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Resumo 

Este artigo apresenta urn survey da literatura sobre areas 
monetarias otimas (optimum currency areas). Mostra-se a evolu-
gdo do debate teOrico sobre o tema e discute-se o caso concreto 
da adocao do euro. A luz da teoria e dos fatos recentes na Europa, 
comenta-se a proposta - mencionada oficialmente em 1998 pelos 
presidentes dos Estados membros do Mercosul - de que, em 
algum momento no futuro, os paises da regiao venham a unificar 
suas moedas. Conclui-se que tal proposta faz sentido como o 
ultimo estagio de urn processo de integragao, mas que sua 
concretizacao provavelmente exigira urn prazo longo - entre 15 e 
20 anos - e estara condicionada ao cumprimento de uma serie de 
pre-requisitos. 

Abstract 

This paper presents a survey of the literature on optimum 
currency areas. The theoretical debate on the issue is exposed 
and the adoption of the "euro" is discussed. Based on the theory 
and on the recent European case, some comments are made on 
the proposal of a currency union among the countries of Merco-
sul, officially mentioned by the presidents of the region in 1998. 
It is concluded that such proposal makes sense as the final step 
of an integration process, but it will take a long time - probably 
within 15 and 20 years - to transform it into reality, which will 
be conditioned to the fulfilling of several requirements. 
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"So much barbarism, however, still remains in the transactions of 
the most civilized nations that almost all independent countries choose 
to assert their nationality by having, to their inconvenience and that of 
their neighbours, a peculiar currency of their owns." (John Stuart Mill.) 

1. Introducao 

A discussao sobre areas monetarias ()limas (AMOs) a urn 
tema tradicional de fmangas internacionais. Apos o artigo original 
de Mundell (1961) e as contribuicOes de McKinnon (1963) e Kenen 
(1969), travou-se urn amplo debate sobre o assunto que, de certa 
forma, influenciou as idaias pioneiras sugerindo uma eventual 
unificagao monetaria na Europa.' 

Desde a ruptura do acordo de Bretton Woods, desenvol-
veu-se uma preocupacao corn a estabilidade cambial na Europa. 
Foi nesse contexto que, em 1970, o primeiro-ministro de Luxem-
burg°, Pierre Werner, apresentou o Relatorio Werner, primeira 
proposta concreta de integragao monetaria na Europa e, em certo 
sentido, precursora do Tratado de Maastricht. Elementos do 
Relatorio Werner foram posteriormente incorporados nas expe-
riancias da Serpente Europeans, de 1972, e do Sistema Monetario 
Europeu, criado em 1979. 

Os choques de oferta dos anos 70 e os padrOes divergentes 
de inflagao e de desemprego nos paises europeus que se seguiram 
a eles impediram, no entanto, que os esforcos de integracao se 
estendessem muito alem das questOes de comarcio. Posterior-
mente, corn os avancos na formagao do mercado comum, parti-
cularmente a assinatura do Single European Act, de 1986, que 
comprometeu os paises da Comunidade Europeia corn a finaliza-
cao de um mercado comum em 1992, a proposta de unificagao 
monetaria voltou a ganhar impulso. Nesse mesmo ano de 1992 
foi oficialmente ratificado o Tratado de Maastricht, que detalhou 
a transigao para a moeda unica. Em 1999, a integracao monetaria 
na Europa sera efetivamente iniciada. 

No caso do Mercosul, o aprofundamento da integracao 
comercial e o sucesso dos programas de estabilizacao nos seus 
principais paises membros yam incentivando o aparecimento de 
propostas sugerindo que a integragao produza, no limite, uma 
unificacao monetaria entre os paises da regiao [Giambiagi (1997) 
e Lavagna e Giambiagi (1998)]. No meio academic°, outros traba- 

1 Um survey sobre a teoria tradicional de areas monetarias otimas encontra-se em Ishiyama (1975). 
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Thos tambem analisam esta possibilidade, como, por exemplo, 
Fernandez-Castro (1997), Licandro-Ferrando (1996) e Rubini 
(1998). Recentemente, tais propostas ultrapassaram os limites da 
academia e ganharam uma conotaga." o oficial, corn a mengao feita 
na declaragao dos presidentes na reuniao de Ushuaia (1998), 
onde se afirma que "o processo de aprofundamento da uniao 
aduaneira deve ser enriquecido corn novas iniciativas que 
poderiam facilitar no futuro a adoga.o de uma moeda imica no 
Mercosul". 

0 objetivo deste artigo e discutir a possibilidade de inte-
gracao monetaria no Mercosul, a luz da teoria sobre AMOs e da 
experiencia de unificagao monetaria na Europa. Para isso, foi 
elaborado urn survey da literatura sobre o tema, corn base no qual 
se desenvolvem algumas reflexOes sobre a viabilidade ou nao de 
que Argentina, Brasil, Uruguai e Paraguai venham a adotar, no 
futuro, uma moeda imica. Em sintese, o "valor agregado" que se 
pretende gerar corn o artigo e o de: a) organizar os argumentos de 
urn debate bastante avangado no exterior, mas a respeito do qual 
praticamente nao ha referencias na literatura brasileira; e b) 
contribuir para subsidiar a discussao sobre urn tema - a unifica-
gao monetaria no Mercosul - ainda bastante incipiente no Brasil 
e para a qual a desejavel que se conte corn urn referencial te6rico 
bem defmido. 

0 trabalho foi organizado em quatro segOes, alem desta 
introdugao: a Segao 2 descreve a contribuigao original de Mundell 
a teoria das AMOs; a Sega° 3 resume os desenvolvimentos 
teOricos posteriores, corn foco na comparacao entre os custos e 
os beneficios da unificagdo monetaria; os principals elementos e 
as perspectivas da integragao monetaria na Europa sao es-
tudados na Segao 4; e, finalmente, a Segao 5 avalia se e desejavel 
que a regiao do Mercosul avance na diregao de uma unificagao 
monetaria ao longo das preodmas duas decadas e destaca os 
principals problemas a serem superados na transigao para a 
unificagdo. 

2. Teoria das Areas Monetarias Otimas: 
A Contribuicao de Mundell  

Mundell (1961) foi o primeiro a sugerir a criacao de AMOs 
como arranjos destinados a aumentar a eficacia dos regimes 
cambiais. Segundo ele, taxas flexiveis de cambio seriam mais 
efetivas para ajustar desequilibrios externos e domesticos se a 
base geografica das moedas pudesse ser redefmida. Seu argu-
mento foi construido a partir de urn exemplo hipotetico de urn 
choque de demanda entre duas regi6es, denominadas A e B, cada 
uma delas especializada na produgao de urn bem. 
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Suponha-se que a demanda desloca-se do produto da 
regiao B para o produto da regiao A, gerando desemprego em B e 
inflacao em A. Corn salarios nominais rigidos, movimentos na 
taxa de cambio sao usados para alterar os salarios reais e 
restaurar os niveis de equilibrio do emprego, dos pregos e do balango 
de pagamentos. Se as regioes A e B coincidem geograficamente corn 
os paises A e B, uma desvalorizacao no pais B e uma valorizacao no 
pais A eliminam o desemprego em B e a inflacao em A. 

No entanto, se as regiOes distribuem-se entre os paises A 
e B, mas nao coincidem geograficamente corn eles, a politica ficard 
sujeita a urn dilema. Caso os bancos centrals de ambos os paises 
decidam expandir a oferta de moeda para corrigir o desemprego 
em B, a inflacao em A persistird. Se, alternativamente, contrairem 
a oferta de moeda para reduzir a inflacao em A, eles nao conse-
guirao eliminar o desemprego em B. Neste caso, dadas as moedas 
nacionais, taxas de cambio flexiveis seriam efetivas apenas para 
equilibrar o balango de pagamentos entre os dois paises, mas nao 
para estabilizar simultaneamente a inflacao e o nivel de emprego. 

No fundo, o argumento de Mundell sobre AMOs baseia-se 
na crenca de que as taxas de cambio flexiveis somente recupera-
riam sua eficacia para estabilizar o emprego e a inflacao se as 
moedas nacionais pudessem ser adequadamente reorganizadas em 
moedas regionais. E como delimitar a AMO, ou seja, a base geogra-
fica ideal das moedas regionais? Corn salarios nominais rigidos, 
apenas a mobilidade geografica do trabalho, na visao de Mundell, 
seria capaz de substituir a taxa de cambio como instrumento de 
ajuste. Por isso, no seu entendimento, as AMOs deveriam ser 
caracterizadas por substancial mobilidade do trabalho. 

