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A coordenacao de politicas economicas
no Mercado Comum do Sul — Mercosul*

The coordination of economic policies in the
Common Market of the South — Mercosur
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RESUMO: Discute-se a coordenacdo das politicas econdmicas entre os paises participantes do
Mercado Comum do Sul (Mercosul) — Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai, com énfase nas
politicas cambiais e na relagdo com a integragdo monetdria regional. Depois de lidar com a
terminologia, a coordenacdo das politicas cambiais é examinada mais especificamente, levan-
do em consideracdo que a integragdo monetdria implica algum nivel de rigidez nas taxas de
cambio entre os paises regionais e de conversibilidade ou dinheiro regional. Por fim, sio suge-
ridas medidas possiveis para avangar na coordenagio entre os paises do Mercosul.
PALAVRAS-CHAVE: Mercosul; integragdo economica.

ABSTRACT: Coordination of economic policies among the countries participating in the
Common Market of the South (Mercosur) — Argentina, Brazil, Paraguay and Uruguay is
discussed, emphasizing exchange policies and the relationship to reginal monetary integra-
tion. After dealing with terminology, coordination of exchange policies is examined more
specifically, taking into account that monetary integration implies some level of rigidity in
exchange rates among regional countries and of convertibility or regional moneys. Finally,
suggestion is made of possible steps to progress in coordination among Mercosur countries.
KEYWORDS: Mercosur; economic integration.
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1. INTRODUCAO

Em 26 de marco de 1992, em Assuncido, Paraguai, os presidentes de quatro
paises assinaram o Tratado para Conformacdo de um Mercado Comum Quadri-
partite entre Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai — Mercosul.

* O autor agradece as criticas e sugestdes de Maria Celina Arraes sobre o texto inicial do trabalho. As
opinides do autor nio coincidem, necessariamente, nem com as do Banco Central nem com as da par-
te brasileira do Grupo Mercado Comum.

** Representante alterno do Banco Central do Brasil no Grupo Mercado Comum.
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O objetivo desta nota é deixar registrada a preocupacdo dos grupos negocia-
dores do tratado com a coordenacido das politicas econdmicas entre os quatro
paises, em especial a politica cambial e suas consequéncias sobre o processo de
integracdo monetaria, uma vez que as taxas de cambio sao um dos pontos mais
sensiveis do relacionamento entre os paises.

2. O QUE SE ENTENDE POR COORDENACAO
DE POLITICAS MACROECONOMICAS?

O primeiro passo foi acordar uma defini¢do para “coordenacao”. Essa discus-
sdo sobre a terminologia adequada é muito importante, pois os conceitos tém sido
usados de varias formas, tanto na literatura como nas discussoes técnicas e politi-
cas. Os negociadores do tratado também enfrentaram dificuldades para chegar a
consenso sobre “coordenacio” e “harmoniza¢io”, como estabelecidas em seu ar-
tigo primeiro. O resultado, entretanto, foi bastante claro ao diferenciar os dois
conceitos em contraposiciao ao Tratado Brasil-Argentina, que se refere, em seu ar-
tigo quatro, a “harmoniza¢io”, mas com significado 6bvio de “coordenacdo”.

Estritamente falando, “coordenacdo de politicas” entre paises refere-se a deci-
sdes que, em conjunto, maximizem o bem-estar e permitam que a interdependén-
cia internacional seja positivamente explorada. E mais facil entender o termo
“nao-coordena¢do”, onde cada pais busca maximizar seu proprio bem-estar. A ne-
cessidade de coordenacio surge do fato de que politicas “nacionais” podem impli-
car resultados que, de um ponto de vista global ou mundial, sejam considerados
“nao-6timos”.

Tecnicamente, se as politicas domésticas de um determinado pais tém efeito
significativo sobre outro pais ou um grupo de paises, um certo grau de cooperagiao
é necessario para aumentar a eficiéncia econémica. Os formuladores de politica,
entretanto, costumam usar o termo coordenagio no sentido mais abrangente e
geral: referem-se a acordos entre paises visando ajustar suas politicas, tendo em
vista objetivos comuns, ou ainda a implementacdo de politicas conjuntas' Por har-
monizagdo se entende a aplicagio de regulamentos nacionais com o objetivo de
atingir maior grau de uniformidade na estrutura econémica de cada um dos paises.

