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Resuma Este artigo realizou uma revisdo das contribuicdes maisriantes da teoria das Areas
Monetarias Otimas (AMO) e verificou, & luz dessas corigi®s, quais as perspectivas para a
implantacdo de tal politca no MERCOSUL. Os paradigmas torno da criacdo de uma Area
Monetaria Otima (AMO), assim como seus principais resulfaftsam analisados por meio das
referéncias tedrico-empiricas do processo de implami@ganoeda Unica da Europa. Nesse contexto,
fez-se uma rapida exposicdo da coordenacdo macroeconémidalocos regionais, procurando
apontar as contribuicbes que esse tipo de coordenacdo ozmtar ao processo de integracdo
econdmica Os resultados do trabalho indicam os principsi®s e beneficios de uma AMO no
Mercosul, além de apontar os principais obstaculos paraenmeptar politicas monetérias
macroecondmicas em paises em desenvolvimento.
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OPTIMUM CURRENCY AREAS: RECENT DEVELOPMENTS AND
PERSPECTIVES FOR MERCOSUR MEMBERS

Abstract: This paper consists of a review of the most importantritmtions to the understanding of the
Optimum Currency Areas (OMA) and on the perspectivengiémenting such a policy measure into Mercosur.
The theoretical support was obtained from referencdieg on the European common currency which
established the guidelines for the creation of the Eane. The findings on the literature review point bat &
successful process of macroeconomic coordination is tfacitne implementation of a common currency area.
Therefore, before engaging in a process of estabtjshicommon currency area, Mercosur’'s members must
adopt supranational macroeconomic policy measures that &bgitdtheir economies to reach stabilization in a

regional context
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1 Introducao

Os paradigmas em torno da criagdo de uma Area Maometiima (AMO) estdo

fortemente fundamentados pelas referéncias tedéricaodeagpto processo de implantacdo da
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moeda Unica da Europa. Ao analisar essas concepcOesrtggietraz a luz do processo
europeu 0s pressupostos para criar uma AMO no Mercosul.

Nessa perspectiva, visualizam-se as principais concepg@iee soordenacdo de
politicas macroecondmicas e seus efeitos no procesdec@des governamentais, bem como
as contribuicbes que podem ser extraidas dessa coordgr@gdo processo de integracao
econdmica em blocos regionais.

Ao revisar a literatura sobre Area Monetaria Otima, sdgaestdes, relacionadas
principalmente com implementacdo dessa politica ecadmierecem destaque, a saber:
quais as etapas para implementacdo de uma Area Mon@téria e quais os principais
custos e beneficios de implementacédo de tal politiceomemnémica.

O objetivo deste trabalho foi rever as contribuicéiess importantes da Teoria das
Areas Monetérias Otimas (AMO), destacando, assims g@essupostos fundamentais,
possibilitando apontar os custos e beneficios de uma AM®lercosul, além de indicar as
principais dificuldades de implementar tal politica roacondémica. Como obijetivo
complementar, procura-se entender o processo de unificagi®taria, para fins de
coordenagao macroeconOmica, em processos de integrag@omgza. Para isso, utilizou-se o
método dedutivo com base no arcabouco bibliografico décasl e experiéncias de AMO,
visando encontrar elementos na literatura e em pracgdsoonsolidados, como a Unido
Européia.

Este trabalho esta estruturado da seguinte maneim:dadéta introducdo, na sec¢éo 2,
fazem-se algumas consideracdes sobre o debate dasraneetarias na literatura econémica.
Na secdo 3, apresentam-se as evidéncias empiricas &elae monetarias 6timas, com
algumas consideracdes sobre a possibilidade de uma ABI@aiges do MERCOSUL; e, por
fim, sdo apresentadas as principais conclusdes do tabalh

2 O debate sobre &reas monetarias 6timas na literatura econémica
2.1 A fase inicial

Politicas globalmente equilibradas e estaveis sdo puésiws para o desempenho
bem-sucedido de qualquer sistema monetario internaciooafjual os paises atuam no
mercado mundial sob um conjunto de acordos monetidasbiais que compdem o Sistema
Monetario Internacional.