A qualidade da moeda, contudo, tambem seria importante 
para a delimitagao de AMOs [Mundell (1961)]. Areas monetarias 
muito pequenas nao seriam desejaveis, ja que urn numero elevado 
de moedas aumentaria os custos de conversao e de informacao e 
reduziria a qualidade da moeda. Alem disso, uma pequena area 
monetaria implicaria urn mercado cambial estreito, vulneravel 
acao de especuladores. Portanto, a delimitagao de AMOs deveria 
avaliar o trade-off entre a mobilidade do trabalho e o tamanho da 
area. No limite, "the optimum currency area is the world" [Mundell 
(1997, p. 36)1. 2  

Suponha-se agora que, no exemplo anterior, as duas 
regiOes pertengam a urn mesmo pais e que a mobilidade inter-re-
gional do trabalho seja baixa. A solugao para minimizar os custos 
do ajuste, de acordo corn a teoria das AMOs, seria que cada uma 
das regiOes adotasse sua propria moeda. Deste modo, movimen-
tos na taxa de cambio seriam capazes de ajustar os niveis de 
salarios reais e de estabilizar o emprego, a inflacao e o balango 
de pagamentos entre as regioes. Todavia, tal arranjo - duas 

2 Evidentemente, a concretizacao desta ideia esta sujeita a uma serie de restrigOes praticas e politicas. 
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moedas diferentes dentro de urn mesmo pais - seria de dificil 
aplicagao na pratica. Mas, da mesma forma que um pais tern uma 
imica moeda, mesmo corn mobilidade imperfeita do trabaiho, 
Mundell defendeu a unificacao das moedas de diferentes paises 
corn estruturas economicas semelhantes como uma estrategia 
para aprofundar os processos de integracao [Mundell (1997, p. 
43-44)]. 3  Segundo ele, um pais teria, dentre outros, os seguintes 
motivos para new participar de uma uniao monetaria: 

a) a inflacao preferida pelo pais e diferente da inflacao da 
area monetaria; 

b) o pais prefere usar a taxa de cambio como instrumento 
para afetar o emprego, os salarios reais e o balanco de pagamen-
tos; e 

c) o pais deseja usar a expansao monetaria ou o imposto 
inflacionario para financiar os gastos pilblicos. 

Simultaneamente, o mesmo pais teria os seguintes moti- 
vos para participar de uma uniao monetaria: 

a) a inflacao na uniao monetaria sera mais baixa; 

b) os custos de transagdo serao reduzidos; 

c) a paridade do poder de compra corn os parceiros da uniao 
monetaria sera mantida; 

d) o poder discricionario das autoridades monetarias e 
fiscais sera atenuado; 

e) a incerteza cambial sera reduzida; 

j) os efeitos de choques serao distribuidos pelos participan-
tes da uniao monetaria; 

g) a integracao regional sera intensificada; 

h) o poder politico, econOrnico e estrategico da regiao 
aumentard; e 

1) as politicas monetaria e fiscal domesticas serao discipli-
nadas pela politica monetaria da uniao. 

Estes motivos incorporam parte do avango significativo da 
literatura sobre AMOs observado desde a contribuicao original de 

3 Nesta conferencia, reproduzida em Blejer et all/ (1997), Mundell descreve, 35 anos depois, a genese 
das ideias de seu artigo seminal, faz urn balanco dos custos e beneficios da unificagdo monetaria e 
relata suas impressOes sobre a experiencia europeia de unificagdo. Sua posigao sobre a unificagdo 
monetaria pode ser sintetizada na seguinte frase: "I could not see why countries in the process of 
forming a common market should saddle themselves with a new barrier to exchange in the form of 
uncertainty about exchange rates" [Mundell (1997, p. 29)]. 
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Mundell. A Segao 3, em seguida, apresenta uma breve revisao 
destes desenvolvimentos teoricos, enquanto a Segao 4 mostra 
como eles se traduziram no movimento em diregao a unificagao 
monetaria europeia. 

3. Custos e Beneficios da Unificacao Monetaria 

3.1. Beneficios da Unificacio Monetaxia 

Por que um grupo de paises decide adotar uma moeda 
imica? Provavelmente porque, para cada um deles, os beneficios 
da unificagao monetaria superam os custos de renunciar as 
moedas domesticas. Neste sentido, uma AMO pode ser definida 
como uma regiao na qual os beneficios da moeda Unica sao 
maiores do que os custos de abandonar as politicas monetaria e 
cambial domesticas. 4  

Os principals beneficios da unificagao monetaria podem 
ser resumidos da seguinte forma: 

a) A uniao monetaria aumenta a credibilidade da politica 
monetaria e reduz o vies inflacionario das politicas domesticas. 
Dada a rigidez de pregos e salarios, os bancos centrals tem 
incentivo em promover surpresas infiacionarias para aumentar o 
nivel de atividade, financiar deficits orgamentarios, equilibrar o 
balango de pagamentos ou amortizar a divida publica. Entretan-
to, como os agentes econOmicos antecipam estes incentivos, as 
politicas frequentemente produzem apenas urn vies inflacionario. 
Ja em uma uniao monetaria, o incentivo do banco central unifi-
cado em recorrer a infiagao como instrumento de politica sera 
estritamente menor do que o da maioria dos bancos centrals 
nacionais, o que beneficiary os paises corn historic° de inflagOes 
mais elevadas. Em outras palavras, a uniao monetaria "amarra 
as maos" dos policy-makers e permite que eles "importem" credi-
bilidade do pals corn maior reputagao antiinflacionaria [Giavazzi 
e Pagano (1988) e Alesin.a e Grill (1992)1. 5  

b) A moeda unica elimina a incerteza cambial. Na medida 
em que esta inibe os fluxos de comercio e de investimento, a 
unificacao monetaria tende a estimular a integracao comercial, o 
investimento e o crescimento econOmico. No entanto, a evidencia 
empirica sobre a magnitude destes efeitos nao e conclusiva. 

4 Para uma sintese dos principais custos e beneficios da unificacao monetaria, ver Obstfeld e Rogoff 
(1996, p. 632-634). 

5 Se apenas este beneficio fosse considerado, o pais corn maior credibilidade antiinflacionaria seria 
indiferente entre ingressar ou nao em uma uniao monetaria. Para este pais, a participacao s6 sera 
vantajosa se os demais beneficios da unificacao superarem os custos de renunciar a politica 
monetaria domestica. 
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Frankel (1992), por exemplo, estudou os determinantes do volu-
me de comercio entre os paises desenvolvidos e concluiu que o 
impacto da incerteza cambial e pequeno: a duplicacao do desvio-
padrao da taxa de cambio real reduz o volume de comercio em 
apenas 0,7%. Bevilaqua (1997) mostrou um impacto significativo, 
porem pequeno, da volatilidade da taxa de cambio real sobre os 
fluxos de comercio no Mercosul. De Grauwe (1994) sugeriu que 
a unificacao monetaria podera ser ineficaz para remover os efeitos 
da incerteza cambial. Segundo ele, a volatilidade cambial é en-
dogena e podera ser absorvida, ap6s a uniao monetaria, por outras 
variaveis, como a taxa de juros. Nap obstante todas estas qualifi-
cacOes, a Comissao das Comunidades Europeias estimou que a 
eliminacao do risco cambial reduzira as taxas de juros reais em 
0,5 ponto percentual e aumentard o produto potencial da Comu-
nidade Europeia entre 5% e 10% [European Commission (1990)]. 

c) A eliminacao da incerteza cambial diminui as rests-
tencias das inditstrias domesticas a integracdo comercial. De fato, 
se as industrias nacionais, pressionadas pela remocao das bar-
reiras comerciais, perceberem que sua competitividade pode ser 
adicionalmente afetada por strbitas oscilacOes da taxa de cambio, 
a resistencia a criacao de um mercado comum pode ser signifi-
cativa. Neste sentido, motivacOes de economia politica ap6iam a 
unificacao monetaria como um corolario da integracao econOmica 
[Eichengreen (1993)]. 

d) A instituicao de uma moeda imica reduz os custos de 
transacao e de conversa.' o de moedas e as ineficiencias a eles 
associadas. Em particular, os fatores previamente alocados nes-
tas atividades ficam disponiveis para usos mais eficientes. No 
caso da Uniao Monetaria Europeia (UME), a economia em custos 
de transacao foi estimada em mais de 15 bilhOes de euros por ano 
ou cerca de 0,5% do PNB da Comunidade Europeia [European 
Commission (1990)]. 

3.2. Custos da Unificacito Monetaria 

Uma uniao monetaria nao e desprovida de custos. Os 
paises que nela ingressam perdem a capacidade de usar as 
politicas monetaria e cambial domesticas para responder aos 
efeitos de choques no produto, na inflacao e no balanco de 
pagamentos. A magnitude dos custos depende da natureza dos 
choques, da disponibilidade de instrumentos alternativos de 
ajuste e do grau de abertura das economias. 

