M oeda unica do M ercosul:
notas para o debatet

FABIO GIAMBIAGI *

“Os proprios projetos de integracdo regional, a0 mesmo tempo em que
tendem acomprometer as soberaniasnacionais, expressam umatendéncia
a constituicdo de supra-soberanias que contradizem também os
pressupostosda‘adeiaglobal’. A futuramoedaUnicaeuropéaparticipa
igualmente de ambos os fendbmenos. vai comprometer as soberanias
estatais no manejo de um dos pilares do Estado moderno, o instrumento
monetario, mas vai criar também um padréo de medida de valor
exclusivamente europeu, representando essa exclusividade um desafio
econdmico frente ao resto do mundo.”

(Rapoport, 1997, pagina 170).

1. Introducédo

A proposta de unificagdo monetaria entre os paises do Mercosul, feitaem
Giambiagi (1997) e depoistransformadaem propostaoficial do Governo argentino,
tem gerado, como era natural se esperar, algumas reages contrarias, tanto na
Argentinacomo no Brasil. N&o nos compete analisar agui por que aproposta pode
ser benéfica para a Argentina. Por outro lado, a argumentacéo em favor de uma
agenda de convergéncia entre aquel es dois paises — que seria depois estendia aos
demais paises membros do acordo regional —jafoi feitaem Lavagna e Giambiagi
(1998). Assim, o presente artigo se destina, especificamente, aresponder aalgumas
das criticas que comegam a ser feitas a proposta de formagdo de uma érea
monetaria unificada entre os paises do Mercosul ou, aternativamente —talvez em
uma primeira etapa—, entre Brasil e Argentina.

H& quatro esclarecimentos prévios que cabe fazer a respeito das
caracteristicas do texto. Primeiro, ele tem como marco de referéncia as objecdes
feitas & proposta através de mengdes esporédicas feitas aqui e acold naimprensa,
j&que, sendo o tema muito recente, ndo se tem noticia ainda da existéncia de um
debate académico mais aprofundado sobre a matéria. Segundo, justamente em
funcdo disso, a apresentagcdo dos argumentos contrarios a proposta da moeda
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Unica para 0 Mercosul seréfeita por nés na base de deduges elaboradas a partir
de argumentos apresentados muito sucintamente naimprensa, jaque, pelanatureza
das matérias que esta publica, nela ndo ha espaco para uma apresentacéo mais
longa das idéias dos criticos. Terceiro, nossos argumentos, neste artigo, nao
procurardo responder a uma certa linha de argumentagdo contraria a proposta,
baseada no fato de que os paises do M ercosul ndo configuram umaéreamonetéria
6tima (optimum currency area — OCA), o que implicaria tratar de uma literatura
especifica da teoria econémica, provavelmente algo arida para o publico de ndo
economistas parao qual este artigo sedestina.? E quarto, por ultimo, o artigo, com
excegdo da suaultimasegdo, ndo pretende ser propriamente uma defesa damoeda
unicaem si —o quejafoi feito no mencionado artigo de Giambiagi de 1997 —, mas
apenas — como o seu titulo indica explicitamente — uma resposta a algumas das
criticas feitas a ela.

O trabalho encontra-se organizado em quatro secdes. Depois desta
introdugdo, sdo sintetizadas as criticas feitas a proposta de unificacdo monetéria
entre os paises do Mercosul, ap6s 0 que se tenta argumentar contra essas criticas,
nasecao posterior. Finalmente, faz-se a gumasreflexdesfinas, aguisade conclusdo.

2. AscriticasamoedaUnicanoBrasil®

Para efeitos da organizacdo dos argumentos deste trabalho, as criticas &
proposta de uma moeda Unica para o Mercosul podem ser agrupadas, do nosso
ponto de vista, em trés categorias:

* Criticas quanto ao timing da proposta.

* Criticas baseadas em afirmagdes corretas, mas que ndo invalidam a
proposta.

* Criticas, nanossa opinido, incorretas a proposta.

Essas trés categorias, no seu conjunto, ddo origem a uma lista de 12
argumentos que foram sendo apresentados através da imprensa, a partir da
divulgacdo dapropostade unificagdo monetaria. Taisargumentos sdo mencionados
aseguir. Analisaremos, inicialmente, o primeiro tipo de critica, que configurauma
objecdo quanto a0 momento adequado da proposta de unido monetéria, embora
ndo quanto ao seu mérito.

a) Natureza prematura da proposta. Conforme essa critica, a moeda comum
teriaque ser consideradaapenas como o Ultimo passo de um processo deintegracéo,
esoO deveriavir aser adotadaapds umamaior integracdo dos paises, o queincluiria
aeliminac&o nas arestas que ainda marcam aformagéo da area de livre comércio;
o fim das listas de excegdo a Tarifa Externa Comum (TEC); a harmonizagdo das
legislagbes nos campos trabalhista, tributé&rio e de mercado de capitais; e, a
integracdo dos sistemas financeiros. A unificacdo monetéria européia sO estaria
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ocorrendo depois de varias décadas de integraco e em um estagio muito mais
avancado de integracdo regional que o dos paises do Mercosul. Antes de que tais
requisitos sggam cumpridos, ndo estariam dadas as condic¢des para a adocéo de
uma moeda Unica na regido.

b) Escasso grau de abertura intra-regional. O comércio intra-regional mal
representaa go em torno de 20 % do comércio total dos paises do Mercosul, o que
esta bastante aquém das proporcgdes atingidas por esse tipo de comparagéo no
caso dos paises da Europa Ocidental . Em tais condices, ndo fariasentido renunciar
a parcela de soberania associada a perda da moeda nacional, devido a natureza
ainda precéria e incipiente dos vincul os com 0s parceiros da regido.

