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MOEDA UNICA NO MERCOSUL:
POSSIBILIDADES E LIMITES!
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Resumo - O presente trabalho teve por objetivo apresentar os aspectos tedricos e
préticos de umaunificagdo monetériaentre Brasil eArgentina, com base no conceito de
Area Monetéria Otima (AMO). Com esse fim, foram analisados os comportamentos
dosindicadores macroecondmicosde dividatotal, déficit publico, taxasdejuros etaxas
de inflacdo entre Brasil e Argentina. Foram ainda realizadas andlises de simetria dos
ciclos econdmicos entre os dois paises. Osindicadores se mostraram divergentes, pos-
sivelmente pel as diferentes politicas monetérias e cambiai s adotadas por Brasil eArgen-
tina durante toda a década de 1990. As andlises de integracdo comercia entre os dois
paises apontaram um baixo nivel deintegracdo comercial. Os dadostambém indicaram
um afastamento, desde 1998, datendénciade formagdo de umaéreamonetariaentre os
dois paises. Em outras palavras, no curto prazo prevaecem custos elevados e baixos
beneficios associados a uma Uinica moeda no Mercado Comum do Sul (Mercosul).

Palavras-chave: Mercosul, MacroeconomiaAberta, Uni&o Monetéria, Areas Moneté
rias Otimas.

1. Introducéo

1.1. O problema e a sua importancia

Depreende-se da literatura econdmica que sdo indiscutivels os ganhos
do comércio internaciona e da integracdo econdmica. Esse fato tem
sido fortalecido pel o sucesso daUni&o Européia(UE) desde asuacriacao,

1 Os autores agradecem as contribuigdes anénimas do corpo editorial darevista, eximindo-os, obviamente, de
qualquer erro remanescente. Recebido em 10/05/2005 Aceito em 30/06/2005.

2 Mestrando em EconomiaAplicada pela Universidade Federal de Vicosa

3 Ph.D. em Economiapela NCSU-USA, Professora Titular do Departamento de Economia da Universidade
Federa de Vigosa e pesquisadora do CNPg.
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em 1957, com o Tratado de Roma. Apos 45 anos, a UE conquista o
objetivo final deumaUnido Econdmica, qual sejaaunificacdo monetéria.
Essa vitoria, porém, foi marcada ao longo dos anos por diversas
dificuldades, no que diz respeito as politicas adotadas, que, por vezes,
geraram custos sociais de curto prazo elevados.

Com a intencéo de eliminar barreiras ao comércio e adotar uma tarifa
externacomum surgiu em 1991, com o Tratado de Assuncédo, o Mercado
Comum do Sul, formado por Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai. Desde
asuacriagao, o Mercosul tem procurado alcancar os objetivos acordados,
conquistando, sobretudo, um grande aumento nas relacBes comerciais
entre 0s paises associados.

A intensificagdo daintegracdo comercia e o sucessoinicial dosprogramas
de estabilizag&o na Argentina e no Brasil motivaram a elaboracéo de
diferentes propostas, apontando que aintegracdo produziria, no limite,
uma unificagdo monetaria entre os paises membros do Mercosul
(Giambiagi; Rigolon, 1999).

A adocdo de uma moeda Unica por parte de uma regido ou bloco é
associada, na literatura de Macroeconomia Aberta ou Economia
Monetérialnternacional, ao termo AreaMonetariaOtima(AMO). Assim,
0 problemaaser analisado consiste em verificar apossibilidade dauni&o
monetaria entre Brasil e Argentina, principais paises membros do
Mercosul. O resultado deste trabalho ser4 o levantamento dos atuais
beneficios e custos de curto prazo associado a unificagdo econdmica
Além disso, a presente pesquisa procurou verificar a existéncia de uma
tendéncia de formagéo de AMO entre Brasil e Argentina.

O objetivo, portanto, do presente trabalho foi apresentar os aspectos
tedricos de uma uni& monetaria e sua aplicacdo prética ao Mercosul,
segundo as hipoteses de uma AMO. Apesar de saber que o bloco é
ainda uma unido aduaneira parcial, com dificuldades para estabelecer
um livre comércio e umatarifa externa comum, pretendeu-se investigar
as condi¢cdes econdmicas atualmente existentes que favoreceriam ou
ndo umauni & monetériafuturaentre os paises membrosno longo prazo.
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Mais especificamente, pretendeu-se: (i) analisar as politicas econdmicas
realizadas pelo Brasil e pelaArgentinae seusimpactos no Mercosul; (ii)
redlizar umaandise dasimetriadosciclos econdmicosdentro do Mercosul,
observando-se as variagtes dos niveis de producéo interna de cada pais,
e (iii) analisar beneficios e custos de uma atual unificacdo monetaria.

A proxima segdo apresenta uma revisdo de literatura sobre AMO, seus
beneficios e custos e as condigdes que possibilitam sua formagao no
Mercosul. A secdo 3 apresenta a metodologia e fonte de dados. Em
seguida, tém-se os resultados e discussdo e, por Ultimo, a conclusdo.