Os custos de abandonar as politicas domesticas serao 
mais elevados nos paises corn estruturas industrials ou de expor-
tacao muito divergentes e, portanto, sujeitos a choques as-
simetricos corn relacao aos demais participantes. Sob o ponto de 
vista destes paises, a resposta da politica monetaria em termos 
de estabilizacao do produto sera insuficiente no caso de uma 
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recessao mass pronunciada do que na media da uniao e excessiva 
no caso de uma recessao mass branda. Quanto mass assimetricos 
forem os choques em urn pais corn relagao a media da uniao, mass 
inadequada sera a resposta da politica monetaria aos efeitos dos 
choques. No caso extremo de correlagao negativa perfeita entre 
os choques, o banco central podera aumentar a taxa de juros 
quando urn dos paises estiver em recessao e reduzi-la quando ele 
estiver em expansao. 

Os custos de renunciar as politicas domesticas podem ser 
reduzidos pela disponibilidade de instrumentos alternativos de 
ajuste. Uma alta mobilidade do trabalho ou urn mecanismo 
centralizado de transferencias fiscais podem atenuar os efeitos de 
respostas distorcidas aos choques [Mundell (1961) e Kenen 
(1969)]. No entanto, a capacidade de tais instrumentos subs-
tituirem as politicas monetaria e cambial domesticas foi forte-
mente questionada. Na Europa, por exemplo, e provavel que a 
flexibilidade dos salarios reais e a mobilidade do trabalho aumen-
tern corn a integragao econOmica e monetaria, mas dificilmente 
atingirao os niveis observados nos Estados Unidos [Eichengreen 
(1993)]. Tambem na Europa, a descentralizagao orgamentaria foi 
mantida, corn as politicas fiscais domesticas ficando sujeitas aos 
procedimentos para deficits excessivos do Tratado de Maastricht. 

0 grau de abertura das economias tambem afeta os custos 
das areas monetarias. McKinnon (1963) argiliu que a efetividade 
e a eficiencia da taxa de cambio para corrigir desequilibrios 
externos diminuem corn a abertura. Em economias abertas, os 
pregos e os salarios domesticos sao fortemente indexados ao 
cambio, o que diminui a capacidade de que a taxa de cambio 
possa afetar os pregos relativos e aumenta os custos inflaciona-
rios das desvalorizagOes. Portanto, coeteris paribus, quanto maior 
for o grau de abertura da economia, menor sera o custo de 
abandonar a politica cambial domestica e ingressar em uma 
uniao monetaria. 6  

3.3. Um Balance de Custes,e Beneficios: Quando uma 
Unificacao Monetaria E Desejavel? 

A discussao acima permite selecionar criterios importan-
tes para a delimitagdo de AMOs. Em geral, uma area monetaria 
sera &Arm ou nao de acordo corn as seguintes relagOes entre os 
paises participantes: a) o grau de integragao comercial; b) a 
simetria dos ciclos econOmicos; c) o grau de mobilidade do 
trabalho; e d) a convergencia da inflagao e de outras variaveis 
macroeconOmicas. A principio, economias mats integradas, corn 
ciclos econOmicos simetricos, alta mobilidade do trabalho e con-
vergencia de indicadores macroecontimicos relevantes teriam 

6 Para uma qualificagdo do argumento de McKinnon, ver Ricci (1997) e Gros e Steinherr (1997). 
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mais a ganhar corn a formagao de uma area monetaria e, portan-
to, apresentariam maiores chances de constituir uma AMO. 

Dados os criterios te6ricos e o avango da proposta de 
unificacao monetaria na Europa, diversos pesquisadores tenta-
ram avaliar ate que ponto a UME constituiria uma AMO. Bayoumi 
e Eichengreen (1997), por exemplo, construiram indices de AMO 
para paises europeus a partir de dados sobre a assimetria dos 
choques, a integracao comercial e o tamanho das economias 
(como proxy para o papel da moeda como meio de troca). Tres 
grupos de paises foram identificados: os ajustados para a AMO 
(Alemanha, Austria, Belgica, Holanda, Irlanda e Suiga); aqueles 
em convergencia para a AMO (Suecia, Italia, Grecia, Portugal e 
Espanha); e, finalmente, aqueles corn baixa convergencia para a 
AMO (Reino Unido, Dinamarca, Finlandia, Noruega e, surpreen-
dentemente, Franga). 7  

Frankel e Rose (1996 e 1997), no entanto, arguiram que 
estes procedimentos de medida nao seriam adequados, porque os 
criterios para a delimitagdo de uma AMO sao endOgenos. Isto 
significa que a condigao Otima de uma area monetaria nao pode 
ser avaliada corn base em dados histOricos, ja que a estrutura das 
economias participantes provavelmente mudard corn a integracao 
monetaria. Qualquer estimativa econometrica usando bases de 
dados anteriores a unificagao estaria sujeita a critica de Lucas. 

Estes autores foram mais alem e testaram a endogenei-
dade de dois criterios importantes para a determinagao de uma 
AMO: o grau de integragdo comercial e a simetria dos ciclos 
econOmicos. Usando dados de comercio bilateral e de ciclos 
econOmicos para 20 paises industrializados em urn periodo de 30 
anos, eles concluiram que o aumento da integragao reduz a 
assimetria dos ciclos econOmicos entre os paises. Historicamente, 
maior integragao tern produzido ciclos mais sincronizados. 

Este resultado leva a diversas conclusOes sobre as pers-
pectival de areas monetarias. 0 aprofundamento da integragao 
comercial aumenta a correlagao dos ciclos econornicos e, simul-
taneamente, amplia os beneficios e reduz os custos da unificagao 
monetaria, a qual, por sua vez, estimula a integragao comercial 
e, consequentemente, aumenta a simetria dos ciclos. Por urn lado, 
estes resultados apoiam a percepgao de que a undo monetaria e 
a integracdo comercial podem produzir urn circulo virtuoso e, por 
outro, aumentam a probabilidade de que urn pais venha a satis-
fazer os criterios de entrada em uma AMO ex post, mesmo que 
nao o faga ex ante. 

7 No caso da Franca, o indicador sinaliza que as caracteristicas estruturais e de desempenho ciclico 
de sua economia seriam inconsistentes corn urn nivel elevado de estabilidade bilateral da taxa de 
cambio corn relagao a Alemanha, o que dificultaria a adaptagao da economia francesa a UME. 
Segundo os autores, consideragelles de ordem politica poderiam estar, portanto, influenciando o 
interesse frances ern participar da UME. 
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4. Da Teoria a Pratica: A Unificacao Monetaria Europeia 

Em 10 de dezembro de 1991, no Encontro de Cupula de 
Maastricht, os Estados membros da Comunidade Europeia as-
sinaram o 'rratado de Maastricht, ratificado oficialmente em 
1992. Atraves dele, paises corn politicas monetarias indepen-
dentes concordavam ern instituir uma uniao monetaria e criar 
urn banco central comum, responsavel pela politica monetaria 
desta uniao e pela emissao da moeda imica. 

0 objetivo desta segao e discutir os principais elementos 
desta iniciativa e tentar antecipar algumas de suas provaveis 
conseqiiencias. 

4.1. Antecedentes e Motivacoes 

A busca da estabilidade cambial na Europa intensificou-se 
apOs a ruptura do sistema de Bretton Woods. Ja. em 1970 o 
Relatorio Werner propOs a formagao de uma uniao monetaria ao 
final de 10 anos. Elementos deste RelatOrio foram implementados 
em marco de 1972, quando os paises da Comunidade Europeia 
instituiram bandas cambiais bilaterais de 2,25% (a Serpente 
Europeia). Este arranjo, porem, foi rompido ap6s o primeiro 
choque do petroleo (1973), quando flutuagOes nas taxas de 
desemprego dos diversos paises foram acompanhadas por movi-
mentos divergentes das taxas de cambio. 

Em 1979, foi criado o Sistema Monetario Europeu (SME), 
visando a estabilizagdo das taxas de cambio dos paises partici-
pantes e que pelo menos ate o inicio da decada de 90 assegurou 
a estabilidade cambial, mesmo na presenga de taxas de infiagao 
divergentes. Boa parcela deste sucesso pode ser creditada aos 
controles de capitais e a flexibilidade do mecanismo cambial 
[Froot e Rogoff (1991) e Eichengreen (1993)1. 

0 impulso para a unificagao monetaria foi renovado apos 
a assinatura do Single European Act (1986), que comprometeu 
os membros da Comunidade Europeia corn a fmalizagao de urn 
mercado integrado de bens e de fatores ate o final de 1992. Em 
1988, foi criado urn comite, presidido pelo representante frances, 
Jacques Delors, corn o objetivo de propor "estagios concretos" 
para a criagao da UME [Kenen (1995)]. 8  Mas por que a unificagao 
monetaria foi escolhida como complemento da integragao econO-
mica? Afinal, pelo menos em principio, os principais beneficios 
da integragao poderiam ser alcangados sob taxas de cambio 
flexiveis [Eichengreen (1993)]. 