Desde 1870, os paises estiveram sujeitos a diferentesnass monetarios. Mesmo
diante de diferentes sistemas, era nitida a necessidadlma coordenacgdo entre as politicas



macroecondmicas adotadas pelos paises, caso cordrakemplo do periodo entre guerras,
ocorreria a adocgédo de politicas do tipo “empobreca seinhos”.

A partir da década de 1990, observou-se, em nivel mundialr rab&rtura das
economias ao comeércio internacional. Além dos beiosf que gerou a cada pais em
particular, essa abertura tornou as economias maislependentes, resultando na maior
necessidade de coordenacgdo das politicas macroecon@oggaises. A revitalizacdo dos
processos de integracdo, no inicio da década de 1990, principalmas regides em
desenvolvimento, foi um exemplo disto, pois os paisesdvam, em conjunto, uma resposta
para a crise da década de 1980.

Na Teoria da Integracdo Econdmica consta que o0 prodesstdegracdo entre paises
da-se por fases distintas, quais sejam, Area de Livreé@io, Unido Aduaneira, Mercado
Comum, Unido Econdmica e Integracdo Econdmica TbBilfase inicial a final, os paises
vao evoluindo quanto a quebra de barreiras e coordenacdmade psliticas, sendo,
atualmente, a Unido Européia a expressao maior de uegaagfio econdmica total.

A razdo basica para a busca de mecanismos de coorderag@econdmica entre as
economias deve-se ao grau de interdependéncia destasa,oacséto de que as acgbes de
uma economia podem afetar outra (DUTRA 2003, p.149).

Em um cenério de politicas macroeconémicas com funolag@o cambial e monetaria,
a base da teoria das Areas Monetarias Otimas (AM@)yulada por Mundell (1961), parte
do pressuposto que o objetivo principal da politica econbeoigsiste em manter o equilibrio
externo, sob o argumento de que a mobilidade dos fatoq@®decao (trabalho e capital) €
uma importante questdo para determinar o regime camtiad.0Mundell (1961) ainda
salientou que o limite de uma AMO deve estar associadmde-offentre a mobilidade dos
fatores de producéo e o tamanho da regiao.

Ao trazer uma nova dinamica a teoria das AMO, Kenen (196in de levar em
consideracdo a mobilidade dos fatores de producado (capitbadho), também considerou
fundamental a mobilidade dos fatores de producado intrairgUsui seja, quanto maior a
diversificacdo de uma economia em termos produtivogpaaidade ocupacional, menores
sao os custos dos choques econémicos.

Conforme Salvatore (1998, p. 377), “essa teoria € de partitueresse por que pode
lancar alguma luz sobre o conflito entre a adocaox@es tde cambio fixas e flexiveis”. Outros
autores, como McKinnon (1963) e Kenen (1969), também passaranalisar a idéia de
estabelecer uma moeda Unica para dois ou mais paisegjndd que estes tenham
caracteristicas comuns. Nesse contexto, a area o, lleanoeda 6tima, é representada por



um grupo de nacdes cujas moedas nacionais se vinculam asals te cambio
permanentemente fixas e a precondigbes que fazem coral@ued seja considerada 6tima.
Desse modo, as moedas podem, entédo, flutuar em conjuntelag@o as moedas das nacdes
nao integrantes.

Segundo Krugman e Obstfeld (2005), a integracdo econOmsaadsmem uma AMO
com cambio fixo, pode ter custos que surgem por que um paigadiogpa de tal integracao,
abdica da sua capacidade de usar a taxa de cambio ecapotifietaria, com o propdsito de
estimular a producéo e o emprego.

Ferrari Filho e De Paula (2002), ao analisarem a obrdladdénnon, enfatizaram que
guanto maior e mais aberta a economia de um paisgefi@ente € o sistema de cambio fixo
para restaurar o equilibrio externo e manter a estabilideet@a.