Quanto as afirmagdes corretas que servem de base para obj ecdes a proposta
de unificacdo monetéria, mas que nanossaopinido ndo invalidam amesma, so as
gue listamos a seguir.

c) Heterogeneidade dos interesses nacionais. Os interesses dos paises do
Mercosul, notadamente de Brasil e Argentina, seriam diferentes entre si.
Basicamente, o Brasil teriaum comércio mais diversificado e seria uma poténcia
econdmica em si, enquanto que a Argentina seria vista como um pais menor,
preocupado com a*“Brasil dependéncia’ e com desejo de evitar uma mudanca da
paridaderel ativaentre asrespectivasmoedas nacionais, em favor dacompetitividade
das exportagOes brasileiras.

d) Heterogeneidade interna da sociedade. Ao contr&rio do caso dos paises
europeus que deverdo integrar azonado euro, e nos quais*” aintegracdo federativa
€ a projecdo daintegracdo econdmica e socia jarealizada em cada pais’ (Serra,
1998), o Brasil —e, em maior ou menor grau, os demai s paises do Mercosul —seria
um pais no qual “a heterogeneidade estrutural e a pobreza estéo longe de ser
periféricas, como na Europa Ocidental” (Serra, 1998).

€) Peso excessivo dos paises menores. Um dos problemas do baixo grau de
institucionalidade do Mercosul é o elevado peso daopini&o dos dois sbcios menores
—Paraguai e Uruguai —, 0 que criariaaguns percal ¢os as negociagbes comerciais,
do ponto de vista dos interesses brasileiros. Para o Brasil, portanto, seria um
equivoco grave renunciar a parcela de sua soberania, tendo que compartilhé&la
com doi's paises pequenos cujos Pl Bs, mesmo somados, ndo chegariam arepresentar
3 % do PIB brasileiro.

f) Caréter de global trader do Brasil. Este € um argumento em parte
complementar ao de (c). O Brasil seriaum pais com um grau de diversificagcdo de



Moepa Unica bo MercosuL: NoTas Para o DEBATE 27

mercados e de produtos da sua pauta de exportagfes que faria com que o seu
interesse primordial fosse o de negociar com os diversos blocos comerciais, de
modo a extrair o maximo de vantagens, ao invés de se fechar nos termos de um
nico acordo especifico. Ao mesmo tempo, esse carédter o tornariamenosvulneravel
do que os seus vizinhos em relacdo a existéncia de chogues adversos de precos
sobre o conjunto das suas exportacoes.

g) Falta de relacdo entre as estruturas produtivas de Brasil e Argentina.
Este ponto seria complementar com os dois anteriores. A idéiaé que o Brasil teria
uma economiamuito mais solidae complexado que a Argentina, com muito mais
aperder do que o paisvizinho, em caso daadog¢do de uma politicacambial rigida,
gue pudesse afetar negativamente o seu setor exportador. No caso do Brasil, em
particular, aproposta pode ser sintetizada naidéiade que aestrutura produtivado
pais ndo permite que ele se dé ao luxo de renunciar a politica cambial.

h) Congestionamento da agenda de negociagdes do pais. A agenda de
negociagdes do Brasil estaria carregada atualmente, inclusive com o proprio
Mercosul, envolvendo questBes setoriais— agucar, leite, etc. —, listas de excegéo a
TEC, ALCA, etc.. Emtaiscircunstancias, incluir um temadenso como seriao das
negociactes que, no limite, conduzissem a uma unificagdo monetéria, seria um
problema, comprometendo as demai s negociagdes nas quais o pais estaenvolvido.

Por ultimo, restam as criticas que nos parecem simpl esmente equivocadas,
em func&o da linha de contra-argumentacdo que iremos desenvolver na proxima
secdo. Tais criticas sdo expostas na continuagéo.

i) Interesse argentino na proposta. A proposta argentina de postular a meta de
unificagdo monetérianaregido do Mercosul € entendidapor algunsanalistascomo
algo que visaria apenas permitir a Argentinasair da convertibilidade, ndo fazendo
sentido que o Brasil se atrel asse a esse desgjo, por motivos que estariam ligados—
conformealinhade argumentac&o de criticaaproposta—, estritae exclusivamente,
a economia argentina. Em termos algo pejorativos, poder-se-ia sintetizar este
argumento naidéia de que “o Brasil ndo pode renunciar & sua soberania so para
resolver os problemas da Argentina’.

j) Auséncia de interesse do Brasil. Complementarmente a (i), alega-se que o
Brasi| ndo terianadaaganhar em caso de unificagdo monetaria, dado querenunciaria
a parcela da sua soberania, sem obter maiores beneficios em troca.