8 As recomendagOes deste comite, reunidas no Relatorio Delors, serviram de base para a elaboragdo 
do Tratado de Maastricht. 
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Em diversos sentidos, econOmicos ou politicos, a unifica-
gao monetaria foi escolhida porque era a melhor alternativa 
disponivel diante dos desenvolvimentos observados na Comuni-
dade Europeia. 9  Primeiro, a opgao por taxas fixas ou a simples 
manutengao do SME ficariam comprometidas com a livre mobi-
lidade de capitais inerente a finalizagao do mercado comum. Em 
particular, os custos de defender as paridades cambiais de even-
tuais ataques especulativos seriam muito elevados. 1°  Segundo, 
taxas fiexiveis aumentariam a resistencia das indirstrias domes-
ticas a integraga" o e intensificariam as demandas por protegao. 
Terceiro, a analise de custo-beneficio de AMOs, apresentada na 
segao anterior, parece favorecer a adogao da moeda unica na 
Europa. Bayoumi e Eichengreen (1997), por exemplo, mostraram 
que urn nucleic, significativo de paises na regiao ja atende aos 
requisitos de uma AMO. Frankel e Rose (1996 e 1997) reforgaram 
este resultado arguindo que a probabilidade de que os paises 
constituam uma AMO é maior ex post do que ex ante. Adicional-
mente, e provavel que a manutengao da estabilidade dos pregos 
ape's a introdugao da moeda unica, juntamente corn a remogao 
da incerteza cambial e a reducao dos custos de transagao, 
contribua significativamente para o aumento do investimento e 
do crescimento economico na regiao. 11  

4.2. 0 Tratado de Maastricht 

0 RelatOrio Delors (1989) apresentou uma estrategia gra-
dualista para a unificagao monetaria, que foi aceita formalmente 
no Encontro de Ctipula de Maastricht (1991). No Estagio 1, 
iniciado em julho de 1990, foram removidos os controles de 
capitais mais importantes e aumentada a independencia dos 
bancos centrais domesticos. No Estagio 2, iniciado em janeiro de 
1994, foi criado o Instituto Monetario Europeu (IME), para refor-
gar a cooperagao monetaria entre os bancos centrais e funcionar 
como uma especie de precursor do Banco Central Europeu (BCE). 
Em 1998, o Conselho de Ministros da Comunidade Europeia 
definiu a composigao da uniao monetaria, corn base nos criterios 
de convergencia de Maastricht. 12  Tambem em 1998, foi escolhida 
a diretoria do BCE. No Estagio 3, a iniciar-se em janeiro de 1999, 
as taxas de cambio serao fixadas irreversivelmente, e o BCE 

9 Para uma introducao as motivagOes politicas da UME, ver Cameron (1992), Garrett (1993) e 
Sandholtz (1993), citados em Eichengreen (1993). Ver tambm Cohen (1993) e Gletschmann (1997). 

10 Para o detalhamento deste argumento, ver Obstfeld e Rogoff (1995). As crises cambiais de 1992/93 
no ambito do SME mostraram claramente os riscos de manutencao deste sistema corn mobilidade 
de capitais. 

11 Sobre a importancia da estabilidade dos precos para o crescimento economic°, ver Fischer (1995). 
12 Os primeiros paises a ingressar na UME sera° Alemanha, Austria, Belgica, Espanha, Finlandia, 

Franca, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal, que, juntamente corn Reino Unido, 
Dinamarca, Suecia e Grecia, fazem parte da Unido Europia. Reino Unido e Dinamarca preferiram 
adiar sua eventual entrada na uniao monetaria, enquanto que Suecia e Grecia ainda nao respeitam 
os critrios estabelecidos no Tratado de Maastricht. E possivel que a entrada de urn rnamero 
significativo de paises na uniao monetaria ja num primeiro momento aumente as chances de sua 
ampliacao no futuro. Sobre as restricOes a expansao da uniao monetaria, ver Alesina e Grilli (1993). 
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As disposigOes do Tratado de Maastricht buscaram as-
segurar nao so uma transigao estavel para a unificagao moneta-
ria, mas tambem o aumento do bem-estar das economias 
participantes. Neste sentido, ties elementos do Tratado merecem 
destaque: a) a independencia do BCE; b) os criterios de conver-
gencia; e c) os procedimentos para deficits excessivos. 

0 BCE desfrutard de uma elevada independencia de ins-
trumentos para buscar prioritariamente o objetivo de estabilidade 
dos pregos e reduzir o vies inflacionario nas economias partici-
pantes da uniao monetaria. 13  Outros objetivos so sera° buscados 
na medida em que nao conflitam com o objetivo principal. 

Mandatos fixos e escalonados sera° atribuidos aos dirigen-
tes do BCE, na tentativa de isold-los de pressOes politicas capazes 
de interferir na manutengao da estabilidade dos pregos. 14  Alem 
disso, o BCE nao podera financiar diretamente o setor publico. 

Mas apenas uma alta independencia formal nao e condigao 
suficiente para a independencia de fato do BCE. Para reduzir a 
probabilidade de que divergencias acentuadas nas taxas de infla-
gao, na situagao fiscal e em outras variaveis afetassem a credibi-
lidade da politica monetaria na transigao para o euro e ap6s a 
unificagao, o Tratado de Maastricht instituiu os criterios de 
convergencia e os procedimentos para deficits excessivos. 

Sem o estabelecimento dos criterios de convergencia ou de 
precondigOes para o ingresso na uniao monetaria, todos os paises 
da Comunidade Europeia poderiam participar se assim o desejas-
sem. Por urn lado, a entrada de urn warner° elevado de paises 
aumentaria os beneficios da moeda comum [Kiyotaki e Wright 
(1989)]. Por outro, a admissao de paises corn desempenhos fiscal 
e monetario muito divergentes poderia desestabilizar a uniao 
monetaria e sujeitar o BCE a pressOes inflacionarias. Alem disso, 
deficits fiscais elevados produziriam uma valorizagao real do 
cambio e aumentariam o incentivo a desvalorizar durante o 
Estagio 2 [Front e Rogoff (1991)]. A percepgao destes riscos 
motivou os autores do Tratado a especificar quatro criterios de 
convergencia: 

a) a inflagao media de cada pais, acumulada nos Ultimos 
12 meses e medida pelo indice de pregos ao consumidor (IPC), 
nao deve exceder em mais de 1,5 ponto percentual a infiagao dos 
tres paises corn inflagOes mais baixas; 

13 Feb° menos sob o ponto de vista formal, a independencia de instrumentos do BCE sera similar a do 
Bundesbank [Alesina e Grilli (1992), citados em Eichengreen (1993)1. 

14 Os membros do Conselho Diretor do BCE terao mandatos de oito anos nao renovaveis. Os membros 
do Conselho de Administracao permanecerao nos cargos por pelo menos cinco anos, admitida a 
reconducao. A demissao imotivada nao sera permitida. 
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b) as taxas de cambio devem ser mantidas no interior das 
bandas do SME durante os dois anos anteriores a unificagao 
monetaria; 

c) a taxa de juros de longo prazo de cada pais nao pode 
superar em mais de dois pontos percentuais a taxa de juros dos 
tres paises corn inflagoes mais baixas; e 

d) os deficits excessivos devem ser suprimidos, o que 
significa que os deficits efetivos ou planejados nao poderao ultra-
passar 3% do PNB, enquanto as dividas pfiblicas brutas nao 
poderao ser maiores do que 60% do PNB. 15  

Como sugerido anteriormente, ha uma certa consistencia 
entre os criterios. A supressao de deficits excessivos contribui 
para atenuar a valorizagao real do cambio e a tentagao de 
desvalorizar durante o Estagio 2. Adicionalmente, reduz as pres-
s6es para o financiamento inflacionario dos deficits e a proba-
bilidade de default das dividas publicas, juntamente corn o 
componente de risco da taxa de juros de longo prazo. A desinfia-
gao e a manutengao das paridades cambiais avaliam o corn-
promisso de cada governo corn a estabilidade dos pregos, 
particularmente a sua capacidade de suportar os custos do 
ajuste, na presenga de rigidez de pregos e salarios. 