2. Revisdodaliteratura

2.1. Areas Monetarias Otimas

O termo Area Monetéria Otima (AMO) foi utilizado pela primeira vez
no trabalho de seminal de Mundell (1961). Segundo ele, umaAMO seria
uma forma de se aumentar a eficacia dos regimes cambiais. Como
ilustracdo, ele utilizou um exempl o hipotético, no qual setém duasregides
ou paises, denominados A e B, com fronteiras geogréficas, cada um
deles especializado na producdo de um bem. Na hipétese de um
deslocamento dademandade produtosdaregido B paraaregido A havera
umatendéncia de aumentar o desemprego em B eainflacdo emA. Com
sal&rios nominais rigidos, verificou-se que 0s movimentos na taxa de
cambio podem ser usados para aterar os sal&rios reais e restaurar o
nivel de pregos, do emprego e do balango de pagamentos. Uma suposta
desvalorizagdo cambial naregido B eumavalorizagdo emA eliminariao
desemprego em B e aiinflacéo em A. No entanto, se A e B tém fortes
ligagBes comerciais, umapequenareducdo nos pregosde B levariaaum
aumento nademanda pel os produtosde B. Ent&o, o pleno emprego poderia
ser restabelecido rapidamente se os mercados de trabalho e de capital
das duas regides fossem muito relacionados. Os trabalhadores
desempregados poderiam facilmente mover-se de B para A, a fim de
encontrar trabalho, e o capital de A poderia ser utilizado de modo mais
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lucrativo em B. A capacidade dos fatores em migrar para o estrangeiro
reduziria a severidade do desemprego do pais B e a taxa de retorno
disponivel paraosinvestidoresemA. Nesse contexto, ndo haveriarazéo
para um regime de cambio flexivel entre os dois paises. Seria mais
vantaj0so que as duas economias mantivessem um cambio fixo ou, em
situagdo extrema, uma moeda Unica, criando-se uma Unica regido
monetéria. Esse conceito foi definido por Mundell como AreaMonetéria
Otima (AMO).

Uma unificagdo monetaria bem-sucedida depende, antes de tudo, da
gualidade da moeda. Como ressaltaram Giambiagi e Rigolon (1999), a
busca da convergéncia dos indicadores macroecondmicos, entre paises
que pretendem unificar suas moedas, € necessario quando o objetivo éa
criacdo de condic¢des para que a moedatenhavalor, ou sgja, que cumpra
as fungdes de meio de troca, de reserva de valor e de unidade de conta.

Nesse sentido, o Tratado de Maastricht* delimitou os parémetros
necessarios paraumaunificacdo bem-sucedida. O Tratado de M aastricht
especificava que o0s paises membros necessitavam atingir 0s seguintes
critérios de convergénciamacroecondmica: (i) ataxadeinflacdo do pais
poderiaser no maximo 1,5% maior que amédiadostrés paises membros
de menor inflag8o; (ii) o pais precisaria manter uma taxa de cambio
estével dentro do mecanismo europeu, sem desvalorizar por sua propria
iniciativa; (iii) o paispoderiater um déficit do setor pablico de no maximo
3% de seu PIB (exceto em condicles temporérias ou excepcionais); e
(iv) o pais poderiater umadividapublicainferior ou proximaaum nivel
de referéncia de 60% de seu PIB.

Segundo Eichengreen (1998), é ébvio que se uma AMO ¢ afetada de
modoigual peloschoquesndo havantagensem alterar ospregosrelativos
entre seus paises-membros. No que diz respeito aos paises membros
com maiores taxas de desemprego, a livre mobilidade da méo-de-obra

4 NaEuropa, em 10 de dezembro de 1991, os |ideres dos paises da Uni&o Européia reuniram-se na cidade de
Maastricht, Holanda, parafirmar um acordo que propunhaatratificacéo nacional de emendas de amplo alcance
ao Tratado de Roma.
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eliminariafacilmente o problema, tornando-se 6timo dispensar o principal
instrumento usado para modificar os precos relativos, ou seja, as
mudancas na taxa de cdmbio e usufruir os beneficios da moeda Unica.

Frankel (1999) observou que, quanto maior o grau de correlagéo entre
0s ciclos econdmicos desses paises, menor anecessi dade de se coordenar
a politica monetéria. Dessa forma, ele sugeriu como critério de
identificacdo de uma AMO que as regides ou paises apresentem alto
coeficiente de correlagdo entre as séries de nivel de atividade.

A simetria de ciclos econdmicos entre paises propensos a formar uma
AMO tende a levar também a simetria das taxas de cambio. Essa
afirmativa é respaldada na idéia de que economias extremamente
integradas comercialmente e com mobilidade de fatores passariam por
crises correspondentes. Nessa Optica, uma queda de demanda interna
no pais doméstico que gerasse uma queda nos niveis de pregos faria
com que mecanismos de oferta e demanda dentro de uma AMO
restabel ecessem o equilibrio, promovendo a simetria dos ciclos que
formam a area. Portanto, uma simetria de ciclos econdmicos tornaria as
taxas de cdmbi o ineficazes como instrumentos de gj uste entre economias.

2.1.1. Beneficios e Custos de uma AMO

Segundo Krugman e Obstfeld (2000), taxas flexiveis de cambio séo
capazes de abrandar os chogues econdmicos e, a0 mesmo tempo, tornam
ospregosrelativosmaisimprevisive's, impedindo que o governointerfira
nataxa de inflacgo. Para ponderar os custos econdmicos de se unir um
grupo de paises com taxas de cambio mutuamente fixas, verificou-se a
perdadaautonomiadas politicas de estabilizagdo que um pais sacrificae
seu conseqiiente ganho de eficiéncia e credibilidade.

