CONSIDERAGOES SOBRE A
MOEDA UNICA NO MERCOSUL

RESUMO

No primeiro trimestre de 2023 circularam
noticias e surgiu um debate sobre a criagao de
uma ‘moeda Unica” no Mercosul. Isso colocou
em sobressalto diversos setores do mercado
financeiro e do mercado de capitais. O alvorogo
criado sobre a moeda Unica do Mercosul mostra
claramente que é um tema muito importante para
o destino econdmico do nosso Pais. Mostrou
outrossim que existe grande caréncia de estudos
econdmicos abrangentes e sérios sobre o0 assunto.

Com a finalidade de contribuir para a questao
da "moeda Unica’, o artigo examina trés temas
principais: os fundamentos econémicos por tras
da criagdo de arranjos de integragdo comercial
de paises, os elementos da teoria monetaria que
fundamentam a criagdo de moedas Unicas, e
as implicagbes de medidas e politicas fiscais e
monetarias necessarias para consolidar uma nova
moeda.
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ABSTRACT

During the first quarter of 2023 a debate began
in Brazil about the creation of a single currency for
Mercosul, a South American trade bloc established
by the Treaty of Asuncién in 1991 and Protocol
of Ouro Preto in 1994. Its full active members are
Argentina, Brazil, Paraguay, and Uruguay. Mercosul
is a customs union, in which there is free intra-zone
trade and a common trade policy between member
countries.

The creation of a single currency is a very
controversial topic, and the purpose of this article
is to discuss the complexities and challenges
envolved to reach the monetary goal. The paper
examines three main issues: the economic
foundations supporting the comercial integration
of the countries aspiring common trade policies,
the relevant dimensions of monetary theory
supporting the creation of a single currency, and
finally the implications of monetary and fiscal
policies required to consolidate a new single
currency.
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1. CONSIDERAGOES INICIAIS

Nos primeiros dias de janeiro de 2023, logo apds
0 inicio da gestao Lula, surgiram noticias sobre
a criagdo de uma ‘moeda Unica” no Mercosul.
Isso colocou em sobressalto diversos setores do
mercado financeiro e do mercado de capitais.

O alvorogo criado sobre a moeda unica do
Mercosul mostra claramente que é um tema
muito importante para o destino econémico do
nosso Pais. Mostrou outrossim que existe grande
caréncia de estudos econdémicos abrangentes e
sérios sobre o assunto.

A Strong Business School e as suas faculdades
associadas consideram ser sua finalidade
institucional contribuir para o aperfeigoamento
institucional e o desenvolvimento econdmico,
social e politico do Brasil. Com a finalidade de
contribuir para a questdo da “moeda Unica’, o
presente artigo, com base em estudos anteriores
realizados pelo CEPE-ESAGS (Centro Europeu
de Pesquisas e Estudos da Strong)” objetiva
trazer a baila alguns aspectos relevantes sobre a
experiéncia da Unido Europeia e da moeda EURO.

Para atingir esse objetivo, serdo examinados trés
temas principais: os fundamentos econdmicos por
trés da criagao de arranjos de integragao comercial
de paises, os elementos da teoria monetdria que
fundamentam a criagdo de moedas Unicas, e as
implicagdes de medidas e politicas fiscais e monetdrias
necessarias para consolidar uma nova moeda.

2. CONTEXTO RECENTE DA CONTROVERSIA

Na mesma semana do alvorogo criado
pela noticia da moeda Unica do Mercosul, as
autoridades deram maiores esclarecimentos. Apos
esclarecimentos e desencontros de informagoes,
foi declarado a jornalistas pelo Ministro da Fazenda
Fernando Haddad que “ndo existe uma moeda
Unica, ndao existe essa proposta, vai se informar
primeiro™. Dois dias antes, em 4 de janeiro, o
Embaixador da Argentina no Brasil, Daniel Scioli,
disse ter debatido com o Ministro Haddad o projeto
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de criagdo de uma moeda comum para 0 comeércio
dentro do Mercosul.

Segundo Scioli, 0 objetivo ndo é fazer com que
0s paises membros do Mercosul deixem de usar
suas proprias moedas — o real, o guarani e 0s
pesos argentino e uruguaio — mas formatar uma
moeda para as transagdes comerciais entre eles,
sem depender do ddlar*. “Seria uma espécie de
evolugdo do atual Sistema de Pagamentos em
Moeda Local (SML), operado pelo Banco Central”.