Outra visdo sobre o cambio fixo, numa AMO foi mencionpda Nunes e Nunes
(2000), na qual se verifica que as taxas de cambio fixas gesmmaior disciplina fiscal que
as flexiveis. Embora o sistema de bandas seja mistmjegoe virtudes e limitagbes dos
regimes fixos e flexiveis, a determinacdo da banda, eah gegue o argumento de que, sob
taxas de cambio fixas, a conducdo de uma politica fismata geraria problemas de balanco
de pagamentos, o que induzirigpolicy makera austeridade fiscal, para evitar ruptura nas
regras do cambio e nos custos politicos decorrentes.

Nesse cenario de AMO, Mollo e Silva (1999 p. 200) afirmaram‘guaxa de cambio
ndo é uma variavel de ajuste, mas uma parte da foondasapoliticas e dos comportamentos
financeiros privados que retroagem sobre o0 conjunto dasra@mpacionais”.

Deve-se destacar que a teoria das Areas MonetariasaOtifivide-se em duas
abordagens a velh@ a nova teorfa A velha defende que as taxas de caAmbio valorizadas s&o
um empecilho para o crescimento, isto porque aumentatéficit em conta corrente e
agravam as desigualdades regionais, dificultando a ma#otefs; politica cambial. Dessa
maneira, a unido monetaria de paises, com diferentetueatr de producdo e emprego e sem
perfeita mobilidade de mao-de-obra, esta sujeita a ch@gsanétricos. No entanto, a nova
visdo também faz uma critica as dificuldades da mag@ibeda politica cambial, mas da
énfase especial a questdo da credibilidade. Para os defedssta teoria, os formuladores de
politica econémica deveriam preocupar-se com as difesetiggpreferéncias de niveis de
inflac@o entre os paises integrantes que se fazemerfaesao Banco Central Europeu. Esses
autores que defendem esta teoria apregoam a integracéoveegéncia do orcamento, o que

* Representada por Mundell (1961), Mckinmon (1963), Kenen (1969).
® Os principais representantes sdo Barro e Gordon (1988p#£3i e Pagano (1988), De Grawe (1996).



impediria que 0s governos nacionais realizassem policasbmicas inflacionarias, bem
como leis trabalhistas, para tornar livre o fluxo detéeabra.

2.2 A fase atual

Os estados-membros da Comunidade Européia assinaram, em 1@eddrdede
1991, no Encontro de Cupula de Maastricht, o Tratado de Magsigioh foi ratificado
oficialmente no ano seguinte. Por este tratado, pasagoliticas monetarias independentes
concordavam em instituir uma unido monetéria e criabanto central comum, responsavel
pela emissdo da moeda Unica e pela politica monetariawhédta

Evidentemente, a opcdo pela criagdo de uma moeda UniEaropa ndo surgiu de
repente, pois houve alguns antecedentes que motivaramaassdo Tratado de Maastricht
e, para entendé-los, € preciso conhecer o processadaisié qual ele foi assinado.

ApOs a ruptura do sistema de Bretton Woods, intensiseoa busca da estabilidade
cambial na Europa. Ja em 1970, foi proposta, por meio ddoRelaVerner, uma uniao
monetaria neste continente, ao fim de 10 anos. Eldérie continha propostas detalhadas e
prazos estabelecidos para fixagdo das taxas de camiaoasninoedas comunitarias, com o
objetivo de chegar a uma completa unificacdo econdminaretaria até 1980. Esse Plano,
entretanto, nunca foi posto em pratica, devido a uma dérfatores, como a expansao da
Comunidade Européia (CE); a grande flutuacdo das moedas amispeo do sistema de
Bretton Woods; o primeiro choque do petroleo, associadaesequilibrios nos balangos de
pagamentos; e a manutencdo de controles cambiais ses-pambros.

Se a crise do dolar, em 1971, e a primeira crise do peteted 973, por um lado,
ajudaram a impedir o sucesso do Plano Werner, por outnoertleam o Mercado Comum
Europeu para a necessidade de serem criados mecanismos g@geessem 0s impactos de
crises no mercado mundial. Foi criada, entdo, urea amonetaria, em que se utilizou o
sistema conhecido como "serpente européia”, que surgiu deanto pelo qual a taxa de
cambio dos paises participantes s6 podiam flutuar dentrotrééasslimites. Entretanto, as
taxas de cambio de todas as moedas pertencentes a éametérimopoderiam flutuar
livremente, em relacdo ao dolar americano (COROBEAL, 2005).