Um beneficio adquirido com a formagdo de uma AMO esta na

simplificacdo dos célculos econémicos. O cambio fixo possibilita uma
base maisprevisivel de decisdes que envolvem transagdesinternacionais
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do que as taxas flutuantes. Assim, ele aumenta o ganho de eficiéncia
monetaria, passando a evitar a incerteza, a confusdo de célculo e os
custos de transag3o que surgem quando as taxas de cAmbio flutuam. E
dificil colocar em nimeros o ganho de eficiénciaobtido, mas é certo que,
guanto maior o tamanho da &rea, maior o ganho. Além disso, a uniéo
monetaria aumenta a credibilidade da politica monetéria e reduz o viés
inflacionério das politicas domésticas. Dadaarigidez de pregose sal &rios,
os Bancos Centraistém incentivos em promover surpresasinflacionérias
para aumentar o nivel de atividade, financiar déficits orcamentarios,
equilibrar o balanco de pagamentos ou amortizar a divida publica.
Entretanto, como 0s agentes econdmi cos anteci pam esses incentivos, as
politicas freqUentemente produzem apenas um viésinflacionario. Jaem
umaunido monetéria, o incentivo do Banco Central unificado em recorrer
ainflagdo como instrumento de politica € estritamente menor do que o
da maioria dos Bancos Centrais nacionais, 0 que beneficia os paises
membros com histérico deinflagdo mais elevada. Em outras palavras, a
unido monetéria “amarra as maos’ dos policymakers e permite que
eles “importem” credibilidade do pais com maior reputacao
antiinflacionéria (Giavazzi; Pagano, 1988).

A conclusdo aque se chega é que um alto grau de integracdo econémica
entre um pais e uma &rea de taxa de cambio fixa amplia o grau de
eficiéncia monetéria, quando esse pais fixa sua taxa de cambio com as
moedas da area. Quanto mais amplos forem os movimentos comerciais
entre asfronteiras, maior serdo ganho decorrente de umataxade cambio
fixa. Entretanto, ser membro de uma area de taxa de cambio fixa pode
envolver custos, mesmo quando a inflagdo da érea é baixa. Os paises
que ingressam numa area de cambio fixa perdem a capacidade de usar
suas politicas monetariae cambia domésticas pararesponder aos efeitos
de choqgues no produto, na inflagdo e no balanco de pagamentos. A
magnitude dos custos depende danatureza dos choques, dadisponibilidade
deinstrumentosalternativos de gjuste e do grau de aberturadas economias.

Nesse contexto, na possibilidade de uma queda de demanda em um pais
da érea, dado que a moeda permanece estavel em relacdo as moedas
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dos outros paises, a economiavolta ao pleno emprego apds um periodo
de recessdo, durante o qual os precos dos produtos e os salérios dos
trabalhadores caem. Porém, a severidade dessa retragdo depende do
nivel de integracdo do pais com o bloco. Quanto maior a integragéo,
menor aquedae, portanto, menos dispendioso o ajuste daeconomia. Se
aestabilidade macroecondmica adicional que o pais obtém, por meio de
umataxade cambio fixa, é pequena, entdo, convém que o pais mantenha
sua taxa de cambio flexivel, em vez de se unir a &rea monetaria

2.2. Integracdo Financeira do Mercosul

A mobilidade de capital € um dos requisitos necessarios a formagéo de
uma AMO. No Mercosul, tarefas destinadas a promover o avanco do
processo deintegracéo financeirano Mercosul est&o acargo do Subgrupo
deTrabalho N°4 - Assuntos Financeiros (SGT-4), integrado pel os Bancos
Centrais dos Estados Partes.

O SGT-4 tem como finalidade o desenvol vimento de estudos e sugestbes
de medidas que contribuam para a criagdo de um mercado comum
regiona naéreafinanceira, contemplando os setores bancério, de seguros
e de mercado de capitais. Seu programa de trabalho esta orientado em
duas linhas de agdo basicas e complementares: (i) a harmonizagéo das
normas gque regem o funcionamento dos sistemas financeiros dos paises
do Mercosul, como forma de se obter um nivel adequado de solidez e
transparéncia; e (i) aliberalizac&o progressivados servigos bancérios e
financeiros, dentro dos parametros constitucionais.

Do ponto de vista quantitativo, como afirmou BID-INTAL (1996), os
investimentos intra-Mercosul representam uma quantia bem menor do
gue a extrazona. No entanto, a cooperacdo e os fluxos de investimento
no bloco adquiriram um dinamismo notével. Um levantamento realizado
emmaio de 1996 identificavaumtotal de 313 empreendimentos conjuntos
argentino-brasileiros, dos quais 60% estavam vinculados ao setor produtor
de bens. Segundo a mesma fonte, 44% do total tem impacto produtivo
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direto. Se essesresultados sdo comparados com um levantamento similar
realizado em fins de 1992, constatou-se que o ndamero total de
empreendimentos triplicou em um periodo de pouco mais de trés anos.

Os paises do Mercosul, como outros mercados emergentes, passaram
por uma etapa de forte restri¢éo financeiranos anos de 1980, a partir da
crise da divida externa mexicana de 1982, que rapidamente se difundiu
para 0s outros paises. Na década de 1990, esses paises viveram a
situacdo inversa de forte disponibilidade de recursos de origem externa.
Essa fase compreendeu tanto capitais de portfélio de ata volatilidade
relativa quanto um crescente investimento direto estrangeiro, ligado em
parte a processos de privatizacdo de empresas dos estados nacionais
(Lavagna, 2003).