Outro termo que tem suscitado bastante duvida é o da convergéncia. Nesse
caso, as varidveis se movem em velocidades semelhantes ou no mesmo sentido, em
determinado periodo do tempo. Pode-se referir a politicas ou a performance eco-
nomica. Entretanto, note-se que a convergéncia de resultados pode até mesmo re-
querer divergéncia em termos de politicas. Ademais, convergéncia de politicas ou
no resultado economico pode nao exigir politicas coordenadas, nem, por outro
lado, a coordenacdo de politicas implica, necessariamente, convergéncia.

A introdugio da ideia de tempo pode ser esclarecedora nesta breve discussio.

1'V,, sobre as defini¢des apresentadas, Home e Masson (1987).
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Nio se atinge o grau maximo de coordena¢iao de uma s6 vez. Em um primeiro
estagio, devem-se estabelecer objetivos gerais comuns, sem preocupag¢ao com me-
tas especificas. Nesse momento, a troca de informagdes e o estabelecimento de um
modelo de interpretacdo e conexdo dessas informacdes sao essenciais para a coo-
peragdo.?

Em uma segunda etapa, pode-se buscar uma coordenacdo no sentido de quan-
tificar metas comuns ao grupo de paises, como, por exemplo, taxas de expansio
monetdria, margens de flutuacdo cambial, ajustes fiscais, quantificando metas de
déficits ou superdvits publicos etc.?

Na pritica, evidentemente, todos esses conceitos se confundem. O politico ou
o técnico utilizam indistintamente tal terminologia. Entretanto, é importante reter
as diferencas para evitar decisdes politicas que possam ter repercussdes negativas
no processo de integracao.

Esta pequena introdugio tenta mostrar que, no Mercosul, ja existe algum
progresso nessa area. Por exemplo, os quatro paises buscam reduzir ou mesmo
zerar o déficit publico, reduzir o tamanho do Estado, procuram o realismo das
tarifas publicas, controlam os agregados monetdrios, liberalizam seus sistemas fi-
nanceiros, eliminam restri¢coes cambiais, reduzem tarifas, procuram manter taxas
cambiais realistas. Esses instrumentos sdo usados procurando atingir objetivos
gerais comuns: estabilizacdo monetdria, retomada do crescimento, melhor distri-
bui¢do de renda, eficiéncia econdmica e competitividade externa, com consequen-
te inser¢do na economia mundial. E clara a convergéncia do uso de instrumentos
e implementacdo de politicas.

Paralelamente, os grupos setoriais procuram harmonizar as diferentes legisla-
¢oes e regulamentos dos quatro paises e tém alcancado bastante éxito nas dreas de
transporte, controle aduaneiro, normas técnicas e sanitdrias etc. O caminho é lon-
go, mas muito tem sido satisfatoriamente resolvido, dando sinais claros aos agen-
tes economicos do progresso alcancado.

Assim, entendendo coordena¢do econdmica como o conjunto das trés defi-
ni¢hes analisadas acima, existem claras indica¢des do progresso atingido. Entre-
tanto, se se concebe coordenagio de politica no sentido do formulador (policy-
-maker), isto é, que se deve acordar explicitamente objetivos comuns e adotar
decisdes em conjunto, creio que se estd ainda muito longe do ideal estabelecido.
Conforme se estiver de acordo com esses conceitos, favorece-se ou ndo a imple-
mentacao do tratado. Ou seja, se a cada momento houver o questionamento da
existéncia ou nao de “coordenagio explicita”, dificilmente se obterao avancgos
na integragao regional.

2 O World Economic Outlook, do Fundo Monetario Internacional, seria um exemplo de forma de
cooperacao nesse estagio. V. também Williamson e Miller (1987).

3V. Lerda e Mussi (1987).
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3.E A COORDENACAO CONDICAO ESSENCIAL?

Em todas as reunides, discussoes politicas, discursos, artigos jornalisticos ou
técnicos, a coordenagdo é apresentada como a condicdo bdsica e necessaria para
atingir a implementa¢io do mercado comum. E a coordenacio defendida como a
condi¢ido unica de sucesso: coordenemos e todos os problemas estardo resolvidos,
parece ser o lema de todos os envolvidos no processo.