K) Interesse meramente politico do Mercosul para o Brasil. Enquanto que o
Mercosul teriaumaimportancia significativa paraaeconomiaargentina—e muito
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maior ainda para as economias paraguaia e uruguaia—, “para o Brasil o Mercosul
€ sobretudo um objetivo politico” (Serra, 1998).

I) Carater despropositado da limitacéo fiscal associado a critérios como o
de Maastricht. Como se imagina que, caso 0s paises-membro do Mercosul
postulem umametade unificagdo monetéria, isso viriaacompanhado, entre outras
coisas, de tetos “ maastrichtianos’ — ainda que talvez com parémetros diferentes—
para os respectivos déficits fiscais medidos como proporcéo do PIB, isso fariao
Brasi| abrir méo, pelo menos parcial mente, da sua autonomia na determinacéo da
sua propria politica fiscal, 0 que, dado o peso relativo da economia brasileira no
contexto do Mercosul, seria, navisdo mais radical da dendncia da proposta, “um
verdadeiro despropdsito” — o que, deformamenos contundente, pode ser entendido
como algo que tem uma relagdo custo-beneficio elevada.

Passaremos agora a tentar rebater 0s argumentos acima mencionados, o
gue procuramos fazer na secdo 3.

3. Resposta as criticas

Nesta segdo, procura-Se contra-argumentar os pontos apresentados na
secdo anterior, em ordem seqliencial.

a) Natureza prematura da proposta. A rigor, isto ndo chegaaser umacritica, ja
gue mesmo os defensores da proposta de unificagdo monetéria reconhecem que é
preciso que esta sO ocorra apds cumprida uma série de requisitos de maior
coordenagdo macroecondmica entre as economias e de harmonizacdo das
respectivas legislages. Esse timing foi, inclusive, de alguma forma endossado
pelo Presidente da Republica, Fernando Henrigue Cardoso, quando, por ocasido
da entrevista & imprensa em que o Presidente da Argentina, Carlos Menem,
mencionou pelaprimeiravez aidéiada unificagdo monetériaem publico, no final
deabril de 1997, o Presidente brasileiro comentou que: “ Chegarao momento, mais
adiante, para uma moeda comum, e a convergéncia de politicas macro-
econdmicas’ .5 A questéo aresolver, portanto, ndo seriadiscutir seamoedacomum
€ uma meta boa ou ndo para ser atingida e, sim, em que momento comegar a
trabal har, com que cronograma e com gue margem em relacdo as concessies que
cada pais est4 disposto a fazer, para que a proposta de moeda Unica possa se
transformar em realidade algum dia. Nesse sentido, embora seja claramente
prematuro pensar em criar algo similar ao quefoi, por exemplo, o Ingtituto Monetério
Europeu (IME) no inicio do processo que devera levar a integracdo monetéria
européia, atese oposta, de que o tema ndo deve entrar na agenda diplomética dos
paises da regido, também ndo nos parece correta, ja que encerra o risco de
“congelar” o Mercosul nos termos atuais, com 0S riscos aisso associados.®
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Ha que se lembrar, também, que a comparagdo entre as 4 décadas de
histéria da unificac8o européia e aainda curta historia de integracéo do Mercosul
€, em parte, improcedente. Em primeiro lugar, porque a velocidade de
transformagdes daeconomiamundial ndo comporta que setrabal he com os prazos
do passado: as mudancas que ocorreram no mundo, na tecnologia e na economia
em geral nos ultimos 10 anos foram muito mais rdpidas e intensas do que as que
tinham se verificado em décadas anteriores. Isso significa que o custo de ndo
avancar € muito maior. Em segundo lugar, porque, emboraa Europaso irdter uma
moeda circulando fisicamente a partir de 2002, o debate académico sobre uma
moeda Uini ca européiacomegou nos anos 60, menos de 10 anos depoisdaassinatura
do Tratado de Roma e transbordou para diplomacia no inicio dos anos 70, sb ndo
prosperando no restante da década devido ao desmantelamento do sistema de
Bretton Woods e aos efeitos perversos do primeiro choque do petréleo sobre a
inflagdo internacional. E, por ultimo, porque se amoeda comum do Mercosul vier
asetornar realidade, isso, provavel mente, ocorrera em torno de 2015, ou sgja, 30
anos depois dos acordos pioneiros de integracdo de 1986 entre Brasil e Argentina
— 0 que configuraum periodo hist6rico ndo desprezivel —e mais de 20 anos depois
dos planos de estabilizagdo de Argentina (1991) e Brasil (1994). Portanto, o fato
de que uma moeda Unica da regido seja prematura hoje ndo significa que ndo
possa ser vidvel daqui a 15 anos — para 0 que é necess&rio comegar atrabahar a
partir de agora.

b) Escasso grau de abertura intra-regional. Também neste caso, entende-se
que a objecdo ndo é quanto a proposta em s e, sim, quanto a conveniéncia de
adotar uma moeda Unica, quando o grau de aberturaintra-regional é ainda baixo.
A respeito disto, porém, haal gumas questdes aconsiderar. Primeiro, o fato de que
essa abertura é ainda baixa, mas tem sido quase sistemati camente crescente desde
aorigem do Mercosul, sendo vaido admitir que deva continuar a aumentar nos
préximos anos (ver Tabela 1).” Conseqlientemente, como a moeda Unica néo é
uma proposta para ser adotada imediatamente e, sm, em um horizonte de longo
prazo, quando isso ocorrer, o grau de abertura intra-regional deverd ser,
provavelmente, maior do que o atual .