Como ainda esclarecido pela matéria do jornal
O Estado de S. Paulo,

“No ano passado, Haddad e seu secretario
executivo, Gabriel Galipolo, escreveram
um artigo propondo o uso de uma moeda
comum no comércio sul-americano para
impulsionar a integragédo na regido e
fortalecer a soberania monetaria dos paises
do continente...a moeda Unica proposta por
Haddad e Galipolo seria utilizada para fluxos
comerciais e financeiros entre os mercados
da regido e teria um cambio flutuante entre
as moedas dos paises — que poderiam
adota-la ou ndo domesticamente™.

Apesar das ressalvas, percebe-se que a
referéncia presente é a criagdo da moeda nos
moldes do Euro na Unido Europeia, que parece
indicar um modelo a ser seguido no Mercosul.

E preciso muito cuidado com essa comparagao.
Nada mais longe da verdade comparar os dois
casos. A criagao do Euro decorreu de um longo
processo, bem especifico das condigdes histdricas,
econdmicas, sociais e institucionais do Continente
Europeu. E o que se pretende chamar a atencdo
com este artigo.

3. 0S FUNDAMENTOS ECONOMICOS POR TRAS
DA CRIAGAO DE ARRANJOS DE INTEGRAGAO
COMERCIAL DE PAISES: 0 CASO DA UNIAO
EUROPEIA

A moderna Unido Europeia resulta de duas
belissimas arquiteturas institucionais: a formagao

2 Usou-se como base o livro escrito pelo autor. Veja MELLO, PEDRO C. de A Crise do Euro. A Uniao Europeia, o Euro e a crise financeira. Sao

Paulo: Editora Saint Paul, 2012.

3 O Estado de S. Paulo, 6 de janeiro de 2023. A declaragéo foi feita para jornalistas presentes a posse de Simone Tebet.

4 Estado de S&o Paulo, 06/01/2023.
5 Idem
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da unido de 27 paises europeus e a posterior
criagdo da moeda Unica. O Euro foi a primeira
moeda do mundo a ser emitida por uma unido de
paises (e ndo um pais soberano) e sem ter lastro
em ouro ou outro objeto de valor. Essas duas
arquiteturas foram construidas com fundamentos
e alicerces baseados na confianga e credibilidade
("trust”).

A Uni&o Europeia (European Union — EU) é uma
unido econdémica de 27 paises. Em 2020 contava
com 447 milhdes de habitantes e USD 20,0 trilhdes
de PIB. A EU é um portento de desenvolvimento
institucional. E a experiéncia mais importante da
historia para reunir paises diferentes sob uma nova
entidade, e isso de forma pacifica, democratica,
transparente e com grandes debates entre os
habitantes dos paises envolvidos e com grandes
discussoes, negociagdes e acordos entre o0s paises
da unido.

Forcas da Geografia Econdomica

Existe um tema que é o “pano de fundo” para
a andlise de uma moeda Unica entre paises. E um
assunto ‘carregado” de historia e simbolismo, e
entra em pauta quando existe justaposicdo de
fronteiras geogréficas, étnicas e culturais na raiz
da formacao de paises e de sua sustentabilidade
econdmica e politica®.

Alesina e Spolaore, no livro The Size of Nations,
apresentam uma analise econdémica muito original,
para explicar as forgas de criagdo e mudanca
das fronteiras politicas de um pais’ . Na literatura
econbmica, esse tema € praticamente ignorado,
pois, geralmente, considera-se como exdgena
a criacdo ou mesmo o tamanho de um pals.
Utilizando os instrumentos econdmicos da analise
de custos e beneficios, os autores apresentam
argumentos convincentes sobre os determinantes
do tamanho dos paises (e as forgas que criam o
amalgama de sua formagao).

Segundo eles, existem trade-offs entre os
beneficiosdeescalaeoscustosdeheterogeneidade
da populagdo. Os beneficios de escala incluem
a provisdo de bens publicos e o tamanho do
mercado. Os custos de heterogeneidade advém

de preferéncias nas politicas publicas, devido a
fatores ndo econdmicos (culturais, religiosos e
linguisticos) e fatores econdmicos (diferengas de
renda).