Um dos temas que suscitou maiores discussoes foi o problema da coordena-
¢do das politicas cambiais. Costuma-se citar o argumento de que o alto grau de
variabilidade entre as taxas de cAmbio dos quatro paises impediria a integragio.
Tal afirmagdo pode ter como contra-argumento o fato de que a vontade politica de
atingir algum grau de integracio monetaria poderia servir de dncora para a esta-
bilizacao das taxas de cambio na regido.

Um mercado comum, por defini¢do, pressupoe a livre movimentacdo dos fa-
tores de produ¢io. Mesmo sem examinar em detalhe a classificagao sugerida pela
teoria da integracdo (livre comércio, unido aduaneira, mercado comum, uniao eco-
nomica), fica sempre claro que o objetivo final exige certos requisitos minimos a
atingir em matéria cambial e monetdria. Uma unido monetdria pode também ser
classificada em estagios*:

a. drea ou zona monetdria: esse estagio pressup0e a fixagdo das taxas de cam-

bio entre os paises e envolve facilidades para contrabalangar ajustes mone-
tarios e comerciais;

b. integracdo financeira: envolve a liberdade de movimentos de capitais e uni-
ficagdo das institui¢des e métodos de operagdes financeiras;

¢. umido monetdria: que basicamente retine as caracteristicas anteriores, culmi-
nando com a substitui¢io das moedas dos paises participantes do processo
por uma unica.

Esse modo de ver a integracdo monetdria sugere que se deve considerar o
problema em duas dimensoes:

i. o grau de “fixidez ou rigidez” entre as taxas de cambio dos paises em pro-

cesso de integragao; e

ii. o grau de conversibilidade das moedas.’

Poder-se-ia dizer que maior serd o nivel de integracdo monetaria quanto maior
for o grau de rigidez das taxas de cambio e o grau de conversibilidade das moedas
entre SI.

Essa é uma ideia quase intuitiva, lembrada no Relatorio Werner, em 1970, e

4 Uma discussdo mais ampla do tema pode ser encontrada em Robson (1984).

S Uma extensa literatura discute o conceito de conversibilidade que ndo cabe aqui aprofundar. Para
nossos propdsitos, vamos definir conversibilidade como o grau de facilidade de converter uma moeda
em bens e servigos estrangeiros ou em outra moeda que dé acesso a esses bens. Ver, por exemplo, McK-
innon (1979), Gold (1978).
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ratificada pelo Relatério Delors®, que estabelece as trés condicoes necessarias para
a unificacdo monetaria:
i. aseguranca de total e irreversivel conversibilidade das moedas;

ii. a completa liberalizagdo das transagoes de capitais e total integragdo dos
mercados financeiros e bancarios;

iii. a elimina¢iao de margens de flutuacio e a irrevogavel fixa¢ao das paridades
cambiais.

4. A SITUACAO CAMBIAL NA REGIAO

Pela primeira vez em muitos anos, observa-se uma simultianea liberalizacao
dos mercados de cAmbio nos quatro paises da drea. As taxas de cimbio sdo forma-
das pelo mercado, mesmo considerando que as forcas de mercado tém diferentes
graus de liberdade para atuarem cada um deles. Ao final de 1990, dos 153 paises
acompanhados pelo Fundo Monetario Internacional, somente 23, entre eles os
quatro que pretendem estabelecer o Mercado Comum do Sul, eram classificados
como de “flutuagio independente™”.

Deve-se assinalar que, dos quatro paises, Argentina e Uruguai sdo signatarios
do artigo VIII do Convénio Constitutivo do Fundo Monetério, ou seja, se compro-
metem a promover a conversibilidade de suas moedas e eliminar as restricdes cam-
biais. Brasil e Paraguai — apesar de ainda se utilizarem das prerrogativas do artigo
XIV, que permite aos paises em desenvolvimento manterem restri¢does — assumem
compromissos de liberalizagdo através dos acordos de stand-by em negociagdo por
ambos os paises com o FMI. Assim, mesmo que indiretamente, ha algum nivel de
coordenagio entre os paises da drea, semelhantemente ao que havia na Europa
quando do estabelecimento do Tratado de Roma, em 1957, quando os paises assu-
miram compromissos que nada mais eram que uma ratificacio daqueles que tinham
com o Fundo Monetario (ver artigos 104 e subsequentes do Tratado de Roma e ar-
tigos IV e VIII do Convénio Constitutivo original do FMI, assinado em 1945).