As dificuldades na década de 1970, especialmente as ocasigedascrises do
petréleo no mercado de euro-dolares, geraram muitas €éiv@ag entre 0s paises-membros,
mas o interesse comum em defender a estabilidade ¢deabimm que os membros da CE se
entendessem. Assim, no Conselho Europeu de Bruxelas,zzmio® de 1978, foi criado o
Sistema Monetéario Europeu (SME), que comecou a funcemganeiro de 1979. O objetivo



principal do SME era estabelecer maior estabilidade masmetar CE e facilitar maior
convergéncia para o desenvolvimento econémico dos paéyabros.

Junto ao SME, dentre outras medidas, foram criados datlmiMonetaria Européia
(UME) e o Mecanismo de Taxas Cambiais (MTC). A UME éaucesta de moedas
comunitarias, cujo peso de cada uma € estabelecido, pim@mimente, ao tamanho da
economia de cada pais-membro. Os ajustes necesgarnogfetuados a cada cinco anos, ou
antes disso, se houvesse desequilibrio no peso de cada weceslanado pelo crescimento
desigual da economia dos diversos paises. O MTC foi didljzeomo unidade de conta e
como unidade de reserva, em diversas opera¢fes da ComuBidiagetia, sendo usado,
também, para controlar as variagbes cambiais estreo@das comunitarias. As cotacdes de
cada moeda eram fixadas em UME e, a partir delas, fixagldsibes bilaterais de variagéo
méaxima (WYPLOSZ, 1997).

Em 1986, houve novo impulso para a unificacdo monetaria gior ¢l assinatura do
Ato Unico Europeu, que comprometeu os membros da ComunidadeéiEurcom a
finalizacdo de um mercado integrado de bens e de fatares fital de 1992. Apesar do
avango no processo de integragdo, pode-se dizer queap@Eguase 30 anos de sua criacao,
ainda era, em 1985, um mercado mais fragmentado que inteBrabora algumas politicas
comuns tivessem sido adotadas e o mercado de bens e sestigesse livre das barreiras
tarifarias, o comércio intraregional era atravancpdooutros fatores, tais como burocracia
aduaneira e divergéncia de normas sanitarias e de segurdégadi&so, os servicos de
fatores estavam sujeitos a uma série de restricbe® o0 controle de capitais. Esses entraves
deixaram de ser excecao e passaram a ser predominamedar que contribuiu para iSso
foi a expansdo da CE, que incorporou novos paises, a anda@giquais com uma economia
de estrutura totalmente diferenciada dos demais.

Para facilitar o processo e aumentar a probabilidade de guegrama de medidas
legislativas pudesse ser executado a tempo, foi promulgadqulho de 1987, o Ato Unico
Europeu. Para facilitar o processo de tomada de decis® Ags introduziu mudangas na
forma de aprovacdo de decisbes em diversas instituicoepétas, ao substituir a
unanimidade pela maioria qualificada.

As medidas implementadas, até o final de 1992, tinham owabji# facilitar a livre
movimentagdo de bens, servicos e fatores de producgédo. Ageuidavam de melhorar o
acesso aos mercados, retirando os controles de femnteiraregional, por exemplo; outras
procuravam tornar os mercados mais flexiveis, para dqae Bsicionassem de forma mais

eficiente, harmonizando padrdes, certificados de procegéats; outras, ainda, visavam



aumentar a competitividade intra-regional, fiscalizamdais rigorosamente os subsidios
governamentais as industrias e permitindo uma politica omaigpetitiva na prestacdo de
servigos na area da aviagao civil.