Quando se examina o Mercosul, no atual
contexto de seus paises, segundo a otica de
Alesina e Spolaore, vemos que existem forgas
de desintegracdo e de integragéo presentes ao
mesmo tempo. Uma observagao interessante dos
autores é que o beneficio do tamanho do mercado
depende do regime de comércio: paises pequenos
sdo vidaveis em regimes de livre comeércio,
enquanto paises grandes podem seguir politicas
protecionistas e erguer barreiras tarifarias®. A
arquitetura institucional montada na integragéo
europeia foi uma maneira criativa de obter
ganhos de escala e, a0 mesmo tempo, preservar a
individualidade de paises.

Problema regional

Nesse contexto, cabe perguntar: existe um
problema regional? Existem muitas visdes
divergentes, e mesmo opostas, para essa quest&o.
Para alguns, pode existir desigualdade regional,
mas isso ndo se torna nenhum problema regional.
O processo de desenvolvimento econdémico €
desigual no que diz respeito ao espago econémico,
atingindo, de maneira diferenciada, as regibes
econbmicas em que se divide o espago da
Europa. A propria dindamica do desenvolvimento
econdémico, baseada nas vantagens comparativas
e nas forgas livres do mercado, acaba por premiar
algumas regides e punir outras. Ainda nessa
visdo, buscar um desenvolvimento homogéneo
e simultaneo dos paises membros é um esforco
perdido, que pode comprometer o crescimento da
regido como um todo.

Integragao Econémica dos Paises

A questdo basica € a seguinte: por que o0s
paises buscam se integrar e formar blocos ou
arranjos regionais? Como esses arranjos regionais
afetam o restante dos paises? Como fazem para
implantar esses arranjos regionais, no que diz

6 A Europa exemplifica esse tema, pois tem uma longa histéria de conflitos, morticinios e tragédias.

7 Alesina, A; Spolaore, E. The Size of Nations. Cambridge: The MIT Press, 2005.

8 Ibid, p. 175.
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respeito a politicas monetarias, fiscais, cambiais
e de comércio exterior? Quais sdo as principais
questdes de competitividade?

A questéo da integragdo econémica esta muito
associada a questédo da integragéo regional e dos
fundamentos da economia regional. Embora sejam
questdes muito préximas, existem diferengas
de enfoque no seu tratamento. De maneira
simplificada, podemos dizer que a integragéo
regional enfatiza os aspectos espaciais e € mais
sensivel a questées politicas, culturais, historicas e
de ideologias nacionalistas.

A deciséo de partir para uma integragéo
econdémica, do ponto de vista de um pais isolado
contemplando essa possibilidade, vai depender
dos custos e beneficios percebidos e de quais
seriam os beneficios liquidos. Do ponto de vista
da teoria econOmica, existem efeitos estaticos
e efeitos dindmicos (que acontecem no tempo,
curto e longo), o que torna a avaliagdo dos efetivos
beneficios liquidos uma tarefa mais complexa.

Os principais aspectos econdmicos a serem
examinados pelo pais que contempla se unir a
outros num arranjo institucional sdo os seguintes:

+ Medir os ganhos de eficiéncia na produgao
alcangados pela crescente especializagao, su-
pondo-se um quadro de divisdo de atividades
econbmicas entre 0s paises-membros com
base nos pressupostos da teoria econémica
das vantagens comparativas (estéaticas e dina-
micas).

+ Um aumento na produtividade e nos niveis de
produgao, devido a um potencial ganho, fruto
das economias de escala possiveis pela atua-
¢do num mercado de consumo e de oferta de
insumos mais ampliado pela integragéo.

+ Um poder maior de barganha no férum inter-
nacional de comércio, devido ao maior tamanho
da regido e possibilidade de melhoria de inter-
cambio no comércio internacional.

+ Exposigdo a um ambiente de maior competi-
¢ao, o que estimula a busca de maior especia-
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lizacdo e competitividade por parte das empre-
sas do pais entrante na Unido.

+ Possibilidade de maiores avangos na area tec-
noldgica, estimulando mudancgas para aumen-
tar a quantidade e melhorar a qualidade da méo
de obra e capital, assim como conseguir um
melhor uso dos recursos naturais.

+ No caso de um grau elevado de integracéo,
obter maior mobilidade de fatores dentro da re-
gido integrada; melhor coordenagao de politicas
econdémicas; adotar estratégia de crescimento
econdémico para a regido como um todo, procu-
rando estimular o pleno emprego em conjuga-
gao com uma distribuicéo equilibrada de renda
e empregos.