Machado (1997), no entanto, afirmou que a mobilidade de capital entre
esses paises €inexpressivae distingue alguns pontos paraaconsolidacdo
da integracdo financeira do Mercosul: (i) harmonizacdo da legislacéo
tributaria sobre a circulagdo de capitais e operagdes financeiras; (ii)
coordenacdo dos tributos para abolir aduplatributacdo, aeliminacdo de
restricoes a criagdo de empresas e a defini¢do de normas comuns para
acriagcdo deingtituicdesfinanceiras; e (iii) eliminacéo debarreiras setoriais
impostas aosinvestimentosintra-regionaise nas diferencas nalegislacéo
tributaria das empresas e das aplicagdes financeiras. Porém, a criacdo
deum arcabouco juridico de normas nédo é condicao suficiente paradefinir
0s rumos daintegragdo, pois vérios outros fatores influem no processo.
Por exemplo, a estabilidade politica dos paises € uma das condicfes
indispenséveisaintegragdo financeira, tornando-seimportante amedida
gue sua falta aumenta os custos da integrac&o.

Embora aimportancia do fluxo de capitais entre os paises do Mercosul
sgjaatuamenteinexpressiva, elapoderavir acrescer no futuro. Caso as
politicasmonetariaefiscal figuem inteiramente harmonizadas, e astaxas
de cambio setornem pouco volétei's, aregido adquiriracaracteristicasde
uma area monetéria comum, reduzindo-se os diferenciais de taxas de
juros e também aimportancia desses capitais como fator de integracéo.
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Nessas circunstancias, osrumos daintegracao financeira seriam ditados
preponderantemente pelos fatores comerciais e pelas taxas de retorno
das atividades localizadas nas diferentes areas.

Deve-se ressaltar ainda que a mobilidade de capitais, com sua
caracteristicade volatilidade, tem que ser tratada, necessariamente, como
umavariavel de caréter ciclico. Em todo caso, trata-se de uma variavel
cujos efeitos se transmitem velozmente sobre o resto das variaveis
econdmicas e onde o efeito “contégio” entre mercados financeiros é
muito acentuado. As inovagdes em matéria de engenharia financeira
ndo fazem sendo elevar as margens da volatilidade da mobilidade de
capitais (Lavagna, 2003).

2.3. Integracdo do Mercado de Trabalho no Mercosul

Com toda a dificuldade dos paises do Mercosul quanto a consolidagdo
da unido aduaneira, a integracdo do mercado de trabalho, segundo
Rodrigues (1997), € um assunto precipitado paraser discutido em éambito
do Mercosul. Pochmann (2000) relatou que, no contexto de promogao
comercia reciproca, 0 Mercosul como processo deintegracdo sustentavel
pela reducdo dos custos domeésticos e direcionados para 0 acesso aos
mercados regionais constitui uma realidade distinta da originalmente
prevista em momentos historicos anteriores. O processo de integracéo
do Mercosul assenta-se mais nas metas de natureza comercial que na
promocéo daintegracdo do mercado de trabalho inter-regional .

Esse perfil de concentracdo nas relagdes comerciais do Mercosul,
amparado pelo movimento global de desregulamentac&o financeira,
direcionou uma atencdo cada vez menor ao mercado de trabalho do
Mercosul. Somado aisso, Pochmann (2000) afirmou que € inerente as
economias dos paises do Mercosul um processo de desestruturacéo do
mercado de trabalho interno, por onde ocorrem (i) a ampliagdo do
desemprego, (ii) areducdo naparticipagdo rel ativado emprego assalariado
no total da ocupacdo e (iii) a geracdo de ocupacles precérias.
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A experiénciaeuropéiatem demonstrado que, por mais que se estimule
amobilidade detrabal ho entre paises, elaacabapor ndo ocorrer de acordo
com o efeito estabelecido por Mundell. Somado a isso, observa-se a
existéncia de riscos potenciais (como desemprego e deterioracdo nas
condicBes de emprego do pais receptor) decorrentes da instalacéo da
zona livre de circulacdo de trabalhadores entre paises com nitidas
assimetrias sociai's, como ocorre entre os paises do Mercosul. De fato,
uma grande mobilidade de trabalho entre paises, embora resulte em um
efeito econdmico eficiente, tem em contrapartidaum grave efeito social
que, no caso dos paises do Mercosul, pode prejudicar o processo de
integragcdo econdmica.

Esses fatos indicam, ab menos no curto prazo, que a liberalizagdo do
mercado de trabalho no Mercosul, aos moldesdeumaAMO, dificilmente
podera ser atingida, diante das assimetrias sociais vividas pelos paises
integrantes. Um processo racional deintegragéo do mercado detrabalho
no Mercosul devera passar por alguma regulamentacdo, a0 menos no
curto prazo, antes que haja uma compl eta liberalizac&o no bloco.

E importante ressaltar, no entanto, que a literatura econdmica mostra
gue a mobilidade de trabalho pode ser devidamente substituida entre
paises com relagbes comerciais. Krugman e Obstfeld (2000) explicaram
gue o comércio pode servir como alternativa a mobilidade de fatores.
Paraqueisso ocorra, 0 paisloca deveexportar bensintensivosemtrabalho
gue produz e importa bens intensivos em capital que ndo produza
eficientemente. E possivel quetal comércio leve aequalizagio dos pregos
dos fatores capital e trabalho; caso isso ocorra, eliminar-se-ia,
naturalmente, o incentivo a mobilidade do trabalho. A idéiabésica é de
gueamobilidade dosfatores, em termosecondmicos, €similar ao comércio
de bens. Ambos ocorrem pel os mesmos motivos e produzem resultados
semel hantes.

Portanto, a integragéo comercial corrobora a hipétese de Mundell de

que aintensamobilidade de trabalho ndo € um requisito rigido aunificagéo
monetéria. Em outras palavras, mesmo naausénciade umaforteimigracéo

408



Roberto Santolin & Rosa Fontes

entre os paises, ainda é possivel o surgimento de umaunicamoedaentre
eles, através de vinculos comerciais.