Segundo, como destacado em Frankel e Rose (1997), em relago ao caso
europeu, mas de forma que se aplica a outras situagdes, a aderéncia de um grupo
de paises aos critérios que definem as condic¢les ideais para adotar uma Unica
moeda é enddgena a essa mesma decisdo: “A country could fail the optimum
currency area (OCA) criteria for membership today, and yet, if it goes ahead and
joinsanyway, could, astheresult of joining, satisfy the OCA criteriain thefuture...
Some countries may appear, on the basis of historical data, to be poor candidates
for European Monetary Union (EMU) entry. But EMU entry per se... may provide
a substantial impetus for trade expansion.... That is, a country is more likely to
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satisfy the criteria for entry into a currency union ex post than ex ante”
(Frankel e Rose, 1997, paginas 67/68, grifos nossos).

Tabela 1
Brasil — Participacdo das exportacdes ao Mer cosul
nas exportacoes totais (%)

Ano Participacdo (%)
1990 42
1991 73
1992 ns
1993 14,0
1994 136
1995 153
1996 155
1997 171

Fonte: Banco Central do Brasil.

c) Heterogeneidade dos interesses nacionais. Esta heterogeneidade é
verdadeira, mas ndo invalida a possibilidade da unificagdo monetaria. A maioria
das andlises a respeito do caso europeu coincide em afirmar que Maastricht foi 0
resultado de um compromisso entre o interesse da Franca de compartilhar as
decisdes econbmicas a respeito da Europa com a Alemanha— ao invés de ficar a
rebogue das decisdes do Bundesbank — e o interesse da Alemanhade dar um sinal
claro aosseus parceirosde queaunificacdo com aAlemanhaOriental ndoimplicaria
a retomada do antigo expansionismo germanico, para 0 que o pais considerava
importante a reafirmacdo dos lagos especiais com a Europa, através de um passo
decisivo para aintegracdo, como € o da unificacdo monetaria. A isso se juntou o
desejo dos paises do Club Med — Itélia, Espanha e Portugal — de se beneficiarem
da “importacéo de credibilidade” propiciada pelo euro, o que significara a
virtual eliminacdo da influéncia dos seus respectivos track records na
determinagdo das taxas de juros dessas economias, com impacto favorével sobre
os nivels de atividade e de emprego. Tal heterogeneidade ndo impediu, contudo,
gue o Tratado de Maastricht esteja a ponto de dar origem, pouco mais de 6 anos
depois da sua assinatura, a uma moeda comum para um grupo de mais de 10
paises entre os membros da “ Europa dos 15”. Da mesma forma, a existéncia de
interesses diferenciados entre Brasil e Argentina ndo deve ser entendida como
Obice para que a moeda comum entre ambos possa algum dia se transformar em
realidade.
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d) Heter ogeneidade inter na da sociedade. Esta € uma realidade inegével, que,
entretanto, também ndo invalidaapropostade que este artigo trata, nanossa opini&o.
Ha duas perguntas que cabe fazer a respeito. Primeiro, a moeda Unica pode
contribuir paradiminuir essa heterogeneidade? A respostaésim, mediante o maior
estimulo que poderiarepresentar paraarealizacdo de investimentos, em umaarea
gue passariaaser vistacomo sinbnimo de consolidagéo da estabilidade econdmica.
A segunda pergunta €: essa heterogeneidade prejudicou os paises da Europa que
dever&o aderir ao euro? A resposta, claramente, € ndo. Quando a Espanha aderiu
a, entdo, Comunidade EconémicaEuropéa(CEE), eraum paisandamuito atrasado
com relacdo ao nivel de desenvolvimento do resto da Europa, mas tomou essa
opcao consciente de que aintegracdo era a melhor forma de superar esse atraso,
com resultados excelentes, a olhos vistos, aluz do retrospecto econdmico do pais
nos ultimos 15 anos. Isso ocorreu apesar de ter indicadores de pobreza muito
maiores que os daAlemanhaou Franca, por exemplo; regifes do paisinteiramente
atrasadas em termos econdmicos; e um problemade regionalismo separatista que,
no Brasil, ndo existe, fatores esses que ndo impediram que a Espanha sejaum dos
paises que constara da primeira rodada de adesfes ao euro. Em maior ou menor
medida, comentérios similares aplicam-se também aos outros dois membros do
Club Med — Portugal e Itdlia.