Esse quadro abstrato de ideias econémicas,
traduzido nos ganhos concretos possiveis para
0 pais que deseja se integrar, devera ser cotejado
com os diversos custos que se perceba nesse
processo. E uma tarefa mais dificil do que parece
a primeira vista. S0 muitos angulos a serem
observados, e dai por que o processo de integragéo
em sociedades abertas e democraticas, como
a dos paises europeus, € a0 mesmo tempo tdo
complexo e fascinante.

Integracdo Econdmica de Paises na Orbita
Internacional

A moderna Unido Europeia evoluiu e fortaleceu
cada vez mais sua integragdo, comegando por
arranjos institucionais fracos, que foram se
fortalecendo com o tempo em prol de maior
integragao. Foi um processo diferente da criagao
do Mercosul, em que ja se comegou com uma
forte integragdo (o mercado comum)®.

De uma maneira bem simples, a integragao
econdémica internacional se da quando um grupo
de paises decide formar uma espécie de clube.
Quem néo é sécio ndo entra. Os diferentes paises
se amalgamam nesse clube (ou uma regido maior)
para se beneficiar do comércio entre si' .

9 Aformacgdo do Mercosul e os passos subsequentes foram iniciados com pequena participagéo e envolvimento da populagao dos paises
afetados. Bem diferente do que aconteceu na Europa. O processo de criagao de blocos na América do Sul, feito por uma pequena elite buro-
cratica, augura grandes dificuldades no futuro para sua manutencéo e um papel econémico efetivo para o bloco Mercosul.

10 Existe um elemento embutido de discriminagdo do “clube de paises” contra outros paises ndo participantes. Como a Organizagdo Mun-
dial do Comércio (OMC), que regula o comércio internacional, € baseada no principio da ndo discriminagéo, a criagdo de blocos comerciais

é examinada com cuidado por essa instituigéo.
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caso europeu, o estdgio atual de “Unido Europeia”
reflete o tipo mais forte de integragéo econémica,
0 de Uniao econémica com criagao de moeda
comum?’ Note que o “Mercosul” estda dois
estagios abaixo da “Unido Europeia” em termos
do grau de integragdo econémica, o de mercado
comum.

O Quadro 1 apresenta os principais tipos de

Aintegracdo econdmica pode ser feita em graus
cada vez mais fortes de unido de paises. Existem
vantagens e desvantagens econdmicas em
cada um dos graus de integragdo. Ao se integrar,
0s paises alteram padrées do seu comeércio
internacional, o que provoca repercussdes nas
suas economias domeésticas.

Nesse processo, existem diferentes graus de

integragao, dos mais fracos até os mais fortes. No

integracao.

Tipo de integracao | Caracteristicas Principais vantagens e

econdmica principais da integracio | desvantagens de cada
econdmica tipo de integracao

Tratamento tarifario | Um tipo fraco de integragdo, | Isso foi utilizado pela Gra-

preferencial para paises

no qual se cria um
“tratamento preferencial”
para os paises que participam
do acordo

Bretanha e pela Franca, com
tratamento  tarifario, em
alguns casos sem tarifas de
importacdo, para suas antigas
colonias. Muito dependente
do binémio colénia—ex-
colonia.

Area de livre comércio

Um tipo mais formalizado de
integracdo, menos fraco que o
“tratamento preferencial”, é
representado pela area de
livre comércio. Os paises
aderentes se comprometem a
remover barreiras tarifarias e
ndo tarifarias em seu mutuo

A NAFTA, na América do
Norte, com adesdo de outros
paises da América Central e
do Sul, exemplifica esse tipo
de integracdo. Esse arranjo
institucional estd ganhando
forca nas Américas. Outra
tendéncia recente é estender

comércio durante certo | a abrangéncia da area de livre
tempo, porém, cada pais | comércio, para incluir
retém o direito de determinar | investimentos

o nivel da sua tarifa e a
severidade de outras
restri¢coes comerciais vis a vis
0s paises que ndo pertencam a
area de livre comércio

Unido alfandegaria

Continuando a descrever os
arranjos institucionais que
implicam um grau mais forte
de integracido, temos em
seguida a unido alfandegaria

E formada por um grupo de
paises que, além de
estabelecer o livre comércio
entre seus membros, impéem
também uma tarifa comum
para as importacdes que se
originam de paises nao
membros

Mercado comum

Num grau mais forte de
integracdo, temos o mercado
comum. E o caso do Mercosul

O mercado comum é uma
unido  alfandegaria  que
impdem clausulas de livre
movimentagdo de pessoas,
tecnologia, empresas e
capitais entre os paises-
membros, e cria barreiras
para os paises ndo membros.
E um passo muito adiantado,
pode fracassar se nao for feito
com intensa discussdo e
participacdo democratica