3. Metodologia

A metodol ogiaaqui apresentadateve por objetivo principal investigar em
que estégio de integragdo o Mercosul se encontra, segundo os critérios
de uma AMO. Pretendeu-se, assim, avaliar a disténcia que o bloco se
encontrade umauni&o monetéria, verificando os ganhos e as perdas que
uma unificagdo monetéria traria aos paises que 0 compdem.

Sdoinicialmenterealizadas andlises gréficas parase avaliar umapossivel
convergénciadosindicadores macroecondmicosindicados pelo Tratado
de Maasticht, indispensaveis paraumaintegracdo monetariasolida. Entre
Brasil e Argentina serdo analisados o percentua da divida publica em
razéo do PIB, o percentual das necessidades de financiamento do setor
publico em razéo do PIB, as taxas de juros e os indices de inflagéo.
Também sera analisado 0 movimento comercia entre os dois paises,
igualmente importante para uma uni&o econdmica.

Serd implementada, ainda, uma andlise da ocorréncia de choques nas
economias do Brasil e da Argentina. Para esse fim, serfo utilizadas
andlises gréficas e de correlacdo entre as variaveis especificadas. Para
se estudar a simetria de choques internos entre os dois paises, foram
escolhidas trés variaveis. o produto interno bruto (PIB), a utilizacdo da
capacidadeinstaladadaindlstriae o percentua de desemprego. A variacdo
do PIB revela os choques internos que tém ocorrido nos paises em
determinado periodo detempo. Essas andlises serdo reali zadas utilizando-
sedadostrimestrais. Porém, além dessasimetria, interessasaber o efeito
gue tais choques tém causado em cada economia. Para saber o impacto
gue osciclosecondémicostémtido sobre o Brasil e Argentina, escolheram-
secomo variaveis de andlises ataxa de desemprego abertae autilizagao
da capacidade instal adadasindUstrias. Finamente, baseado em Carneiro
(2002), seraelaborado um gréfico de tendénciade AM O, considerando-
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se 0s beneficios e custos relativos aimplementacdo de uma unificagao
monetériano Mercosul.

Os dados utilizados foram obtidos no banco de dados do Instituo de
Pesguisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), no Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), no Instituto Nacional de Estatistica 'y
Censo da Argentina (INDEC) e no Ministério de Economia Argentina
(MECON) ereferem-se ao periodo de 1990 a 2003. Foram usados dados
de PIB, das exportagdes totais mensais, da dividatotal sobre o PIB, das
necessidades de financiamento do setor publico sobre o PIB, das taxas
dejurosinternas, do desemprego aberto e do percentual da utilizacgo da
capacidade instalada da indUstria de cada pais.

4. Resultados e discussao

4.1. Andlise Gréfica de Indicadores Macroecondmicos

NaFigural, apresenta-se adividatotal liquidacomo percentual do PIB
eindica-se quetanto o Brasil quanto aArgentinaacumularam umadivida
externa que, até o primeiro trimestre de 1999, ndo havia ultrapassado
40% do PIB. Os seguidos aumentos da dividatotal brasileira, apds esse
periodo, podem ser creditados as sucessivas desval orizagOes cambiais,
tendo o0 maximo dessadividacomo proporgéo do PIB chegado, ao terceiro
trimestre de 2002, aum total de 63% do PIB.

Sabe-se, no entanto, que uma grande parcela da divida total argentina
est4 atrelada ao dolar. Como mencionado, o0 aumento de sua divida foi
necessario para a manutencao da currency board, e, por consequiéncia,
adesval orizagdo de suamoeda, aposjaneiro de 2002, fez que adividado
pais atingisse 140% do seu PIB total a partir do segundo trimestre de
2002, levando-o a decretar moratéria.

410



Roberto Santolin & Rosa Fontes

Uma comparagdo entre os dois paises evidencia que, até 2002, Brasil e
Argentina apresentavam um padréo de divida muito semelhante, o que
contribuiria para a convergéncia de politicas econémicas entre ambos.
Contudo, observou-se que, apos 2002, o comportamento dadividatotal,
resultado darecente crise argentina, impossibilitou tomadas de decisbes
politicas comuns entre os dois paises. Dadaaforte divergénciaobservada
apbs o primeiro trimestre de 2002, existe agora um impasse na
convergénciamacroecondmicae naampliacdo daintegracdo econdmica
entre Brasil e Argentina.
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Fonte: Brasil, IPEA (2003); Argentina, MECON (2003).
Figura 1 —Percentagem dadividatotal liquidasobreo PIB do Brasil eda
Argentina, dadostrimestrais— 1993:3 a 2002:4.

NaFigura2, rel aciona-se a necessidade de financiamento do setor publico
(NFSP), conceito primario®, como percentual do PIB, em dadostrimestrais
de 1994 a 2003. Nota-se nitidamente, nessafigura, que ndo ha nenhuma
tendéncia de convergéncia desse indicador econdbmico entre os dois

5 A necessidade de financiamento do setor pUblico é definida como as despesas menos as receitas do setor
publico; sina positivo indica déficit e negativo, superavit. O conceito primério relaciona-se aos gastos do
governo ndo relacionados a divida interna.
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paises. As contas publicas internas da Argentina tém apresentando
oscil acOes de déficits e superdvits, variando, em média, entornode-1a
1%, o que ndo sinaliza uma forte austeridade fiscal da Argentina. O
Brasil, no entanto, apds o quarto trimestre de 1998 tem acumulado
sucessivos superdvits, apresentando, em média, uma necessidade de
financiamento negativa entre -3 e -5% do PIB, sinalizando, assim, uma
forte preocupacdo do governo brasileiro com osresultados delongo prazo.
Dessaforma, aFigura2 indicatambém umaforte divergénciade politicas
econdmicasfiscaisentre osdois paises. EssadivergénciadaNFSP entre
os dois paises deve ser uma preocupacdo adicional paracom o futuro da
integrac@o econdmica entre Brasil e Argentina.
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Figura2 — Necessidade de financiamento do setor publico como
percentual do PIB do Brasil e da Argentina (conceito
primério), dadostrimestraisde 1994:1 a2003: 1.