€) Peso excessivo dos paises menores. Isto, realmente, pode se converter em
um problema, mas asolugéo € muito simples e éfazer com que 0 peso predominante
nas deci sbes a serem tomadas nos organi Smos conj untos— notadamente, no Banco
Central unificado que teria que ser criado — caiba a Brasil e Argentina.

f) Caréter de global trader do Brasil. O pais tem de fato uma estrutura
diversificada da sua pauta de exportagdes que faz com que se diferencie dos
demais paisesdo bloco, inclusive daArgentina. 1sso ndo impede, porém, que o pais
identifique que, entre as diversas negociagdes em que esta envolvido, no contexto
deum mundo dividido em areasregionais, 0s sdcios privilegiados devem ser osque
compdem a suamesma area de influéncia. Por outro lado, cabe lembrar que entre
a decisdo de integrar uma érea monetaria comum e o inicio da vigéncia da nova
moeda transcorreria um periodo da ordem de uma década. Nesse intervalo, a
Argentina poderia se empenhar em diversificar a sua pauta de exportacdes, no
sentido de diminuir o impacto de eventuais chogques negativos sobre o Balango de
Pagamentos do bloco.

g) Falta de relacdo entre as estruturas produtivas de Brasil e Argentina.
Em relac&o a este ponto, vale a observacgéo feita no item (f) acima, no sentido de
gue a Argentina disporia de tempo para que a sua estrutura industrial fosse mais
diversificada. Por outro lado, como, mantidas as tendéncias atuais— com o Banco
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Central do Brasil continuando a gjustar a taxa de cBmbio nominal ligeiramente
acimadainflacdo ao longo deagunsanos—, o Brasil chegariaaunificacéo monetaria
com umataxade cambio real maisdesvalorizadado queaatual, arigor o problema
estariacolocado ndo parao Brasil e, sm, paraa Argentina, queteriaqueidentificar
mecanismos apropriados para promover alguma desvalorizagdo real, ainda que
gradual, parando chegar aeventua unificagdo com o seu setor externo desgjustado.

h) Congestionamento da agenda de negociagbes do pais. Esta é uma
realidade. O problema é que, analisando o quadro que se tema pela frente,
dificilmente tal congestionamento vai se aterar a médio prazo. Isto porque: i) a
agenda da negociacdo da ALCA tende a ser cada vez mais densa a medida que
nos aproximemos de 2005; ii) o tema de um acordo de livre comércio entre o
Mercosul eaUnido Européiapassaraatomar um espaco maior naagendabrasileira;
g, iii) existe a possibilidade da realizacdo de uma “rodada do milénio”, que
complemente a “rodada Uruguai” que deu origem a Organizagdo Mundia de
Comércio (OMC) e as decisOes tomadas paralelamente a criagdo desta. Portanto,
0 mesmo argumento do “congestionamento da agenda externa do pais’ podera
existir daqui a3, a4 ou a7 anos, o que acarreta o risco de“congelar” o Mercosul,
j&citado no item (a) desta segao.

i) Interesse argentino na proposta. H4, quanto aidéia de que o que a Argentina
quer é apenas encontrar uma formade sair da convertibilidade, na nossa opiniéo,
um equivoco deinterpretacéo. Isto porque: i) o fim daconvertibilidade é aindaum
tema tabu na Argentina, onde a memaria dos trés “surtos’ de hiperinflacéo de
1989/1990 ainda esta muito fresca e nenhum agente politico ou econdmico relevante
no debate econdmico esta propugnando pela medida; ii) os préprios argentinos
estdo divididos arespeito damatéria, sendo um exagero se falar em “interesse dos
argentinos’ como se a proposta fosse algo que congregasse um apoio unanime da
sociedade; €, iii) todas as indicagfes séo de que a orientagdo oficial em favor da
proposta partiu da &rea politica do Governo e ndo da sua &rea econémica, sendo
dificil imaginar quetais consideractes delongo prazo arespeito de umaestratégia
de saida da convertibilidade tenham tomado parte no processo decisorio.

j) Auséncia de interesse do Brasil. Esta critica deixa de levar em conta uma
dimensdo fundamental da proposta, que € o fortalecimento da regido como um
todo. Atualmente, a regido composta pel os paises do Mercosul ainda luta, nasua
tentativa de atrair capitais externos, contra o retrospecto associado a “marca’ da
América Latina, de inequivoca conotagdo negativa, em fungéo da sua historia de
governos instaveis, alta inflagdo e da crise dos anos 80. Se, no contexto de uma
unificagdo monetériados paises daregido, estapassar aser vistapel osinvestidores
como sindnimo de estabilidade democrética, inflagdo baixa e déficits fiscais sob
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controle, as chances de que a regido receba um fluxo continuo de investimentos
externos maiores do que hoje cresceriam naturalmente. Ora, parece claro que, em
tais circunstancias, com as economias de escala que adviriam da existéncia de um
mercado ampliado e sem a barreira da incerteza cambial no interior deste, o pais
gue mais se beneficiaria da maior atratividade da regido como um todo seria 0
Brasil. Primeiro, pelo seu tamanho, que operaria como catalisador natural de
investimentos. Segundo, pelasuaposi¢do geogréfica, maiscentral queadosdemais
vizinhos. Terceiro, porque, nacomparagdo com aArgentina, € quem mais seressente
dessaimagem negativa, j&que asuaestabilizacdo é maisrecente, seu déficit fiscal
€maior e 0 seu rating externo pior. Por Ultimo, nesse contexto, as taxas de juros
seaproximariam dasinternacionais, algo que paraaeconomiabrasileiraimplicaria
uma melhora substancial, muito maior do que paraaargentina, que ja se encontra
mais proximadesses niveis.