Se o Bundesbank pudesse transferir imediatamente credi-
bilidade ao BCE, as expectativas inflacionarias se ajustariam 
rapidamente em todos os paises, e a convergencia das taxas de 
infiagao seria alcangada corn custos minimos no Estagio 3. 
Entretanto, nao existe transferencia automatica de credibilidade. 
Na verdade, o BCE tera que apresentar suas prOprias credenciais 
antiinflacionarias, e isto sera mais dificil sem uma previa conver-
gencia durante o Estagio 2. Em particular, os custos da desinfia-
gao no Estagio 3 sera() maiores corn taxas de inflagao muito di-
vergentes. Nesse sentido, o cumprimento dos criterios de conver-
gencia durante o Estagio 2 contribui para aumentar a credibili-
dade da politica monetaria antes e depois da introdugao do euro. 

Mesmo depois da unificagao monetaria, a independencia 
e a credibilidade do BCE poderao ser negativamente afetadas pela 
acumulagao de deficits fiscais insustentaveis. Os procedimentos 
para deficits excessivos, juntamente corn a clausula de nao 

15 Estes numeros se encontravam proximos das medias da Comunidade Europeia no momento da 
negociacao do Tratado. Buiter, Corsett e Roubini (1993), citados em Eichengreen (1993), sugerem 
que o teto de 3% para o deficit e similar ao nivel do investimento public° na Europa, categoria de 
despesas que, segundo a visao alema, poderia ser financiada com divida. Ja o limite de 60% para a 
divida a aquele produzido em steady state, dados um deficit de 3% e um crescimento do PNB nominal 
de 5% a.a. Em contraste corn os outros criterios de Maastricht, este ficou sujeito a qualificao6es que 
provavelmente refletem uma solucao de compromisso entre os que desejavam limites fiscais rigidos 
e os que preferiam maior flexibilidade por motivos de estabilizacao macroecon6mica. Deficits 
superiores a 3% poderao ser aceitos desde que se encontrem em queda continua e substancial na 
diregao do nivel de 3% ou se forem considerados excepcionais e temporarios, porem prOximos de 
3%. A divida s6 sera excessiva se superar 60% e, adicionalmente, se nao estiver diminuindo e se 
aproximando daquele nivel a uma velocidade satisfatoria. 
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socorro (no bail-out clause) do Tratado de Maastricht, tern o 
objetivo de reduzir a probabilidade de ocorrencia desses eventos. 
Durante o Estagio 3, o Conselho de Ministros da Comunidade 
Europeia podera exigir a redugao de deficits em prazos determi-
nados. 0 nao cumprimento das diretivas do Conselho sujeitard 
os paises a uma serie de penalidades, que incluem pagamento de 
multas, recolhimento de dep6sitos compulsorios nao remunera-
dos junto a Comunidade, restrigOes aos fin.an.ciamentos do Banco 
Europeu de Investimentos e obrigacao de publicar informagOes 
adicionais antes de emitir divida nova. A clausula de nao socorro 
proibe que a Comunidade Europeia ou qualquer de seus Estados 
membros assumam dividas emitidas por quaisquer entidades 
publicas, incluindo os governos centrals, regionals e locals e as 
empresas publicas. 

As restrigOes fiscais do Tratado de Maastricht foram moti-
vadas por uma discussao sobre os impactos da unificagao mone-
taria nas politicas fiscais dos paises participantes. Em particular, 
as seguintes questOes estiveram envolvidas; a) a uniao monetaria 
aumenta ou diminui os incentivos para a produgao de deficits 
excessivos?; b) em que sentido a independencia das politicas 
fiscais e afetada pela uniao monetaria?; e c) as restrigOes fiscais 
de Maastricht sao desejaveis? 

A principio, uma uniao monetaria pode aumentar os in-
centivos para a acumulagao de dividas e deficits piiblicos exces-
sivos. Sob politicas monetarias independentes, cada pals 
internaliza o custo de uma divida ptiblica elevada em termos do 
aumento da taxa de juros domestica ou da deterioragao das 
expectativas inflacionarias. Em contraste, sob uma uniao mone-
taria, os paises podem ter incentivo para acumular divida publica 
e transferir seu financiamento para os demais participantes. Em 
outras palavras, em uma uniao monetaria haveria externalidades 
negativas associadas corn a acumulagao de dividas publicas 
nacionais. Estas externalidades podem assumir a forma de taxas 
de juros mais altas para os titulos publicos, de crises bancarias 
na eventualidade de urn default ou de politicas fiscais mais 
restritivas destinadas a financiar transferencias para governos 
iliquidos ou insolventes [Goodhart (1997) e Bovenberg, Kremers 
e Masson (1990)]. 

Em ultima instancia, o BCE pode ser forgado a acomodar 
os efeitos de politicas fiscais insustentaveis, atraves de duas 
formas: um socorro ex post, envolvendo a monetizagao da divida 
publica; ou urn socorro ex ante, via politica monetaria acomoda-
ticia, destinada a manter as taxas de juros artificialmente baixas 
e a evitar o crescimento explosivo da divida publica. Ambas as 
politicas seriam inflacionarias e ameagariam a estabilidade da 
moeda unica. Esta situagdo contrasta com a anterior, quando 
cada pals emitia sua prOpria moeda e o banco central domestic° 
podia monetizar a divida publica. Na interpretacao de Goodhart 
(1997, p. 93): 
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"Under the European Monetary Union (EMU), the authorities lose 
their ability to inflate away the real value of their national debt; indeed, 
this is partly the purpose of the exercise. But what if there is a drop in 
demand in the bond market for national debt? Governments could 
previously have halted declining bond prices and rising interest rates 
by monetizing the debt. After EMU, they will no longer be able to do so. 
Moreover, a run on the bond market in such conditions becomes rapidly 
self-reinforcing, a vicious spiral. The higher interest rates worsen the 
fiscal outlook (unambiguously in the absence of seigniorage), which 
reduces bond demand. This, in turn, raises interest rates, which 
worsens the fiscal outlook. The possibility for a self-sustaining run in 
bond markets would seem even more serious than in the case of foreign 
exchange markets. EMU will abolish exchange rate disturbances and 
inflation differentials between members, and should thereby eliminate 
associated interest rate differentials. But will this be at the expense of 
greater bond market disturbances and interest rate differentials based 
on relative credit risk? How serious might these latter be?" 

Dados os possiveis incentivos para a acumulacao exces-
siva de dividas ape's a introducao do euro e os riscos para a 
estabilidade financeira e a independencia do BCE, as restricties 
fiscais de Maastricht parecem desejaveis como mecanismos de 
protecao. Mas ha pelo menos dois contra-argumentos: 

a) 0 primeiro e que o mercado disciplina os devedores. Na 
medida em que a capacidade de pagamento dos governos diminui, 
a taxa de juros aumenta e limita o financiamento excessivo. Em 
Ultima instancia, o mercado pode racionar o credit° para governos 
iliquidos ou insolventes. Neste sentido, se os investidores forem 
capazes de distinguir riscos diferenciados, nao e necessario que 
a crise de uma divida particular afete todo o mercado de titulos 
piiblicos e exija a intervencao do BCE [De Grauwe (1994) e 
Eichengreen (1993)]. Mas e possivel que os mercados financeiros 
falhem na atribuicao dos premios de risco ou no racionamento de 
credito [De Grauwe (1994)]. Na presenca de credibilidade imper-
feita da clausula de nao socorro, a percepcao de uma garantia 
implicita de solvencia para as dividas nacionais, por parte do BCE 
ou dos governos, pode reduzir artificialmente os premios de risco 
e incentivar o endividamento excessivo. Em sintese, a persis-
tencia deste problema de perigo moral motiva a imposicao das 
restricOes fiscais de Maastricht. 

b) 0 segundo contra-argumento refere -sea capacidade de 
os governos nacionais recorrerem aos proprios instrumentos de 
politica fiscal corn o objetivo de produzir superavits primarios e 
assim viabilizar o pagamento do servico ou das amortizacOes da 
divida [Eichengreen e Hagen (1995 e 1996)]. Mas a autonomia 
fiscal dos governos nacionais pode ser limitada pelo aprofun-
damento da integracao econe•mica [Bovenberg, Kremers e Masson 
(1990)]. De fato, o aumento da mobilidade de produtos e de fatores 
e a sensibilidade do investimento aos diferentes habitats (em 
termos de niveis de impostos e de oferta de bens publicos, por 
exemplo) tendem a reduzir a capacidade de os governos fixarem 
aliquotas de impostos excessivamente divergentes ou comprimi-
rem acentuadamente seus gastos. Consequentemente, a producao 
de superavits primarios capazes de assegurar a sustentabilidade 
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das dividas publicas pode tornar-se crescentemente dificil corn a 
unificagao monetaria. 