Em 1988, foi criado um comité, presidido pelo francés JacDe&ss que propunha
estagios concretos rumo a unido monetaria na Comuni@adepéia. O relatério desse
Comité, apresentado no ano seguinte, propds uma estigi@dimlista para a unificacio

Na disputa entre "monetaristas” e "ndo monetaristaddcumento pende mais para as
posicdes dos ultimos, ja que adota o gradualismo nas mgdanogeostas, dando tempo para
a convergéncia das estruturas econémicas e das potticasmentarias e monetarias dos
paises-membros. Para isso, foram previstos trés estagidinal dos quais a CE teria uma so
moeda e uma politica monetaria executada por uma institwga Sistema Monetario
Europeu. Nesse contexto, Goodhart (1996, p.25) mencionou que aag#ufienonetaria
poderia propiciar ganhos econémicos: “there is no queistiory mind that a single currency
does strengthen a single market”.

No gue tange aos estagios, o primeiro previa um periodo ddegcanvergéncia do
desempenho econémico dos paises-membros, por meio déougo @ Sistema de Taxas de
Céambio, do qual todos deveriam participar, e a possivatdmide um Fundo de Reserva
Europeu (FRE). No inicio do estdgio, ocorreria a retiradatodes os obstaculos aos
movimentos de capitais no curto prazo.

No segundo estadgio (sem data e sem duracdo prevista awdriogl seriam
estabelecidas estruturas basicas para a unido moneténia, criagcdo do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), cujo objetivo era uma politicagtéria Unica para a comunidade.

O terceiro estagio seria caracterizado pela condugad di um regime de taxas de
cambio irrevogavelmente fixas e pela transferéncia dakerpe de execucdo da politica
monetéria dos governos nacionais para instituicoesicitdnias.

A coordenacdo dessa politica pelo comité dos presidentesBdoncos Centrais
continuava como antes; sem forcas para impor qualquedutaraos paises-membros,
funcionava mais em termos de cooperacdo entre as,partgue a transferéncia de poderes,
em termos de politica monetéria, estava prevista apepagir do segundo estagio. A forma

®0 Relatério Delors, como ficou conhecido, foi preparado pn grupo de “"experts”, juntamente com os
presidentes dos Bancos Centrais dos paises-membros dmiGade Européia, publicado em abril de 1989.
Neste relatério sdo apresentados os objetivos da CE,jamuasdiberdade total de circulagdo de pessoas,
mercadorias, servigos e capitais e a moeda Unica.



como o Relatério foi elaborado permitia a previsdo de @ga asso de avanco seria
precedido de muitos debates.

A politica econdémica poés-criacdo da Unido Monetaria pieotambém preocupava
(e preocupa até hoje), porque 0s paises-membros teriamstmmniento a menos (Politica
Monetaria) para corrigir seus desequilibrios intern@snea teriam a preocupacdo de néo
adotar politicas que entrassem em conflito com os obgetio bloco.

Com o surgimento de mais uma instituicdo comunitaria mc®aCentral Europeu,
torna-se necessario redefinir o papel das outras igétitsiie delimitar a area de atuacao de
cada uma delas. Havia divergéncias entre Franca e Aleraaala dos poderes do Conselho
e do Parlamento sobre as questdes da unido monetaAenfanha, inclusive, propds o
aumento de poder para o Parlamento, em todas as aneaigfiaicdo de sua composicéo,
com base no peso populacional de cada pais-membro (noetagoopria passaria a ter o
maior nimero de parlamentares). Isso, contudo, trascanquestdo monetaria, mas é
possivel que esta ultima tenha contribuido para algumanmgacho papel do Parlamento.

O Tratado de Maastricht mostra a grande capacidade deiagim dos europeus. No
final, todos foram atendidos, de uma forma ou de ougas®maneira, o processo de criacdo
da Moeda Unica era irreversivel; o Euro, que circula desde PD@Da uma moeda forte
mundialmente.

Na Tabela 1, pode-se perceber o efeito da unido monetauropa, estimando o
efeito de uma AMO na regido.

Tabela 1- Efeito de AMO na Unido Européia

Exportacdo e Importacéac PIB per capita
Total Unido Europ. | Efeito da AMO=*
(% do PIB) (cresc. %) (cresc. %)

Alemanhi 46% 21% 14%
Austriz 78% 54% 36%
Espanh 47% 29% 19%
Finlandie 68% 24% 16%
Franci 45% 25% 17%
Grécic 43% 28% 18%
Italia 51% 26% 17%
Holand 100% 57% 38%
Portuga 4% 50% 33%

Fonte: Carneiro (2002).
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Conforme a Tabela 1, observa-se o alto grau de integdagipaises, tanto em termos
de abertura econdémica como em termos comerciais, eeclagbes comerciais, como
porcentagem do PIB dos paises, que vao de 43%, no caso aia @ré00%, no caso da
Holanda. No que diz respeito ao percentual em relacdo em tdoUnido Européia, os paises
também comercializam em grande medida.