K) Interesse meramente politico do Mercosul para o Brasil. Trata-se, na
nossa opinido, de umavisdo que ndo levaem conta as transformagdes operadas na
situagdo da economia brasileira em fungdo do proprio crescimento do Mercosul.
Em 1990, a participacdo das exportaces do Brasil para os EUA erade 24,4 %
das exportagOes totais brasileiras, propor¢do essa que caiu para 17,8 % do total
em 1997. No caso do Mercosul, conforme mostrado na Tabela 1, a participacéo
evoluiu de4,2 paral17,1 % do total no mesmo periodo, sendo que nas exportagdes
de manufaturados, especificamente, as vendas para 0 Mercosul jarespondem por
mais de 1/4 (27,9 %) das exportagBes desses bens, acima da participacéo das
vendas de manufaturados aos EUA (21,2 % das exportagfes de manufaturados).
N&o nos parece correto, portanto, julgar que, a luz desses nimeros, o Mercosul
tenha apenas umaimportanciapoliticaparao Brasil, maisaindaconsiderando que,
mantidatal tendéncia, provavelmente até o final dadécada, aregido como umtodo
val se transformar no principal destino para nossas exportagfes, se comparada
com os demai s paises do mundo, tomadosindividua mente.

[) Caréter despropositado da limitacéo fiscal associado a critérios como o
de Maastricht. Trata-se de uma avaliacdo impregnada de um forte contetido
emocional —associado anogdo de perdade soberania—, arespeito daqual édificil
se manifestar. Entretanto, ha dois fatores que, na nossa opinido, deveriam ser
considerados. O primeiro, que de qualquer forma o Brasil simplesmente tem que
implementar um forte ajuste fiscal nos préximos anos, sob penade que, concluida
aprivatizagdo —que permite conciliar aexisténciade déficitsfiscaiselevados, com
uma certa estabilidade do endividamento publico consolidado —, arelacéo divida
publica/PIB assuma uma trajetoria sistematicamente crescente, com todas as
consequiéncias disso decorrentes, o que no limiteimplicariao fim do Plano Real .8
O segundo, que a falta de um compromisso rigido com metas fiscais de médio
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prazo de declinio do déficit publico € um dos fatores que explica o fracasso das
autoridades brasileiras em obter umamel horiasistemética, duradoura e consistente
dos resultados do setor publico.® Isto porque, na auséncia de uma restricéo fiscal
efetivacomo aque, por exemplo, existe atualmente na Europa, submetidaao budget
constraint dos tetos de Maastricht, 0 Governo ndo tem tido um instrumento no
gual se escudar para resistir as pressdes por mais gastos, o que faz com que
inexistaafigurade uma“camisade for¢a” que condicione a execugdo da politica
fiscal. Emtais condices, o tracado de metasfiscaisinformais por parte do Governo
acaba ndo tendo muitaforga como fator de resisténcia as pressdes localizadas dos
diferentes setores da sociedade e, na prética, ndo tem se verificado uma restricdo
orcamentéria gque efetivamente funcione como uma barreira contra o excesso de
gasto. A existénciade um acordo externo que o paistivesse que honrar, em beneficio
da integragdo regional — com as vantagens a isso associadas em termos de
fortalecimento do pais enquanto parte de uma regido mais forte no cenario
mundial —, seria, entdo, umaagjudaimportante paraasautoridadesfiscaisdo Governo.

4. Comentariosfinais

Ha cinco fatores que devem ser levados em consideragdo para entender a
racionalidade da proposta sobre unificacdo monetériaentre os paises do Mercosul.
Primeiro, uma unificagdo monetéria criaeconomias de escala para 0s paises que
delaformam parte, pois potencializa ao méximo os ganhos associados auma area
de livre comércio, ao eliminar a barreira representada pela incerteza acerca das
paridades cambiais entre os paises dessa &rea (Mundell, 1997).

Segundo, um dos motivos da criagdo do Mercosul foi o propdsito de
transformé-lo em um espago regional que pudesse, a partir da formagdo de uma
areadelivre comércio, funcionar como umabase par a a ger acao de platafor mas
de exportacdo — ainda que fortemente enraizadas no mercado interno regional.
Este propdsito, entretanto, ainda ndo foi concretizado, entre outras coisas porque
as economias da escala, que supostamente decorreriam do Mercosul e que
permitiriam a redugdo de custos necessaria para incrementar a competitividade
dos paises do acordo, sdo limitadas pelaincerteza cambial, conforme comentado
acima. A eliminagdo dessa incerteza, base para a criagdo de um mercado
efetivamente unificado, seria, entdo, umimportantefator deincentivo arealizagdo
de novosinvestimentos, os quai s estdo condicionados a escala de produgéo e que,
se concretizados, poderiam permitir aregido como um todo a producéo de novos
excedentes exportaveis.

