nas estruturas econdmicas, 0 que torna relevante a necessidade de desenvolver trabalhos
para reduzir essas diferengas. Um meio de fazé-los, é através da existéncia de fundos
estruturais direcionados as regides mais necessitadas. A Unido Europeia tem mostrado
que é possivel, mas, para isso, & necessario que 0s interesses comunitarios se

sobreponham aos interesses nacionais.

As diferencas internas na estrutura econdmica, existentes no Mercosul e nas
politicas macroecondmicas adotadas, tiveram, como resultado recente e notavel, a

desvalorizacdo unilateral, realizada pelo governo brasileiro em 1999, mostrando que o
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uso da taxa de cambio para ajustar os desequilibrios macroeconémicos é uma realidade
no ambito do Mercosul. Porém, essa pratica tem efeitos negativos, ndo somente sobre a

integracdo realizada até o0 momento, mas nas perspectivas futuras da integragéo.

Dificilmente 0 uso do cambio como instrumento de ajuste perderd total
importancia para os paises participantes do Mercosul, pois é praticamente impossivel
tornar as economias similares na estrutura e na conjuntura econémica, de tal forma que
0s choques negativos sejam simétricos, a0 menos, enquanto as moedas nacionais
existirem. Nessa situacdo, € necessario o desenvolvimento de mecanismos de ajuste que

possam substituir o uso do cambio.

Apesar da proposta de unido monetéaria no Mercosul ser muito recente, e 0s
trabalhos em torno do assunto estarem apenas comecando, cabe destacar que, se 0s
governos pretendem realizar a integracdo monetaria de forma consistente e duradoura,
havera a necessidade de aumentar a flexibilidade de precos e salarios, retirar entraves
aos fluxos de fatores, como também, criar um fundo de recursos comunitario, que
permita transferéncias para os paises com dificuldades no balan¢o de pagamentos. Este
ultimo é vital para a sustentacdo das metas estabelecidas em relacdo ao controle do

cambio no ambito do Mercosul, durante o periodo de transi¢do para a moeda Unica.

Além de desenvolver os mecanismos que substituirdo o uso do cambio
como instrumento de ajuste no processo de integracdo monetaria no Mercosul, a
determinacdo de metas que levem em consideracdo a realidade econdmica dos paises
integrantes do bloco é necessaria para 0 sucesso da integracdo. A percepcao, pelos
mercados, que tais metas sdo inconsistentes e incompativeis com a realidade dos
governos participantes, pode levar a instabilidade econdmica e financeira das economias
do bloco, como ocorreu na Unido Europeia em 1992. Isso pode provocar a perda de
credibilidade nas politicas econdmicas aplicadas ao Mercosul.

A auséncia de credibilidade sobre as politicas comunitarias devera reduzir
0s beneficios auferidos com a integragdo monetaria. Nesse sentido, o primeiro erro que
pode ser evitado é a determinacdo de prazos inconcludentes com a realidade do bloco
integracionista, como ocorreu no Tratado do Assungdo, em relagdo ao prazo para

criacdo do mercado Unico.



99

Por fim, levando em consideracdo a disparidade de tamanho econdémico
entre os paises do Mercosul e seus niveis de integracdo, cabe destacar a relevancia de
ampliar o nimero de paises integrantes ao Mercosul - aumentando os mercados -, com a
finalidade de ampliar a interdependéncia entre os paises do bloco, principalmente do
Brasil com os demais parceiros. Apesar do comeércio intra-Mercosul ter crescido
consideravelmente no periodo de sua existéncia, a dependéncia comercial do Brasil, em
relacdo aos mercados de seus socios, € muito desproporcional. Existe atualmente uma
demanda, por parte dos dois menores paises do bloco, de ampliacdo do numero de
paises integrantes ao bloco. Isso ocorre, basicamente, devido a bilateralidade das

negociagdes impostas, de certa forma, pelo Brasil e Argentina.