5. PASSOS A AVANCAR NA COORDENACAO CAMBIAL

Evidentemente isso ndo implica que nada se deve fazer para melhorar a coo-
peracdo e a coordenagido de politicas somente porque ja hd um ambiente natural-
mente favordvel. Ao contrério, devem-se adotar medidas que acelerem esse proces-
$0, mas também ter em mente que tal coordena¢do nao resulta necessariamente em
uma situacdo Otima, como geralmente se argumenta.

6 Report on Economic and Monetary Union in the European Community — Committee for the Study
of Economic and Monetary Union — April 12, 1989.1

7 A partir de 1° de abril de 1991, a Argentina volta a um sistema que pode ser classificado de taxa fixa
em relacdo ao délar.
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Conforme se discutiu anteriormente, o caminho a seguir, nas dreas monetaria
e cambial, consistiria em buscar, por um lado, a fixagao irrevogavel das taxas de
cadmbio e, por outro, a criagdo de uma zona de livre conversibilidade.

O primeiro passo seria procurar manter taxas de cAmbio reais que permitam
o desenvolvimento do comércio esperado em decorréncia dos acordos de desgra-
vagdo tarifdria previstos no tratado. Esse é um objetivo encontrado em todos os
compromissos com organismos financeiros internacionais, programas de governo
etc. E claro que flutuacdes tio dispares como as ocorridas em 1990, por exemplo,
para ndo ir muito longe, agem como uma restricao ao processo de integracdo.®

O objetivo é evitar, como ocorre em todas as demais economias, que os feno-
menos de “volatilidade (volatility)” e “desalinhamento (misalignment)” verifica-
dos nas taxas de cambio causem problemas, tais como dificuldades no comércio
internacional e a eficiente aloca¢ido de recursos.’

Mas esses ndo sdo problemas apenas nossos, porém também dos paises indus-
trializados. Por que surgem tais problemas? Principalmente porque, além das ine-
ficiéncias inerentes aos mercados de cambio, as frequentes intervencdes guiadas
por politicas macroecondémicas inadequadas distanciam o resultado obtido da ta-
xa de cdmbio de equilibrio.

A exemplo do que tem ocorrido em outros acordos monetarios, sem davida,
haveria a necessidade de adotar uma “ancora”, em torno da qual seria estabelecida
uma “margem de flutuacdo” monetdria. Historicamente, lembre-se que o ouro
serviu de dncora ao sistema prevalecente até a década de 30, o ddlar passou a vi-
gorar durante a “era Bretton Woods” e diversos autores apontam o marco alemao
como ancora do atual sistema europeu.!?

No caso do Mercosul, um dos caminhos possiveis seria deixar uma das moe-
das flutuar livremente, estabelecendo-se uma paridade fixa com as demais. A alte-
racdo ocorrida na politica cambial argentina recentemente pode dificultar esse tipo
de solu¢ao. Um acordo intermedidrio, mas de mesmo significado, poderia ser a
criagdo de uma moeda regional, assunto muito debatido entre os bancos centrais
de Argentina e Brasil quando se procurava viabilizar o protocolo nimero 20
(Moeda Regional, de 17 /07/87) do acordo bilateral entre os dois paises. Por mo-
tivos que ndo cabem analisar agora, a ideia foi temporariamente abandonada, mas
seria de todo conveniente retomar a discussdo.!!

8 Registre-se que, em 1990, o austral valorizou-se cerca de 60% em relacio ao délar, enquanto o
cruzeiro se desvalorizava cerca de 30%. Paraguai e Uruguai valorizaram também suas moedas em
relagio ao délar. V., para comentdrios sobre a evolugio recente das taxas, Arraes e Rocha e Silva
(1990); para um periodo mais amplo, Aratjo Jr. (1991).

V. Williamson (1983) para um exame profundo e conciso do tema. Arraes e Rocha e Silva (1988)
mostram um pequeno resumo.

10 Aratjo Jr. (1991) sugere que o cruzeiro, dada a dimensdo da economia brasileira, assuma tal papel
no Cone Sul. O problema, como bem ressalta, é saber se 0 Banco Central do Brasil atingiria a credibi-
lidade de um Bundesbank.