Terceiro, é preciso entender que um dos maiores riscos de ndo avancar —
ainda que lenta e graduamente — na diregdo de uma unificacdo monetéria na
regido é que o processo de integragcdo seja contido e, no limite, passe por uma
regressao, devido ao crescimento das tensdes que resultam de ndo enquadrar as
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relacfes entre 0s paises no contexto de um comprometimento ineguivoco com o
avanco da integracdo. Esse risco de retrocesso da integracdo é abordado por
Roberto Bouzas com as seguintes palavras: “ Los procesos deintegracion funcionan
como una bicicleta: la inica manera de no caer es avanzar permanentemente. La
razén de esta afirmaci 6n esta basada en una simpl e regla de economia politica: s
la agenda se congela los sectores afectados pueden organizarse y operar més
efectivamente que si el horizonte se desplaza de una manera continua” (Bouzas,
1996, pagina 79). A multiplicagdo de atritos recentes no relacionamento bilateral
entre Brasi| e Argentinaacercadetemas comerciais—como 0s casos dosremédios,
do aclicar e do leite — parece fundamentar tais temores. E claro que “avancar no
processo deintegracdo” ndo significa, necessariamente, ter umamoeda comum —
0 proprio Bouzas, nesse comentério, esté distante de propor isso —, mas também é
certo que nada pode ser mais revel ador do compromisso politico dos paisescom a
integracdo do gque o reconhecimento de que essa é a meta que se desgja atingir.

Quarto, conforme frisado por Rapoport nafrase acerca da constitui¢cdo de
“supra-soberanias’ que abrenosso artigo, areninciaparcia asoberaniaqueimplica
todo processo deintegracdo — e quanto mais este avancga, maiores so as* parcelas’
de soberaniade que um pais abre m&o —tem, como contrapartida, o fortalecimento,
no contexto internacional, daregido a qual o pais pertence. A literatura européia
recente sobre 0 processo de integragdo monetéria deflagrado pelo Tratado de
Maastricht destaca que, por exemplo, a Franca, embora “perca’ soberania ao se
integrar a uma &rea onde o franco desaparecera, beneficia-se do fato de que a
Europa — na qual o pais é peca centra —, com uma moeda unificada, vai pesar
muito mais na economia mundial do que pesa atualmente, com uma grande
diversidade de moedas nacionais. Nesse sentido, parece claro que, se o Mercosul
atingir a maturidade suficiente para ter uma Unica moeda, o fortalecimento da
regido no panorama internacional sera uma das principais consequiéncias desse
fato.

Quinto, um dos motivos que, do ponto de vista nacional, nos parece que
deve induzir ao estabelecimento de uma meta de unificagd monetéria para o
Mercosul, em um horizonte de 15 a 20 anos, € a necessidade de chegar a uma
definicdo a respeito de que papel o pais pretende ter na economia mundial,
daqui a uma ou duas décadas. O Brasil tem adotado uma atitude relativamente
defensiva, nos Ultimos anos, acerca das principais negociagdes em que esteve ou
estd envolvido, notadamente no caso da ALCA — onde a postura adotada segue 0
critério de protelar o inicio do processo — e do Mercosul — onde, confrontadas
diante daidéiaargentinade propor umametade unificacdo monetéria, asprincipais
autoridades, aluz do que se depreende daleituradaimprensaescrita, tiveram uma
reacdo bastante fria. Tais posturas, individual mente consideradas, sdo plenamente
compreensiveis e, de certa forma, justificadas, em funcdo da necessidade de
preservar os interesses da industria nacional — no caso da ALCA — e da evidente
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auséncia de pré-condigdes para definir desde j& um cronograma que leve até a
moeda Unica— no caso do Mercosul. O problema é que, enquanto isso, 0 mundo
continua em mutagao.

Qual é, aluz disso, o futuro que se pode vislumbrar parao mundo dagui a
uma ou duas décadas? Provavelmente, teremos. @) 0 NAFTA consolidado e o
México muito mais integrado do que hoje & economia dos EUA; b) a ALCA
plenamente constituida, representando uma area de livre comércio continental,
indo do AlascaaTerrado Fogo; ¢) a Europa Ocidental, transformada em poténcia
em condi¢Bes derivalizar com osEUA e*“engordada’ pelaincorporacdo de novos
membros & Unid&o Européia (UE) que, mais cedo ou mais tarde, acabara por se
converter em umaregido de mais de 20 paises, com uma Unicamoeda, 0 que pode
até vir a fazer desaparecer — no sentido econdémico associado a nogdo de
“economiasemergentes’ —o conceito de“ Europaorienta”;*° e, d) aAsia, superadas
as sequelas da recente crise, novamente convertida em uma area dinémica da
economiamundial, com niveis crescentes de desenvol vimento e integracdo — pelo
fortalecimento da ASEAN — e com a China plenamente convertida aos principios
de funcionamento de uma economia capitalista dinamica. Nesse contexto, a
pergunta que cabe fazer ndo & “O que o Brasil tem a ganhar com a criacdo de
uma moeda Unicado Mercosul?” e sim: “O que o Brasil tem a ganhar, mantendo
uma postura isolada, no contexto de um mundo dividido em blocos, ao invés de
fortalecer o0 acordo regional do qual ele é peca-chave?’. Note-se que “deixar de
fortalecer” significa, neste caso, provavelmente, condenar esse acordo regional ao
desaparecimento, pela sua “diluicdo” no espaco de uma area de livre comércio
muito maior. Em outras palavras, ndo fortalecer o Mercosul —onde o peso do
Brasil, por motivos ébvios, € grande — poder a significar na prética, para o
Brasil, no contexto mundial da década de 2010, ficar a reboque da ALCA
— onde a voz predominante serd a dos EUA. O crucial é entender que o que vai
acontecer com o Mercosul na década de 2010 depende das decisdes
estratégicas que forem tomadas ou deixarem de ser tomadas na década de
1990.