Em resumo, e provavel que a unificagao monetaria incen-
tive, por urn lado, a acumulagdo de dividas publicas insus-
tentaveis e reduza, por outro, a autonomia fiscal dos governos 
nacionais e sua capacidade de servir e amortizar estas dividas. 
Portanto, ha fortes razOes para acreditar que a imposigao das 
restrigOes fiscais de Maastricht seja amplamente desejavel para 
assegurar a estabilidade da uniao monetaria. 

4.3. Perspectivas do Euro 

A UME sera certamente uma inovagdo relevante para o 
sistema monetario internacional. A nova moeda, o euro, repre-
senta urn rival potencialmente seri° para o dOlar norte-americano 
como reserva de valor. A base econOmica do euro, medida pelo 
produto da area monetaria, podera inclusive superar a do &Aar. 
Espera-se que a estabilidade da nova moeda seja sustentada pela 
independencia do BCE e pelas restrigOes fiscais estabelecidas no 
Tratado de Maastricht e reforgadas no Pacto de Estabilidade e 
Crescimento. 

Entretanto, as incertezas envolvendo o funcionamento do 
novo regime ainda sao consideraveis [Masson e Turtelboom 
(1997)]. Primeiro, a incerteza sobre a composigao da UME persis-
lira mesmo depois de janeiro de 1999. No futuro, a eventual 
entrada de novos membros, particularmente do Leste Europeu, 
podera afetar substancialmente a composigao e os impactos 
sociais e econOrnicos da area monetaria. Segundo, os procedi-
mentos operacionais da politica monetaria nao foram definidos 
corn clareza. A escolha da meta intermediaria é urn aspecto 
importante desta definigao. 0 Instituto Monetario Europeu admi-
tiu que metas infiacionarias ou monetarias sao candidatas poten-
ciais a esta fungao [European Monetary Institute (1997)]. 16 

 Terceiro, a credibilidade do BCE dependera do seu prOprio de-
sempenho. Os agentes econOmicos (incluindo os mercados finan-
ceiros) exigirao resultados antes de confiar plenamente nos 
anuncios de politica monetaria. Quarto, ha incerteza sabre o 
comportamento das economias ap6s a mudanga de regime repre-
sentada pela fixagdo irreversivel das taxas de cambio e a introdu-
gao da moeda Unica, o que afetard em particular o mecanismo de 
transmissao da politica monetaria e os parametros da demanda 
por moeda. Consequentemente, indicadores tradicionais da si-
tuagdo da politica monetaria nao poderao ser interpretados como 
antes da mudanga do regime. Isto complicard a execugao da 
politica monetaria e o controle do desempenho do BCE, fatores 
importantes para o estabelecimento da credibilidade. 

16 Persson e Tabellini (1996) defendem urn sistema generalizado de metas inflacionarias para a Europa 
apos a unificacao. 
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Mesmo restritos por este ambiente incerto, alguns pesqui-
sadores tentaram avaliar os provaveis impactos do euro em 
variaveis macroecontimicas relevantes. Os resultados de Masson 
e Turtelboom (1997) sugerem que a introdugao do euro aumen-
tard a estabilidade macroeconOmica na Europa: o crescimento 
econOrnico e as taxas de juros de curto prazo flutuarao menos, 
enquanto as varian.cias das taxas de inflagao e de cambio perma-
necerao praticamente estaveis. 

Ja. Krueger, Laxton e Razin (1997) arguem que o inicio da 
experiencia do euro sera caracterizado por um vies deflacionario, 
corn inflagao baixa e estavel e taxas de desemprego relativamente 
elevadas. 17 Tres grupos de paises foram estudados: os participan-
tes da UME (ins), os nao participantes cujas moedas mantenham 
uma paridade estavel corn o euro (pre-ins) e os nao participantes 
corn politicas monetarias independentes (outs). Foram analisados 
dois experimentos: urn aumento temporario de 10% no inves-
timento durante dois anos e urn aumento permanente de 2% do 
PNB no consumo do governo de cada pais da UME. 

Nos ins, os choques de demanda positivos aumentam o 
produto e a inflagao. Corn uma credibilidade inicial relativamente 
baixa, o BCE reage a elevagao da inflacao e aumenta significati-
vamente as taxas de juros. Ha uma entrada incipiente de capitais, 
uma valorizagao real do cambio, uma redugao das exportagOes e, 
simultaneamente, uma contragao do consumo e do investimento 
e urn aumento da taxa de desemprego. 

Os efeitos sao semeihantes nos pre-ins, dada a paridade 
cambial corn o euro. Ja nos outs (tipicamente o Reino Unido), as 
flutuagOes das taxas de juros, do produto e da inflagao sao 
relativamente menores. Em contraste, ha uma desvalorizagao 
real do cambio, mas o aumento das exportagOes dos outs apenas 
atenua a redugao observada nos demais paises. 

5. Bases para a Unificacao Monetaria no Mercosul 

5.1. Integracao e Coordenacao Macroeconomica no 
Mercosul 

0 Mercado Comum do Cone Sul (Mercosul) foi estabelecido 
pelo Tratado de Assungao, assinado pelos presidentes dos paises 
membros (Argentina, Brasil, Uruguai e Paraguai) em 26 de marco 
de 1991. Uma uniao aduaneira imperfeita entre os quatro paises 
comegou a funcionar em 1 2  de janeiro de 1995, corn uma Tarifa 
Externa Comum (TEC) variando de 0% a 20%. A TEC aplica-se a 

17 Goodhart (1997) tambem acredita em urn vies deflacionano nos primeiros anos do euro, devido em 
parte a clara separacao entre as autoridades fiscais e a autoridade monetaria. 
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cerca de 85% do comercio total, mas uma lista de excepties 
temporarias afeta 300 itens em cada pais (399 no Paraguai). As 
tarifas convergirao para urn nivel comum ate 2001. Bens de 
capital e de informatica estao fora da TEC, mas suas tarifas 
convergirao ate 2006. 0 comercio intra-regional é isento de 
tarifas, porem ha uma pequena lista de exceceies que sera elimi-
nada ate o ano 2000 [Bevilaqua (1997)]. 

A integracao comercial na regiao aumentou substancial-
mente nos filtimos anos. Entre 1990 e 1997, as exportacOes totais 
passaram de US$ 46 bilhOes para US$ 83 bilhOes, corn a partici-
pacao das exportacties intra-regionais crescendo de 9% para 25%, 
enquanto as importacOes totais aumentaram de US$ 29 bilhOes 
para US$ 105 bilhOes e a participacao das importacOes intra-re-
gionais passou de 14% para 21%. No mesmo periodo, a partici-
pacao das exportacaes intra-regionais nas exportacOes totais da 
Argentina cresceu de 15% para 35%, ao passo que no Brasil ela 
aumentou de apenas 4% para 16% [Bevilaqua (1997) e Interna-
tional Monetary Fund (1998)]. 

0 acordo do Mercosul removeu barreiras que ha muito 
limitavam o comercio intra-regional. E provavel que a integracao 
comercial continue a aumentar no futuro proximo, na medida em 
que a regiao avance na direcao de urn mercado comum de bens 
e de fatores. No entanto, o passado de instabilidade macroeconO-
mica nos principais parceiros (Brasil e Argentina) torna relevantes 
as seguintes questOes: a) em que sentido a ausencia de coorde-
nacao macroeconOmica pode limitar o aprofundamento da inte-
gracao comercial e economica na regiao?; e b) que arranjos podem 
ser criados para melhorar esta coordenacao? 

No passado, os fluxos comerciais no Mercosul foram afe-
tados por assimetrias dos ciclos econOmicos e pela incerteza 
cambial. Em particular, grandes oscilacOes nos saldos comerciais 
dos principais parceiros foram acompanhadas pelo anancio de 
medidas protecionistas [Bevilaqua (1997)]. A eventual persis-
tencia de distorcOes macroeconOmicas na regiao, envolvendo nao 
so os ciclos econOmicos e a taxa de cambio real, mas tambem a 
situacao das contas publicas, do balanco de pagamentos e das 
taxas de juros reais, pode comprometer, no futuro, o avanco da 
integracao. Primeiro, porque deficits e dividas publicas insus-
tentaveis produziriam taxas de juros reais elevadas e uma pos-
sivel valorizacao cambial, o que inibiria o investimento em geral 
e o investimento na producao de bens comerciaveis em particular. 
Segundo, porque os desequilibrios fiscais e no balanco de paga-
mentos aumentariam o risco de retorno da inflagdo e de subitas 
oscilagOes nos pregos relativos, o que tambem desincentivaria o 
investimento e o comercio. Terceiro, porque as incertezas cambial 
e de pregos relativos, juntamente corn as assimetrias dos ciclos 
econOmicos, estimulariam a demanda por protegao em setores 
que competem corn as importacOes. 
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Parece, portanto, que o aumento da coordenagao macroe-
conOmica a desejavel para o aprofundamento da integracao co-
mercial e econOmica no Mercosul. Nas subsegOes seguintes, a 
unificagao monetaria e apresentada como uma alternativa de 
coordenagao factivel para o longo prazo. 