Contudo, o efeito da AMO sobre o PIB per capita é demimimo, 14% para a
Alemanha e de 38%, para a Holanda, pais que mais se benedfcimoeda Unica, se forem
levados em consideracdo esses critérios de avaliagdd@aeuropéia.

Para consolidacdo da Unido Econbmica e Monetéria Eardp@m necessarias a
adequacdo aos critérios econdmicos e fiscais e, sdbred adocdo da moeda Udieao
respeito a estabilidade dos precos, as finangas publidasadsde juros e as taxas de cambio
(COMISSAO EUROPEIA, 2009).

3 As evidéncias empiricas nas areas monetarias 6timas: Unidorgpéia e MERCOSUL

Nesta secdo, faz-se a revisdo de varios estudos ewmspsobre as propriedades da
Area Monetéaria Otima. Os principais beneficios da caifio monetaria sdo: a) aumento da
credibilidade da politica monetéaria e reducdo no viés inftdcio das politicas monetarias
nacionais; b) eliminagédo da incerteza cambial; c)ieigo da incerteza, que diminui as
resisténcias das industrias domésticas a integracderciam e d) reducdo nos custos de
transacdo e de conversao de moedas e das ineficién@es associadas (RIGOLON;
GIAMBIAGI, 1999).

Nessa perspectiva, podem-se citar outras propriedadeseiss Monetéarias Otimas,
conforme Mongelli (2002), como o grau de abertura econdmidajersificacdo no consumo
e na producdao; e a similaridade nas taxas de inflagé® eéonques.

Frankel e Rose (1996) quantificaram os efeitos de uma agéfic monetaria, ao
utilizarem dados de mais de 200 paises, e constataram qu&ocampnetaria aumentou o
volume comercial dos paises-membros.

Dessa forma, apresenta-se uma evidéncia empiricaem da hip6tese de que os
efeitos benéficos de unibes monetarias no desempenhdngiconvém do estimulo ao
comércio, e ndo de outras influéncias macroeconémicas.

Um estudo realizado por Carneiro (2002), que utilizou os mesmefcientes de

0 Euro foi introduzido, inicialmente, para pagamentosiaifi; depois, em transacdes comerciais e transacdes
eletrénicas do setor bancario. Notas e moedas foraraspest circulacdo a partir de janeiro de 2002, quando o
Euro substituiu o ECU, percursor da moeda Unica. Paraesaletalhes ver, Giambiagi e Barenboim, 2002.
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Frankel e Rose (1996), para medir os efeitos esperados pal@cdo de uma moeda unica,

destacou o efeito de uma AMO sobre os paises do Mercosfibrme demonstra a Tabela 2.

Tabela 2: Efeito de uma AMO no Mercosul

Exportacdo e Importacao PIB per capita
Total Mercosul Efeito da AMO
(% do PIB) (cresc. %) (cresc. %)
_ 17% 5% 3%
Argentina
Brasil 19% 3% 2%
Paraguai 32% 15% 10%
Uruguali 27% 12% 8%

Fonte: Carneiro (2002).

Os efeitos estimados variam de um crescimento midar2% sobre o PIB per capita,
em 20 anos, para o Brasil, a um crescimento de 10%o fRateaguai. Pode-se concluir que os
beneficios esperados de uma unificacdo monetaria@npaises do Mercado Comum do Sul
(MECOSUL) sao significativamente limitados. Conformexrrgri Filho e De Paula (2002),
tomando como base a literatura da AMO, uma das pre@mgara que 0s paises aderissem
a uma unido monetéria dependeria do quanto era integradacamezgional.