Os dados apontaram que o Brasil tem controlado melhor sua divida,
apresentando constantes superavits priméarios. Assim, depende dele
mesmo para melhorar seus resultados fiscais. Ao que parece, a
consolidagdo das contas internas brasileiras esta associada a atual
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austeridade fiscal. A Argentina, entretanto, além de ter que aumentar a
sua austeridade fiscal, depende ainda da cotag&o de sua moeda diante
do ddlar. Hoje, o principal instrumento utilizado por esse paisno controle
de sua divida consiste na negociagdo com os credores internacionais, 0
gue tem gerado resultados positivos para sua economia.

Na Figura 3 sdo observadas as taxas de juros prati cadas nos doi s paises.
Nesse periodo, com dados mensais de janeiro de 1996 a maio de 2003,
podem ser verificadas trés fortes variaces dataxa de juros brasileira: a
primeira, ocorridaem novembro de 1997, em respostaa“crise” asiética;

asegunda, iniciada em setembro de 1998, em respostaa“ crise” russa; e
aterceira, em fevereiro e marco de 1999, em face da desvalorizacdo do
real. NaArgentina, o registro de grandes picos nataxade juros passaram
aocorrer mais recentemente, com a primeira grande elevagdo em julho
de 2001, que passou de 10 para21% até atingir o auge em julho de 2002
(76%). Todas essas el evagdes observadas nos dois paises foram reaizadas
para estancar fluxos de saida de capitais e defender ataxa cambial. Em
periodos de normalidade das economias, ataxadejurostem sido o principal

instrumento de combate ainflagdo. Tanto no Brasil quanto naArgentina,

apos 0 abandono do cambio fixo, a taxa de juros tornou-se a ancora
nominal paraainflacdo, o quetem gerado umatendénciade convergéncia
dos juros entre os dois paises. Todavia, a utilizagdo da taxa de juros
como ancora nomina da inflagdo ndo esta isenta de custos para essas
economias. Como se sabe, altas taxas de juros limitam o crescimento
econdmico, ao aumentar o custo do crédito e ao afetar negativamente as
expectativas de crescimento dos empresérios, além de aumentarem a
dividapublica, umavez que esta é formadapredominantemente por titulos
indexados a taxa de juros e a taxa de cambio.
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Figura 3 — Taxa de juros entre Brasil e Argentina, anualizada (% a.a.).
Dados mensais—2001:1 a 2003:5.

NaFigura4, apresenta-se ataxadeinflacdo mensal de Brasil eArgentina,
entre 2000 e 2003, periodo em que é possivel verificar uma forte
austeridade monetériadas duas economias. Porém, entrejaneiro e outubro
de 2002 visualiza-se uma substancial elevacéo das taxas de inflagdo da
Argentina, que ultrapassaram 10% a.m., em maio de 2002. Embora se
observe umagrande el evagao dastaxas de juros argentinos nesse mesmo
periodo, o confisco bancério anunciado pelo governo, associado aescassez
de produtos causada pela crise, gerou umagrande pressao inflacionaria.
Todavia, ap0s a superacdo da fase mais critica da crise, a economia
argentina novamente passou a vislumbrar baixas taxas de inflacdo. O
Brasil, por sua vez, ndo demonstrou, durante esse periodo, grandes
choques inflacionérios, e suataxamédia deinflagdo atingiu 0 maximo
de 3,5% a.m., com expectativa de uma inflacdo anual em torno de 11 a
13%.
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Figura4 — Taxa de inflagdo (IPC) do Brasil e da Argentina. Indices
mensais—2000:1 a2003:4.

No decorrer daintegracdo econdmicaentre Brasil e Argentina, o primeiro
grandeimpasse estavaligado adiferencadas politicas cambiai s adotadas
entre eles. Com a desvalorizagdo e a adocdo de uma taxa flexivel de
cambio damoeda argentina em 2002, o novo obstaculo foi com relagdo
as contas publicas, especificamente ao estrondoso aumento da divida
total argentina.

Embora se verifique que a divida/PIB e a NFSP/PIB tenham forte
divergéncia, entre osdois paises, ataxadejuros e ataxadeinflagcdo tém
apresentado tendéncias convergentes, diante dasimilaridade das politicas
monetérias que Brasil e Argentina tém adotado. Todavia, a possivel
convergéncia da taxa de juros e da inflac@o € decorrente de metas de
politicasinternas dos dois paises de defesado cdmbio e de baixainflacéo
e ndo de uma politica consi stente direcionada a unificacdo monetariado
bloco Mercosul. Porém, isso deve ser reconhecido como fator positivo
para aintegracdo monetéria no longo prazo, ja que uma baixa inflacéo
associada a uma estabilidade cambial sdo fatores imprescindivels para
um processo de unificagdo monetéria coerente. Dessa forma, espera-se
que, amedidaque essas politicas setornem maisrigidas, vislumbre-seo
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aumento da convergénciadataxadejuros e dataxadeinflagdo, podendo
serealizar no futuro até mesmo metas de politi cas econdmicas conjuntas
em diregdo aintegracdo monetéria.