5.2. Fundamentos para uma Visa° Otimista da 
Unificacito Monetaria no Mercosul 

A intensificagao da integracao comercial e o sucesso inicial 
dos programas de estabilizagdo na Argentina e no Brasil motivaram 
a elaboragao de propostns sugerindo que a integracao produza, no 
limite, uma unificacao monetaria entre os paises membros do 
Mercosul [Giambiagi (1997) e Lavagna e Giambiagi (1998)1. No longo 
prazo, as economias da regiao poderiam se apropriar de diversos 
beneficios associados a introdugdo da moeda 

Primeiro, a criagdo de urn banco central independente para 
a regiao aumentaria a credibilidade da politica monetaria e ate-
nuaria o vies infiacionario das politicas domesticas. Em particu-
lar, este arranjo reduziria a probabilidade do financiamento 
inflacionario de deficits orgamentarios e a capacidade dos gover-
nos para produzirem deficits insustentaveis. Licandro-Ferrando 
(1996) reforga este argumento sugerindo que a unificagao mone-
taria sinalizaria o compromisso dos policy-makers da regiao corn 
a busca prioritaria da estabilidade dos pregos e permitiria que as 
economias se beneficiassem de reputation spillovers envolvendo 
as politicas de estabilizagao. A estabilidade dos pregos e a disci-
plina fiscal se refletiriam na manutengao do valor interno e 
externo da moeda, na redugao da incerteza cambial (corn relagdo 
ao resto do mundo) e na fixagdo de taxas de juros adequadas para 
incentivar o investimento produtivo e o crescimento econOmico. 

Segundo, a incerteza cambial no interior da regido seria 
eliminada. Provavelmente, como ja mencionado, o aumento da 
credibilidade da politica monetaria regional seria acompanhado 
pela redugdo da incerteza cambial corn relagao ao resto do mundo. 
Em ultima instancia, a redugao da incerteza cambial estimularia 
o investimento na produgao de bens comerciaveis e a expansao 
dos fluxos comerciais, alem de reduzir a demanda por protegao e 
minar as resistencias das industrias domesticas a integragao 
comercia1. 18  

18 Esta preocupagao com a relevancia da estabilidade dos precos relativos para o aprofundamento da 
integracao comercial foi manifestada por Tavares (1998, p. 105), segundo o qual "to face the new 
economic environment, firms had to refocus their strategies... Due to the time constraints of 
contemporary production processes, firms prefer supplies from neighbour countries when subcon-
tracting services abroad or importing inputs. Entretanto, a incerteza a respeito do futuro das 
paridades cambiais no interior da regiao e urn elemento inibidor deste processo. A unificacao 
monetaria, ao reduzir a incerteza cambial, encorajaria a integracao. Sobre este ponto, ver tambem 
Fernandez-Castro (1997, p. 59). 
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Terceiro, a instituicao da moeda tinica reduziria os custos 
de transactio e de conversao de moedas e a capacidade das 
inchastrias para praticarem discriminacao de precos em mercados 
segmentados. Isto incentivaria a expansao dos fluxos comerciais 
e de servicos e o aumento da eficiencia microeconOmica. 

Eventualmente, duas criticas poderiam ser dirigidas 
proposta de unificagao monetaria no Mercosul: a) os paises nao 
preenchem os requisitos de uma AMO; e b) a renuncia as politicas 
monetaria e cambial domesticas teria custos elevados. 

Quanto a primeira, e importante ressaltar que o fato de os 
paises do Mercosul nao constituirem atualmente uma AMO nao 
impede a unificagao monetaria no futuro. Como os criterios para 
a delimitagao de uma AMO sao endOgenos, e inclusive mais 
provavel que os paises venham a preencher os requisitos para a 
unificacao monetaria ex post e nao ex ante [Frankel e Rose (1996 
e 1997)]. Adicionalmente, os exemplos dos Estados Unidos e da 
UME mostram que a moeda imica pode ser adotada mesmo que 
as regiOes nao constituam previamente uma AMO. 

Quanto a segunda, vimos na Secao 3 que os custos da 
unificagao monetaria relacionam-se corn a perda da capacidade 
de cada pais usar as politicas monetaria e cambial domesticas 
para responder aos efeitos de choques no produto, na infiagao e 
no balanco de pagamentos. Estes custos seriam maiores quanto 
mais diferentes e menos abertas fossem as economias e quanto 
menor fosse a disponibilidade de instrumentos alternativos de 
ajuste (a mobilidade do trabalho, por exemplo). No longo prazo, 
entretanto, e possivel que estes custos caiam na regiao, em 
virtude dos seguintes fatores: 

a) a similaridade entre as economias do Brasil e da Argen-
tina tende a aumentar com a integracao comercia1; 19  

b) as economias da regiao tendem a ficar mais abertas; e 

c) a fiexibilidade dos salarios reais e a mobilidade da 
mao-de-obra na regiao devem se ampliar corn a integracao eco-
nOrnica. 

5.3. Requisitos para a Unificacao Monetaria no 
Mercosul 

A literatura sobre AMOs, discutida nas Secties 2 e 3, 
mostra que a satisfacao dos seguintes pre-requisitos e desejavel 

19 Pesquisadores do Centro de Asistencia de las Ciencias Econamicas y Sociales, por exemplo, afirmam: 
"Las economias de Argentina y Brasil tienen hoy tendencias y patrones de comportamiento ciclicos 
muy homogeneos y esto parece ser una caracteristica que se acentila en el nuevo contexto 
intemacional y regional" (Caces (1997, p. 106)). Para uma conclusao semelhante, ver Carrera, Panigo 
e Feliz (1998). 
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para que os paises do Mercosul tornem-se bons candidatos 
unificacao monetaria: 

a) o aprofundamento da integracao comercial; 

b) a ampliacao da mobilidade intra-regional do trabalho e 
do capital; 

c) uma certa simetria dos ciclos econ6micos; e 

d) a convergencia de indicadores macroeconOmicos sele-
cionados. 

Os dois primeiros relacionam-se corn o progresso na dire-
cao do mercado comum. 0 terceiro atenua os custos de renunciar 
a moeda domestica e depende das estruturas industriais e de 
comercio exterior dos paises participantes, da coordenacao das 
politicas monetarias e do prOprio grau de integracao econOmica 
entre eles. Ja o quarto e importante para assegurar uma es-
tabilidade minima da moeda imica num mundo de mercados 
financeiros globalizados. E interessante analisar cada um destes 
requisitos mais detalhadamente. 

O grau de integracao comercial e econOmica no Mercosul 
ainda e baixo. Enquanto na Uniao Europeia os paises membros 
exportam entre 11% e 21% do PNB para a pr6pria regiao, em 1997 
Argentina e Brasil exportaram apenas 2,8% e 1,2% do PIB, 
respectivamente, ao Mercosul [Nofal (1998)]. A mobilidade infra-
regional do trabalho no Mercosul e restrita, e o aumento da 
mobilidade do capital depende de progressos na liberalizacao 
financeira. 2°  Outros aspectos importantes para a integracao, 
como a harmonizacao tributaria, a criacao de salvaguardas para 
o balanco de pagamentos, a liberalizacao dos servicos, a elabora-
cao de legislacao antidumping, a regulacao da propriedade inte-
lectual, dos incentivos ao investimento, das compras publicas e 
das politicas de competicao, tambem requerem aperfeicoamentos 
[Nofal (1998) e Abreu e Bevilaqua (1995)]. 

Nao obstante a tendencia de aumento da simetria dos 
ciclos econOmicos, apontada em Caces (1997), as estruturas 
industriais e de comercio exterior dos quatro paises permanecem 
razoavelmente divergentes [Nofal (1998), Bevilaqua (1997) e Li-
candro-Ferrando (1996)]. Estruturas diferentes indicam que os 
paises poderiam estar sujeitos a choques assimetricos e a custos 
relativamente elevados de abandonar as politicas monetaria e 
cambial domesticas. Mas, como vimos na Subsecao 5.2, estes 
custos tendem a cair no longo prazo com o aprofundamento da 
integracao e da coordenacao macroeconOmica. 