Nesse sentido, dois fatores poderiam atenuar a neassidaoordenacdo de politica
monetéria. O primeiro seria a mobilidade do trabalhooeitm, a criacdo de um fundo fiscal
para a unido monetéria que transferisse recursos da regi&xpansdo para a regido em
recessao (CARNEIRO, 2002).

Para o MERCOSUL, a tentativa de uma integracdo cwesa deve apresentar 0S
seguintes requisitos propostos por Giambiagi (1999): @gdw de livre comércio; b)
harmonizacdo de politicas macroecondmicas; c) vaffiizdaxas de cambio; d) taxa de
inflacdo de cada pais ndo superior a 3%; e) diminuic&xakssivos déficits fiscais; f) divida
liguida de um pais-membro ndo pode ultrapassar 40% do PIBpsg paises ndo podem
apresentar uma relacao transacdes correntes /PIB deii3o.

No que tange aos 6nus da criacdo de uma Area Monetama Para cada uma das
regides isoladas, o principal consiste em abdicar dodagoolitica monetéria e da taxa de
cambio, como instrumentos para responder a distUrbicgos@ndmicos ou a outros
objetivos. Contudo, caso predominem os choques comurEm&eEs ha area, em relacdo aos
gue lhes sao especificos, o 6nus diminui, porque, do pontostie dé cada regido em



12

particular, torna-se mais provavel que a unido moneatésonda da forma que Ihe convém,
guando necessitar das politicas monetéria e cambial (\W8E2|.1997).

Para Carneiro (2002), faz-se necessario a existéncicertde grau de integracéo
produtiva, comercial e financeira prévia a unido, pois sémakavera maior convergéncia
entre os choques.

Segundo Rigolon e Giambiagi (1999), economias mais integramas ciclos
econbmicos simétricos, alta mobilidade do trabalho evergéncia de indicadores
macroecondmicos relevantes, teriam mais a ganhar dormacgédo de uma area monetéria e,
portanto, teriam maiores chances de éxito com uma AMO.

Ao visualizar uma integracdo continental, Giambiat®90) afirmou que se o
Mercosul limitasse apenas a ser um Mercado Comum,ucoantarifa externa comum, sua
forca seria relativamente diminuida, caso viesse aitgnst Area de Livre Comércio das
Américas (ALCA), jA que desapareceriam as tarifas teriar do conjunto da América do
Norte, Central e do Sul, 0 que acarretaria uma perdadkr pe diferenciacdo da sub-regiao
em relacdo aos demais paises do continente.

Conforme Giambiagi (1999), a eventual unificacdo monetpdderia trazer os
seguintes beneficios para o Merc8sa) a transformacdo da regido em uma plataforma de
exportacdo para terceiros paises; b) reducdo dos rigcagjueda das taxas de juros; e €) 0
estimulo a novos investimentos.

A moeda comum é o Ultimo passo, num processo de infegracso poderia ser
adotada ap6s maior integracdo dos paises, eliminanda, fdes®g®, as listas de excecdes a
Tarifa Externa Comum (TEC), a harmonizacdo das kgisgls nos campos trabalhista,
tributario e de mercado de capitais, e a integracaosgbsmas financeiros, pois sem o
cumprimento desses requisitos, ndo haveria as condigeslocdo de uma moeda Unica
(GIAMBIAGI, 1998).

O futuro do Mercosul ainda é muito dependente de condip@desoeconémicas dos
paises que compdem o bloco, pois a harmonizagdo da estniltutaria, a coordenacéo de
politicas cambiais, a busca de interesses comunsw@giatconjunta nas negociacbes para
formacdo da ALCA e de um acordo com a Unido Européia ssafiate a serem vencidos e

gue tém impactos significativos nos setores produtivos.