O poderio econémico e, por extensao, politico do Brasil pode desviar os
interesses comunitarios para seus interesses nacionais. A existéncia de um mercado
mais amplo, absorvendo uma parcela maior do comércio exterior brasileiro deve
aumentar a importancia do bloco para o pais e, por consequéncia, maior destaque para
as politicas comunitarias. Assim, pode-se esperar gque 0S interesses comunitarios
prevalecam e a integracdo monetaria, como foi anunciada, seja uma realidade

duradoura.
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Anexo 1: Modelo Macroecondémico Formal de uma Economia Aberta com Cambio
Fixo

O modelo formal para uma economia aberta, que mantém taxas de cambio
fixas, apresentado a seguir, € um resumo do exposto no apéndice do capitulo 13 de
SACHS e LARRAIN (1998).

Para obtermos as equacOes do nivel de precos e produto de equilibrio,
iniciamos derivando a funcdo de demanda agregada. Em uma economia aberta, esta é
constituida pela absorcdo real do pais mais as exportacdes liquidas (ou balanca
comercial). A absorcao total é resultado da soma do consumo, investimentos e gastos do
governo. As equacdes que representam o consumo (C) e os investimentos (I) sdo as

seguintes:

C=c(Q-T)-ai+c [Q-T[ (8)

| =1 —bi+dPMgK E (9)

Na Equacéo 8, o consumo doméstico € funcao da renda disponivel (Q-T), da
taxa de juros doméstica (i), e da renda futura disponivel (Q -T)". J4 o investimento é
funcdo do investimento auténomo, da produtividade marginal do capital (PMgKF ) e da

taxa de juros doméstica.

A partir das equacOes 8 e 9, adicionando 0s gastos do governo, podemos
entdo representar a absorcdo total , em forma reduzida, como sendo uma funcédo das

seguintes variaveis:
2 -alo.T.@-T)" PugK~ ] (10)

G representa os gastos do governo, T a taxa de impostos, [Q-T] a renda
futura disponivel, PMgKF a produtividade marginal esperada do capital, e i a taxa de
juros doméstica. De acordo com a Equacédo 10, a absorcdo total € uma fungéo crescente
dos gastos do governo, renda futura disponivel e produtividade marginal esperada do

capital e também uma fungéo decrescente dos impostos e taxa de juros doméstica.

As exportac@es liquidas podem ser representadas pela Equagédo 11.
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A A* EP, *j 1)

BC =BC| -, ——,
(P P,* P

*
Sendo que: (éj representa a absorcao real da producdo domeéstica, [PA *]
M

E.R, *

a absorcdo mundial, e ( j a taxa real de cambio. Existe uma relacdo positiva

entre a balanca comercial e a absor¢do real externa, como em relacdo a taxa real de

cambio; por outro lado, ha uma relacdo negativa em relacdo a absorcao real interna.

E também considerando que, para uma economia aberta, com livre
movimentacdo de capitais, a taxa de juros doméstica é simplesmente a taxa

internacional (i = i*), podemos a partir das equacdes 10 e 11, deduzir a expressao da

demanda agregada.
QP = [éj +BC (12)
P
ou

QP = @ [¢" [Q-T]" — cT+I+dPMgKE — (a+h)i*+G] + @; [hg A*+(h, — ho)Py *+ h, (E-P)] (13)

1-h, o 1

onde O=——t— e O,=——
1-c(l-h,) 1-c(l-h,)

Os variaveis @, e @, representam os multiplicadores Keynesianos. Para
deduzir a Equacdo 13 na forma linear, foram simplificadas a taxa de cambio real
(E.Pu*/P), passando a ser (E + Pm* - P) e a absorcdo real estrangeira (A*/Py*) como
sendo (A* - Pm*)"2,

A demanda agregada para uma economia aberta, representada pela Equacao
13, € uma funcéo positiva da renda futura esperada; dos investimentos autbnomos; da

produtividade marginal esperada do capital; dos gastos governamentais; da taxa de

72 |ss0 é possivel utilizando-se uma aproximagao para as duas expressdes. Quando os valores de E, Py* e
P estdo perto de 1, (E.Py*/P) = (1 + E + Py* - P). O mesmo acontece quando A* e Py* se aproximam
de 1. Como o nimero 1 é uma constante e ndo tem influéncia forte sobre os resultados, esta foi retirada.