Espera-se que, no longo prazo, Brasil e Argentina obtenham a
convergéncia desses indicadores macroecondmicos selecionados e que
alcancem as condic¢des necessarias para aprofundamento da integracéo
comercial e, no limite, aadogdo de uma Uinica moeda.

4.2. Analise Gréfica da Smetria de Choques

Uma andlise das variagOes trimestrais do PIB entre Argentina e Brasil,
observadanaFigura5, revelou que, no periodo entre o primeiro trimestre
de 1993 e o quarto de 2002, apesar de ndo haver igualdade nas variacbes
percentuais, tanto Brasil quanto Argentinativeram variacoes simétricas
em suas economias. Apés 0 segundo trimestre de 2001, no entanto, a
diferenca entre eles se tornou bastante acentuada.
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Figura5—indice do PIB do Brasil e daArgentina. Dados trimestrais —
1993:1a2002:4 (1993:1=100).
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A correlagdo entre esses choques aponta que cerca de 46% das variagoes
dos PIBs brasileiros e argentinos ocorreram simultaneamente. Porém,
observou-se que a diferenca se tornou mais divergente apds o primeiro
trimestre de 2001. Uma andlise de correlagdo aplicada até esse periodo
indicou que o nivel de correlagdo entre as duas variaveis era de 82%.
Em média, os dois paises cresceram e entraram em recessdo juntos,
porém em percentagens diferentes; até o periodo antecedente a crise
argentina, havia uma boa regularidade entre os ciclos econémicos de
Brasil e Argentina.

Na Figura 6, apresenta-se uma andlise adicional realizada com dados
mensais de utilizagcdo da capacidade instalada da industria, visando
verificar o efeito que as crises tém sobre as economias estudadas,
observando-se também sua capacidade de recuperagéo.

Os dados indicaram que, apds o ano de 1999, os ciclos econdmicos tém
causado impactos maisfortes naeconomiaargentinaque nabrasileirae,
ainda, asfases de expanséo daeconomiaargentinando tém sido capazes
de alavancar a producgéo, deixando que grande parte de sua capacidade
industrial fique ociosa. Observou-se que até 1999 haviacertasimetriada
utilizac8o da capacidade industrial desses paises, cerca de 45%. Porém,
apos esse ano, surge um completo descompasso entre a capacidade
instalada brasileirae argentina.
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Figura 6 —Percentagem da utilizagdo dacapacidadeinstaladadaindustria
do Brasil e daArgentina. Dados mensais— 1994:1 a 2003:5.

As taxas de desemprego aberto entre Brasil e Argentina, mostrada na
Figura 7, também evidenciaram a existéncia de um descompasso dos
impactos de choques econdmicos sobre as duas economias. Asvaridveis
apresentadasindicam que, desde 1993, aArgentinatem tido um crescente
aumento do desemprego, que variade 5 até 22%, enquanto o Brasil tem
mantido umafaixamaisestavel devariagdo, emtorno de’5a10%. Esses
resultadosindicam gue 0s custos da coordenagao macroecondmicaentre
Brasil e Argentina podem ser extremamente altos, ja que em uma area
monetaria as decisdes de politicas econdmicas devem ser uniformes.
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Figura7 — Taxa de desemprego aberto como percentual da populacéo

do Brasil e daArgentina. indices semestrais e trimestrais —
1991:6 a2002:9.

4.3. Beneficios e Custos de uma AMO entre Brasil e Argentina

Baseado em Carneiro (2002), elaborou-se a Figura 8, comparando os
beneficios e o0s custos que uma unido monetéria poderia trazer.
Adicionalmente, essa figura indica se houve alguma tendéncia de

formacdo de AMO entre os dois paises no decorrer da evolugdo do
Mercosul.

O eixo vertical mede o beneficio adquirido com uma possivel unido
monetéria entre os dois paises e a corrente de comércio (exportagdes
mais importacdes) sobre o PIB total de ambos. Nesse sentido, quanto
maior o percentual da corrente de comércio em relacdo ao PIB total,
maior 0 ganho adquirido de umaunido monetariaentre Brasil e Argentina.
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O eixo horizontal representa o diferencial entre o percentual do
desemprego brasileiro e argentino, em modul o, indicando, assim, o custo
de uma coordenacdo macroecondmica entre os dois paises. Entende-se
gue, quanto maior for a disparidade das taxas de desemprego, maior
serd o custo de implantagdo de uma Unica moeda entre os dois paises.

A Figura 8 indica que os anos concentrados no quadrante superior a
direita sGo aqueles em que havia maior tendéncia de formagéo de uma
AMO. No entanto, os dados indicam que ndo ha uma tendéncia
consistente, ano apos ano, direcionado a formagdo de uma AMO entre
Brasil e Argentina. Nota-se que nos anosiniciais de formacéo do bloco
Mercosul, entre 1991 até 1994, indicados pelaseta 1, Brasil e Argentina
apresentaram tendéncia de crescimento do comércio e aumento de
custos. Em 1991, o bloco apresentavaum baixo custo de unificacgo, mas
se tornou crescente até 1995.
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Fonte: Elaboracdo dos autores baseadaem Carneiro (2002). Dados anuais.
Figuras 8 — Niveis detendénciade AMO entre Brasil e Argentina, entre
1991 e 2002.