1 Para mais detalhes, v. Rocha e Silva (1988). Dadone (1990) recentemente sugeriu a retomada do tema.
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Quanto ao problema da conversibilidade, a analise dos mercados cambiais da
regido indica que se imprimiria um grande avanco se o Brasil liberalizasse os con-
troles de movimento de capitais. Mesmo considerando que essa liberalizacdo € ir-
reversivel, dadas as politicas ja adotadas nas dreas comercial, cambial, de politica
e competitividade industrial, alguns passos poderiam ser dados imediatamente
pelos bancos centrais de forma a facilitar as transa¢des financeiras na regido.

Poder-se-ia adotar algumas medidas de apoio para facilitar cambio das moe-
das regionais. Por exemplo, as casas bancarias no Brasil nio costumam cotar as
moedas de nossos parceiros do Mercado Comum. Por outro lado, dada a incerteza
do mercado, os operadores naqueles paises abrem um spread muito grande entre
as taxas de compra e venda das moedas (as vezes chegando a mais de 40%), o que
torna as operacoes inviaveis. Algum acordo operacional entre os bancos centrais
poderia resolver esse problema.

Também o setor privado pode ter participacdo ativa nesse processo. O estabe-
lecimento de um sistema de hedge através do desenvolvimento dos mercados futu-
ros de cAmbio e mercadorias poderia ser um fator de forte estimulo as transacoes
comerciais na regidao, na medida em que se reduzam os riscos cambiais.!2 A possi-
bilidade de abertura de contas bancarias nas diversas moedas regionais é também
um assunto que as autoridades devem estudar.

O estabelecimento das empresas binacionais, cujo Tratado de Constituicao ora
estd em processo de ratificacdo pelos Congressos do Brasil e da Argentina, pode
servir de veiculo para facilitar também o fluxo de capitais. Também as dreas de tu-
rismo e negdcios de pequenas e médias empresas, a0 mesmo tempo que podem se
beneficiar da liberaliza¢io financeira, podem servir de indutoras para o processo.

Em resumo, independentemente do processo de desregulamentacio financeira
do Brasil, que ocorrerd sem duvida brevemente, podem-se adotar diversas medidas
que resultem em beneficio para os negdcios regionais.

6. CONCLUSOES

A coordenacio de politicas macroeconomicas é desejavel, e poder-se-ia mes-
mo afirmar que seria uma situagdo “6tima”. Mas, como em varias decisdes toma-
das internamente em nossos paises, na maior parte das vezes, procura-se um se-
cond best ou um third best, e assim sucessivamente, ja que, por condi¢des politicas,
econdmicas, técnicas etc., corre-se o risco de nada resolver se se procura decidir
apenas em condi¢des Otimas.

Um outro ponto importante é a consciéncia de que “coordena¢do” ndo signi-
fica “corre¢do”. Pode-se operar com um alto grau de coordenag¢io, porém adotan-

12 Clarice Pechman, da Associagio Nacional das Empresas Credenciadas em Cambio, do Brasil, propds,
em semindrio realizado em outubro de 1990, que o Uruguai sedie uma Bolsa de Futuros, onde se nego-
ciariam cruzeiros, austrais, pesos, guaranis etc.
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do politicas que, do ponto de vista do mercado de cambio, por exemplo, sejam
incorretas. Talvez se possa argumentar que seria melhor estar “coordenadamente
errados”, mas ndo se sabe o que isso significaria em termos de eficiéncia do pro-
cesso de integracdo. A convergéncia, no atual estagio, pode ser muito importante
para continuar avangando.

Naio convém esquecer que, apesar de todos os problemas de flutua¢do das taxas
de cambio apds o rompimento do sistema de Bretton Woods, em 1971, o comércio
internacional seguiu se expandindo nestes ultimos vinte anos. Mesmo no caso Brasil-
-Argentina, a infinidade de idas e vindas dos planos econdmicos adotados, a partir de
1985, ndo impediram o avango inegavel do processo de integragao nos tltimos cinco
anos, fato reconhecido inclusive pelos maiores opositores da tese.
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