108

cambio nominal (E) e dos precos dos bens importados (Pu*). E uma funcéo negativa da

taxa de juros internacional, dos impostos e dos pre¢os domésticos.

O segundo passo, para representar o equilibrio global para uma economia
aberta, é deduzirmos a funcdo de oferta agregada. Utilizando-se o modelo Keynesiano
Basico (curva de oferta com inclinacdo positiva’), podemos representar linearmente a

funcdo de oferta agregada, da seguinte forma:

Q°=g-z(w-p) (14)

Na Equacdo 14, o nivel de salario real (w/p) é representado por sua
aproximacao (w-p), pois quando o valor de w e p estdo proximos de 1, (w/p) = (1+w-p)
e, 0 numero 1 é uma constante que nao tera influéncia forte sobre os resultados. A
varidvel g representa a tecnologia e o0 estoque de capital, que sdo considerados

constantes no curto prazo.

Através das funcBes de demanda e oferta agregada, representadas pelas
equacdes 13 e 14, podemos entdo determinar o equilibrio (Q° = Q°), e assim obtermos a

funcdo que representa o nivel de precos (P).

P =agw-+a/cT[Q—TJ —cT +1+dPMGKE — (a-+b)i *+G|- a,g + as hoA* +(h, )Ry *+h,E] ~ (15)

z D, 1 (ON
: ag=— L
z+®h,

onde ap = ya = ;) =——)
z+d;h, z+®;h, z+®;h,

Com base na equacdo do nivel de precos, podemos encontrar o nivel de
equilibrio da producdo. Basta substituir a solu¢do da Equacdo 15 na Equacéo 14.

Q=byg +byfeF[Q-TIF — T +1+dPMgKE — (@ +b)i *+G |- bw+by(RA* +(h, — )Py, *+h,E)]  (16)

Z+®h, T z+dh, 2 z+dh, ° z+dh,

onde b, = iy L @y . 2@y . 2@,

® No modelo Keynesiano, os salarios nominais ndo se ajustam imediatamente para garantir o pleno
emprego da produgdo. Essa rigidez de salérios tem como causa a existéncia de contratos de trabalho
com prazos pré-definidos.
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A equacOes 15 e 16 representam o equilibrio global de uma economia
aberta e nos permite verificar o impacto sobre o nivel de precos e produto da economia,

com base em alteragdes das variaveis econdémicas apresentadas em suas equagoes.
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Anexo 2: Critérios de Convergéncia
Segundo o Tratado da Uni&o Europeia™ (art. 104 e 121), a selegdo dos

paises que poderiam participar da terceira fase da UME que se iniciaria em janeiro de

1994, efetuou-se em maio de 1998, com base nos seguintes critérios:

INFLACAO™

Taxa média de inflacdo inferior ou igual a 1,5% sobre a média aritmética
dos trés estados membros, com melhor comportamento em matéria de estabilidade de
precos, durante o periodo de exame.

TAXAS DE JUROS™®

Taxa de juros nominal a longo prazo inferior ou igual a 2% sobre a média
aritmética da taxa de juros de longo prazo dos trés paises, com melhor comportamento
em matéria de estabilidade de precos.

DEFICIT PUBLICO"’

O Deficit publico previsto ou real ndo pode exceder 3% do PIB (Produto
Interno Bruto) a precos de mercado, a menos que a propor¢do tenha decrescido
substancialmente e continuamente, aproximando-se do valor de referéncia, ou que a
proporcdo flutue proximo e temporariamente ao valor de referéncia.

DiVIDA PUBLICA'®

O saldo da divida publica ndo podera exceder a 60% do PIB a precos de
mercado, a menos que a proporcdo tenha decrescido substancialmente e continuamente,
aproximando-se do valor de referéncia ou que a propor¢do flutue proximo e
temporariamente ao valor de referéncia.