A seta2 nafiguraindicaqueapartir de 1995 hAumatendénciaconsistente
de formacdo de AMO, em que os custos diminuem e os beneficios
aumentam. Entre 1995 e 1998, ano aano houve crescimento dasrel acbes
comerciais e uma aproximagao das taxas de desemprego. |sso pode ser
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creditado pelo sucesso inicial dos programas de estabilizagdo, que
mantiveram a paridade cambial, estabilizando astaxas deinflacéo, além
do continuo processo de desgravagdo tributéria e formagdo da TEC. O
ano de 1998 foi 0 ano em que os dois paises mais se aproximaram de
uma AMO.

A seta 3 marca o fim das altas taxas de crescimento comercial, além de
apontar o aumento dos custos de integracao econdmica. Esse periodo se
iniciaem 1999, momento no qual o Brasil abandonaa paridade cambial,
e aArgentina comega a sofrer 0s primeiros sinais da atual crise. Dessa
forma, no que diz respeito aos ganhos de formagdo de uma AMO,
observou-se que, no periodo entre 2000 e 2003, houve afastamento da
tendénciadeformacdo deAMO, pois os beneficios diminuem e os custos
aumentam consideravelmente. No ano de 2002, o percentual decomércio
entre os dois paises voltou ao mesmo nivel de 1992.

A teoria de AMO ensina que a adogdo de uma Unica moeda por um
conjunto de paises setorna6timaapartir do momento em que asvantagens
obtidas superam os custos adicionais da unido monetaria. Porém, o que
severificou graficamente € que, no momento, nem Brasil nem Argentina
se beneficiariam, em termos comerciais, de uma Unica moeda no
Mercosul. Os dados evidenciam que o atual nivel de comércio entreeles
nado funciona como um bom estabilizador para essas economias.

5. Conclusdes

As bases que sustentam o Mercosul sdo ainda fracas, comparando-se
com a UE, e necessitam se tornarem mais solidas, para que um dia
preval egade fato um mercado comum, como éapropostaatua do bloco.

Inicialmente, este trabalho verificou 0 comportamento de variaveis que
s80 consideradas rel evantes paraumaunificagdo monetaria e que devem
ser convergentes entre paises que se propdem a uma integragao
econdmica. Asanalisesredlizadas sobre adividapublicae o déficit publico
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indicaram uma forte divergéncia entre Brasil e Argentina. Ha fortes
evidéncias de que essa situacdo esta associada ao afastamento das
politicas fiscais e monetérias que foram implementadas nos dois paises
ao longo da década de 1990. Os problemas de conjuntura por que
passaram foram diferentes, impossibilitando, no curto prazo, tomadasde
decisdes Unicas em direcdo a unificacdo monetaria. No entanto, asatuais
politicas monetarias adotadas por Brasil eArgentinatém apontado alguma
tendéncia para convergéncia da taxa de juros e da taxa de inflagéo.
Assim, os indicadores tém apontado para uma forte divergéncia de
politicasfiscais e umatendénciade convergénciade politicas monetérias.

As andlises de choquesinternos apresentaram simetria nas variagdes do
PIB dos dois paises. No entanto, demonstrou-se que os efeitos das
recessdes tém sido mais perversos na Argentina do que no Brasil, haja
vista que ha uma grande disténcia, em favor do Brasil, do percentual de
utilizagdo da capacidade instalada das industrias e dos indices de
desemprego. Essa distancia de indicadores aponta um alto custo paraa
viabilizag&o de politicas monetérias comuns entre os doi s paises.

O volume de comércio realizado entre os paises tem apresentado
tendéncias declinantes desde 1998. Portanto, paraumaAMO naqual o
comeércio deve existir como fonte de estabilizacéo e ganho monetario, o
Mercosul ndo atinge ainda a caracteristica de integragcdo comercial
necess&ria para a formacdo de uma érea monetaria.

As andlises sobre beneficios e custos de uma inica moeda no Mercosul
indicaram que, desde 1998, os custos tém aumentado, enquanto 0s
beneficios, diminuido, com o bloco tendo retrocedido no que tange as
hip6teses de area monetéria. Os sucessivos choques que recaem sobre
as economias estudadas tém afetado negativamente a formag&o de uma
areamonetaria. Até 1998, quando os dois paisestiveram umasimilaridade
em politicas cambiais e monetarias, o Mercosul cresceu alargos passos,
aumentando suaintegracdo comercial . No entanto, 0s sucessivos choques,
ap0s 1998, tém prejudicado a continuagdo do desenvol vimento do bloco,
tendo recentemente, no ano de 2002, o Mercosul regredido
comercialmente ao patamar do inicio de sua criagdo, em 1992.
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Roberto Santolin & Rosa Fontes

Abstract: This paper presents the theoretical and empirical aspects of a monetary
union between Brazil and Argentinabased on the concept of Optimal Monetary Union.
The behavior of some Brazilian and Argentinean macroeconomic indicators such as
total debt, public deficit, interest rate and inflation rate have been analyzed. Symmetry
analysisof economic cycles between these two countrieswas a so done. Most Brazilian
and Argentinean macroeconomic indicators have been divergent, probably due to the
different monetary and exchange rate policies adopted by these two countries during
the 90"s. Thecommercial integration analysis between Brazil and Argentinahad detected
alow level of commercial integration. Results also suggest that since 1998 there has
been a divergent trend of a monetary area formation between these two countries. In
other words, in the short run there has been high costs and low benefits associated to a|
single currency in Mercosur.

Keywords: Mercosur, Open Macroeconomics, Optimal Monetary Area, Monetary
Union.
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