20 Sobre a mobilidade do trabalho, ver Nofal (1998) e, sobre as perspectivas de liberalizacao financeira 
no Mercosul, Abreu (1997). 
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Finalmente, ha o requisito de convergencia dos indica-
dores macroeconamicos. Uma unificacao monetaria bem-sucedi-
da depende, antes de tudo, da qualidade da moeda. Em particular, 
e necessario que esta tenha valor presente e seja demandada por 
agentes que acreditem na manutencao deste valor no futuro e, 
portant°, acreditem na capacidade de que ela cumpra eficiente-
mente, no longo prazo, suas funcOes classicas de meio de troca, 
reserva de valor e unidade de conta. Na verdade, a busca da 
convergencia dos indicadores macroeconOrnicos so faz sentido se 
o seu objetivo for a criacao de condicOes para que a moeda tenha 
valor. Na Europa, por exemplo, a imposicao dos criterios de 
convergencia e dos procedimentos para deficits excessivos do 
Tratado de Maastricht foi uma tentativa de assegurar a es-
tabilidade das moedas antes e depois da introducao do euro (ver 
Secao 4). 

No Mercosul, o historic° de instabilidade das economias 
da regiao, marcadas por hiperinflacOes, megainflacOes e subs-
tituicao da moeda domestica pelo dolar, faz corn que a confianca 
dos agentes econOmicos na manutencao do valor das moedas no 
longo prazo seja menor, por exemplo, do que na Europa ou nos 
Estados Unidos. Os atuais programas de estabilizacao no Brasil 
e na Argentina sao, na verdade, tentativas de reconstruir o valor 
das respectivas moedas. Mas ainda ha muito a ser feito para 
consolidar esta reconstrucao. No Brasil, por exemplo, o custo 
elevado de manter a estabilidade dos precos (ou o valor da moeda) 
reflete-se ern taxas de juros reais elevadas e em altas taxas de 
desemprego, particularmente ape's crises de confianca dos mer-
cados financeiros internacionais. Na Argentina, foi preciso ins-
tituir urn sistema de currency board e fixar a moeda domestica ao 
&Mar para que a desinflacao fosse bem-sucedida, pelo menos a 
principio. 

Em certo sentido, o que se deseja corn a unacii o moneta-
ria ejustarnente urn rompimento corn este passado pouco recomen-
davel e o estabelecimento de uma moeda que tenha valor. Como 
na Europa, criterios de convergencia a la Maastricht deveriam ser 
adotados no Mercosul para assegurar a estabilidade durante a 
transicao para a moeda unica. Metas para a inflacao, a taxa de 
cambio, os deficits piiblicos e as taxas de juros poderiam ser 
fixadas para urn periodo suficientemente longo. A principio, o 
cumprimento simultan.eo de todas as metas so aconteceria corn 
urn nivel aceitavel de credibilidade das politicas monetaria, fiscal 
e cambial. Por exemplo, taxas de juros mais baixas corn inflacao 
estavel exigiriam o ajuste fiscal e o equilibrio do balanco de 
pagamentos; ja a estabilidade cambial dependeria da manuten-
cao da estabilidade dos precos, do equilibrio fiscal e do equilibrio 
das contas externas; o eventual acompanhamento das taxas de 
juros de longo prazo iria requerer a criacao de mercados para 
titulos publicos de longo prazo, o que significaria em Ultima 
instancia o alongamento voluntario do perfil da divida 
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Os desafios para a estabilidade monetaria, descritos aci-
ma, sugerem que, a principio, o conceito de AMO so seria aplicavel 
as economias do Mercosul ap6s a consolidacao da estabilidade 
de suas respectivas moedas. Mas, para que estas alcancem um 
status similar ao das moedas fortes, urn periodo relativamente 
longo sera. requerido. E, durante este periodo, os paises do 
Mercosul deverao respeitar firmemente alguns principios basicos, 
como a austeridade fiscal e a rejeicao da inflacao como ins-
trumento de politica econtimica. 

Porem, isto nao impede que, antes da consolidacao da 
estabilidade monetaria, e visando a superagao dos limites 
integracao monetaria, os paises do Mercosul venham a se corn-
prometer corn uma agenda previa, composta pelas seguintes 
etapas Ever Nofal (1998), Lavagna e Giambiagi (1998) e Abreu e 
Bevilaqua (1995)1: 

a) o aperfeicoamento e a consolidacao da TEC; 

b) o aumento da mobilidade intra-regional do trabalho e 
do capital; 

c) a liberalizacao dos mercados de servicos e de compras 
publicas; 

cl) a harmonizacao tributaria; 

e) o fortalecimento dos mecanismos de incentivo a compe- 
ticao; 

A a harmonizacao das estatisticas fiscais e do balanco de 
pagamentos; e 

g) a coordenacao macroeconOmica, compreendendo: 

1) a institucionalizacao da coordenacao, corn a cria-
cao de urn Comite de Coordenacao MacroeconOmica; 

iia o estabelecimento de metas comuns para a infla-
cao, o deficit publico e o deficit em transacOes correntes; 
e, no ultimo estagio, 

iii) a harmonizacao das politicas cambiais domes- 
ticas. 

0 aperfeicoamento e a consolidacao da TEC sao importan-
tes para o funcionamento, primeiro, de uma,uniao aduaneira e, 
depois, de urn mercado comum de bens. Para isso, e necessario 
que os paises eliminem as listas de excecties a TEC no cronograma 
acordado e se comprometam irrevogavelmente corn o nivel de 
tarifas fixado e corn a livre circulacao intra-regional de mercado-
rias. A criacao de mecanismos de enforcement destas regras 
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tambem a desejavel para conferir credibilidade ao futuro mercado 
comum de bens. 

Reformas coordenadas nos mercados de trabalho dos qua-
tro paises, por sua vez, serao requeridas para aumentar a mobi-
lidade intra-regional do trabalho e tornar os salarios reais mais 
flexiveis. Ja a livre mobilidade do capital exigird uma liberalizacao 
financeira intra-regional, acompanhada pela harmonizacao da 
regulacao do sistema financeiro e pelo fortalecimento dos meca-
nismos de supervisdo bancaria. 

A fmalizacao do mercado comum devera passar tambem 
pela abertura dos mercados de servicos e de compras pUblicas. 
Os paises do Mercosul assinaram urn acordo para a liberalizacao 
dos servicos (Decisao CMC 13/97) em 10 anos, mas ainda nao se 
comprometeram corn urn cronograma formal de abertura. As 
dificuldades para a liberalizacao das compras pUblicas, por sua 
vez, nao sao exclusivas do Mercosul. Em particular, nenhum pais 
em desenvolvimento assinou o acordo multilateral focalizando 
esta questao no ambito da Organizacao Mundial do Comercio. 

A harmonizacao tributaria e relevante para reduzir inefi-
ciencias alocativas. Estruturas tributarias muito diferentes dis-
torcem os sinais para os produtores e consumidores e reduzem a 
eficiencia do mercado comum. No Mercosul, a harmonizacao 
tributaria exigiria reformas coordenadas dos sistemas tributarios 
nos quatro paises. A convergencia das aliquotas e das bases 
tributarias dos impostos indiretos e dos mecanismos de isencao 
fiscal seriam aspectos importantes. 

0 fortalecimento das politicas de competicao na regiao, 
incluindo, por exemplo, a elaboracao de legislaceies antitruste 
similares entre os paises e a criacao de mecanismos de enforce-
ment, tambem a desejavel para uma distribuicao mais eficiente 
dos beneficios do mercado comum. Os paises do Mercosul corn-
prometeram-se corn uma politica comum de defesa da concor-
rencia (Decisao CMC 17/96), mas ela ainda nao foi regulamentada. 

Por ultimo , avancos na coordenagao macroeconOmica sao 
necessarios para aumentar a credibilidade das moedas regionais 
na transicao para a moeda Unica. Primeiro, as estatisticas ma-
croeconOmicas, especialmente nas areas de financas pUblicas e 
do balanco de pagamentos, deveriam ser compatibilizadas. De-
pois, seria desejavel a criacao de urn Comite de Coordenacao 
MacroeconOmica, para incentivar a coordenacao das politicas 
fiscais, monetarias e cambiais e o acompanhamento das situa-
gOes macroeconOmicas dos paises membros. A fixacao de metas 
para a infiacao, o deficit pfiblico e o deficit em transagoes cor-
rentes e o seu cumprimento durante prazos suficientemente 
longos precederiam a harmonizaga- o das politicas cambiais do-
mesticas. 
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Cumpridas as etapas mencionadas acima, em urn prazo 
da ordem de 10 anos, os paises poderiam entao se comprometer 
corn a unificagdo monetaria e detalhar a transicao para a moeda 
imica ao longo de urn periodo adicional entre cinco e 10 anos. 21 

 Portanto, entendendo como o start up do processo a primeira 
mengdo oficial ao tema, na Declaragdo de Ushuaia de 1998, a 
transigdo para a nova moeda exigiria urn periodo de 15 a 20 anos, 
o que significa que o processo so seta concluido em torno de 
2015. Os primeiros passos para isso, no entanto, podem e devem 
comegar a ser trilhados desde ja. 
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