TAXAS DE CAMBIO

Durante os dois ultimos anos, antes do exame, as cotagdes tenham se
mantido dentro de uma margem normal de flutuacdo do SME, sem que haja ocorrido
desvalorizagOes intencionais frente a qualquer moeda dos Estados membros.

" Em MARTIN (1998).

> E mediada com base no IPC (indice de Precos ao Consumidor) de cada pais e utilizando uma base
compardvel, levando em conta as diferentes definices.

"® Serdo medidas com base nas taxas de juros dos bénus do Estado a longo prazo ou outros valores
compardveis, levando em conta as diferentes definicées.

" Segundo a definicdo do Sistema Europeu de Contas Econémicas Integradas.

"8 Utiliza a definicdo do Sistema Europeu de Contas Econdmicas Integradas
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Anexo 3: Indicadores Bésicos de Convergéncia

Taxamédia Taxade Déficit  Divida Entram na 3°
de inflagio™ Jurosa L.P. Plblico  Pdblica  fase da UM

Janeirode - Janeifode joq7 1997 1999
\Valor de referencia 2.7 7.8 -3.0 60.0
Alemanha 1.4 5.6 -2.7 61.3 Sim
Austria 1.1 5.6 -25 66.1 Sim
Bélgica 1.4 5.7 -21 122.2 Sim
Dinamarca 1.9 6.2 0.7 65.1 Néo
Espanha 1.8 6.3 -2.6 68.8 Sim
Finlandia 1.3 5.9 -0.9 55.8 Sim
Franca 1.2 55 -3.0 58.0 Sim
Grécia 5.2 9.8 -4.0 108.7 Né&o
Irlanda 1.2 6.2 0.9 66.3 Sim
Italia 1.8 6.7 -2.7 121.6 Sim
Luxemburgo 1.4 5.6 1.7 6.7 Sim
Paises Baixos 1.8 55 -14 72.1 Sim
Portugal 1.8 6.2 -25 62.0 Sim
[Reino Unido 1.8 7.0 -1.9 53.4 Nao
Suécia 1.9 6.5 -0.8 76.6 Né&o
[EUR 11 1.6 6.1 -2.4 72.1

Fonte: Comissao Europeia. Informe de Convergéncia, 1998.

™ Variacdo percentual da média aritmética dos doze dltimos meses dos precos ao consumidor
harmonizados (IPCA), em relacdo a média aritmética do periodo anterior.



112

Anexo 4: Moedas que constituem o ECU

Desde 21/09/1989, os percentuais respectivos as moedas nacionais na
composicdo do ECU foram fixados conforme tabela abaixo e de acordo com o artigo
109 G do Tratado da Unido Europeia; essa composi¢do ndo pode ser modificada. A
participacdo de cada moeda segue trés critérios: a participacdo do volume de comeércio

comunitario, o PIB e a cota no FECOM.

Moeda Porcentagem Valor médio - janeiro/98

Marco alemao 30,10% 1.975810 DM
Franco francés 19,00% 6.616820 FF

Libra esterlina 13,00% 0.665059 UKL
Lira italiana 10,15% 1944.670 LIT
Franco belga/Lux. 07,90% 40.75970 BLF
Florin holandés 09,40% 2.226630 HFL
Peseta espanhola 05,30% 167.4740 PTA
Corona danesa 02,45% 7.525520 DRK
Libra irlandesa 01,10% 0.786808 IRL
Escudo portugués 00,80% 202.1060 ESC

Dracma grego 00,60% 312.3250 DRA
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Anexo 5: Evolucéo dos Indicadores de Convergéncia na Europa®

Precos ao Consumidor
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(a) EIU estimates. (b) EIU forecasts.
Sources: OECD: EIU; European Comimession.
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(a) EIU esumates. (b) EIU forecasts.
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(a) EIU esumates. (b) EIU forecasts.
Sources: OECD: EiU; European Comemussion.

8 Figuras extraidas de CURRIE (1998).
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Divida Publica Geral
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Déficit Publico Geral (% do PIB)
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Rendimentos a Longo Prazo dos Titulos do Governo
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