8 Para verificar uma série de outras vantagens emdrelagima AMO no Mercosul, sobretudo para Brasil e
Argentina, ver Giambiagi e Barenboim (2002, p31).
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As licBes da experiéncia européia parecem nao ter sitoilagas pelos parceiros do
Mercosul. O que se observa, apesar de uma tentatiamalmente imitar uma sequéncia
temporal de passos de integracdo comercial, foi exatam@ma desorganizacdo da
coordenacdo macroeconémica. Por exemplo, o Brasibn&moz um caminho proprio
adequado aos seus interesses a partir de 1999, com a flutwac@mbio, mas os seus
parceiros foram penalizados por essa politica (MORAES, 2001)

De acordo com Guelar (2001), se no inicio do processo dagammdo MERCOSUL
houvesse um principio de um leque cambial claramentbeadstido, algo semelhante a
serpente cambial adotada na Europa, possivelmente tridohuma aproximagcao dos
programas macroecondmicos, evitando, dessa forma, asespos transformados em
desvalorizacgéo, e ter-se-ia um instrumento de liquiddQ&teficit interno.

Para Carneiro (2002), os critérios que definem uma regigo AMO sao subjetivos,

e a evidéncia empirica ndo implica, necessariamenten@uevalha a pena para o Brasil,
Uruguai, Argentina e Paraguai compartilharem de uma moedancpapenas ilustra que a
relacdo custo/beneficio das politicas coordenadas sgr@riar a dos paises da Unido
Européia.

Com base na discusséao sobre as dificuldades de implana moeda Unica, Bonelli e
Hahn (2000) salientaram que o MERCOSUL esta muito distd@talcancar uma unido
monetéria, pois, para chegar a uma moeda Unica no Iseda,necessario que as taxas de
cambio fossem fixas entre os quatro paises que o intedemisdo esta que dependeria de
uma condigdo prévia, qual seja, a estabilidade econdmic&guilibrio fiscal.

Apesar dessas tendéncias desfavoraveis a integrac@malego curto prazo, é
importante que o esfor¢co despendido ndo seja em vaomPpaga retomar o processo no
marco do MERCOSUL, serd necessario um comprometinmanito mais forte na area de
coordenacao macroecondmica. Isso significa que o BrasArgentina, bem como ou outros
membros do bloco, devem, de algum modo, resolver o immasabial e monetario ora
existente e acertar um mecanismo institucional que mamterdonsisténcia matua de suas

politicas.

4 Conclusbes

Neste trabalho, realizou-se uma revisdo de literatoioee as Areas Monetarias Otimas,
mostrando o0 que ha na literatura recente sobre o assutéstarando, principalmente, as
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etapas para implementacdo de uma AMO, os resultadosiaspé a possibilidade de
aplicacao desta teoria no MERCOSUL.

No caso da AMO para o Mercosul, constata-se ainda guaohcas perspectivas de
implantacédo devido ndo sé aos grandes desniveis entreses, paas, sobretudo, pela falta de
coordenacao de politicas econdmicas.

Nesse contexto, espera-se que as intrinsecas concegstébslecidas na economia
internacional se mantenham e que as politicas ecomdnidea nacdes ainda sejam
direcionadas para evitar as consequéncias dos desequiikténsos que estdo cada vez mais
presentes, em raz&o da falta de uma nova ordem mundiéhgie e estabeleca regras para o
comportamento das varidveis macroeconémicas, comaaégambio, que tanto influencia
este cenario.

Por isso, entende-se que a formacdo de AMO foi uma saitantrada pela Unido
Européia para viabilizar seu desempenho econdmico e possibiltar coesdo social e,
dessa forma, dar maior sustentabilidade ao bloco, alémprajgciar ampliagdo de suas
fronteiras por meio de critérios bem definidos.

No entanto, apesar de constatar que os paises do Mewamasdentam indices
macroecondmicos de convergéncia muito dispares, os meadibtdoco devem apostar numa
unido monetaria, resolvendo, antes, outros pontos dedemardo mais simples. Dessa
maneira, uma implantagdo de AMO poderia assegurar m&egracdo ao bloco e, aos
poucos, desenvolver uma coordenacdo macroecondmicaceeddnilidade diante do cenério
internacional.

Por fim, pode-se dizer que a perspectiva de uma AMO noddgegrindica que o bloco
tenderd a receber os beneficios de uma unido monetémniadlecorréncia do estimulo ao
comércio, mas, em contrapartida, a autonomia dos paisesomento de utilizar as medidas

de politica monetéria e cambial, ficara comprometida aewbjetivos supranacionais.
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