Por dltimo, a guisade sintese, ha duas preocupacfes que devem nortear o
debate incipiente sobre a moeda (inica, associ adas a dois riscos opostos. E preciso
evitar, a0 mesmo tempo: a) aadocdo de um cronogramairrealista, que postule, por
exemplo, uma unificaco monetaria para a proximadécada, 0 que ndo nos parece
vidvel e pode conduzir a proposta ao fracasso; e, b) a passividade, que, sob 0
argumento de que ainda € prematuro estabelecer uma meta da moeda Gnica no
Mercosul, implique, na prética, ndo fazer nada para que esse objetivo deixe de ser
prematuro, passividade essa que encerra os riscos comentados acima nestamesma
secdo. Como declarou, realisticamente, o Secret&rio de Assuntos Internacionais
do Ministério da Fazenda do Brasil, “ Sabe-se que este [a moeda comum] serd o
fim da hist6ria, mas ninguém sabe como ou quando”.!* Diante disso, a postura
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mais adequada, parece-nos, deve ser a de comegar a agir para que essa meta
possa ser atingida, em algum momento que ndo seja nem irrealisticamente
prematuro, nem perigosa e desnecessariamente distante.

Marcgo 1998
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unificacdo monetériaentre eles; eb) apropostade que ospaisesdo Mercosul venham algumdia
ater uma moeda Unica, pressupde a existéncia de um tempo de preparagdo suficientemente
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longo para que o espago geografico formado por eles se torne mais proximo de ser uma area
monetariaétima.

3 Paraalgumas destas criticas ver, por exemplo, Serra (1998).

4 Paraumaandlise dos problemas especificos daintegragéo financeiraentre os paises do Mercosul,
que inclusive da origem a uma postura cética do autor do estudo, acerca da possibilidade de
futuros avangos em termos de coordenagdo de politicas entre os paises, ver otrabalho de Abreu
(1997).

5 Gazeta Mercantil, 28 de abril de 1997. Reproducéo textual do jornal.

6 Tais riscos serdo analisados posteriormente na segéo 4 do trabal ho.

7 Um dado que também é interessante citar € o crescimento das exportagoes totais do Mercosul
para o proprio Mercosul. Esta variavel, que foi de 9 % do total das exportagfes — incluindo
exportagdes paraaregido —por Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai em 1990, aumentou para
25 % desse total em 1997.

8 Em outras palavras, o estabel ecimento de uma meta de compromisso externo de gjuste fiscal
interno visariaobter um beneficio adicional de umapoliticaque o paisteraque adotar, com ou
sem estabilizagdo monetéria.

9 O resultado primario do setor publico — que exclui o pagamento de juros — tem piorado
continuamente, desde 1994.

10 Consideramos que 0 euro comegarainicialmente com 11 paises e que ele sera adotado, até o
inicio da proxima década, por Gré-Bretanha, Suécia, Dinamarca e Grécia, sendo seguidos,
depois disso, pelos 6 novos membros das economias anteriormente socialistas e cujo ingresso
na UE jafoi anunciado. Embora a adeséo a UE e a entrada na a&rea do euro sgjam processos
diferentes, é natural imaginar que aadogdo deste serduma conseqiiéncianatural daguel aadesdo.

11  EntrevistaarevistalstoE-Dinheiro, Brasil, 11 de margo de 1998, pégina 25.

Resumo

Este artigo comenta algumas das criticas feitas & proposta de criacéo de
umamoeda Unicaparao Mercosul. Esclarece-se que apropostadeve ser entendida
como umametaaser a cangadaapds aconcretizagdo de umasérie de pré-requisitos,
explica-se por que ainterpretacdo de que a proposta sO interessa a Argentina ndo
nos parece correta e expdem-se 0s motivos pel os quais algumas das outras criticas,
ainda que corretas, ndo invalidam a unificagdo monetéria. O texto conclui com
uma reflexdo a respeito da necessidade de o Brasil definir que papel pretende
desempenhar no contexto mundial, daqui a 15 ou 20 anos.

Abstract

Thisarticle comments on some of the criticisms made to the proposal of a
currency union among the Mercosur countries. It isclarified that the proposal must
be understood as a target to be achieved after fulfilling a set of requirements.
Besides, it is explained why we believe that the interpretation that the proposal
would only be beneficial to Argentinaiswrong and why some of the other criticisms,
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even being correct, do not invalidate the monetary unification. The paper concludes
with areflection about the Brazilian necessity of defining which role the country
intendsto play in theworld, in 15 or 20 years.

Palavras-chave: Mercosul. Integracdo. Uni&o monetéria. Areas monetérias 6timas.
Key-words: Mercosur. Integration. Monetary union. Optimal monetary areas.