11 Em termos politicos, poderiamos chegar ao extremo de uma completa unido politica. Seria praticamente um pais, tal como o Brasil. O
nome oficial do nosso pais durante décadas foi Estados Unidos do Brasil. Em 1988 foi renomeado de Republica Federativa do Brasil. Ou seja,
o0 pais € um (bom) exemplo de unido. Ainda nessa linha de reminiscéncia, havia pessoas que se indignavam com o fato de se referir aos EUA
como “Estados Unidos”. As pessoas reclamavam, dizendo que nés também éramos Estados Unidos, na América do Sul.
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Unido econdémica

Finalmente, com o grau mais
forte de integracdo, temos a
unido econdmica. Na pratica,
cria-se uma Unica area
econdmica. Foi o caminho
escolhido pelos paises
europeus.

E um arranjo de mercado
comum, acrescido de
clausulas e normas que
permitam alto grau de
integragao ou mesmo
completa unificagdo entre
suas politicas (monetaria,
fiscal e cambial) econdmicas
domésticas.

Unido econdémica com

Novidade institucional da
zona do euro. E o tipo mais
forte de integracao.

Cria-se uma moeda, baseada
na credibilidade conseguida
pela unido dos paises e de sua

criacio de moeda comum

vontade de usufruir
plenamente os beneficios
liquidos da integragio
monetaria.

Quadro 1: Graus de integragao econémica de paises em blocos

Fonte: Autor.

Existem problemas praticos e crescentes para
se integrar mercados, a medida que se avanga para
alcangar maiores graus de integragdo econdémica.
criar um mercado Unico™ . As nagbBes ndo séo
como regides ou familias, pois elas tém soberania.
No mundo atual, o poder soberano significa que
nenhuma nagao estd subordinada a alguma
forga global — isso, evidentemente, em condic¢des
normais de paz e de respeito mutuo aos direitos
dos paises. Sendo soberanas, as nagdes podem
impor barreiras e restricdes entre seus membros e
o mundo exterior'® .

Cuidados da Uniao Europeia para mitigar
diferengas de renda e desenvolvimento dos
paises-membros

No planejamento, formagao e consolidagao
da Unido Europeia houve extremo cuidado para
mitigar desequilibrios de renda e riqueza dos
paises. Quando comegaram as iniciativas que
resultaram na criagao da Unido Europeia, os paises
pioneiros, que formaram o “nudcleo duro” da EU,
ja eram paises ricos e desenvolvidos (Alemanha,
Franca, Itélia e paises do Norte Europeu).

A medida que foi sendo ampliado o numero
de paises-membro, surgiram medidas praticas de

financiamento e subsidios para equacionar esse
plano informal de desenvolvimento. Uma das
acdes notaveis foi estimular o investimento em
infraestrutura e reforgo nas instituigdes locais.

NocasodoMercosul,aindanoestagiode ‘mercado
comum”, os esforgos sdo para aumentar a eficiéncia
dos arranjos comerciais. O fato evidente que Uruguai
e Paraguai sdo ‘paises pequenos” e Argentina e
Brasil “paises bem maiores” ndo impediu a atuagao
do Mercosul. Sdo questdes preponderantemente de
cunho comercial internacional.

Caso se prossiga para a criagdo de uma “Unido
Econdmica’, e o upgrade de “Unido Econdmica
com criagdo de Moeda Comum’, vao surgir, e
com forga, as questbes de distribuicdo de renda
entre os paises. As diferencas de organizagéo
institucional consolidada dos quatro paises do
Mercosul sédo muito grandes, e serdo necessarios
inumeros ajustes. Nesse caso, serdo questdes de
cunho econémico, social e politico.

4. 0S ELEMENTOS DA TEORIA MONETARIA
QUE FUNDAMENTAM A CRIAGAO DE MOEDAS
UNICAS: 0 EXEMPLO DA MOEDA EURO

A criagao da moeda Euro foi um grande feito. Foi
a primeira moeda do mundo a ser emitida por uma

12 Temos de considerar a possibilidade de varios acontecimentos, tais como: uma crise financeira em um pais vizinho; a imigracéo ilegal
de habitantes no pais; a movimentagdo de enormes somas de capital entre paises; a operagédo de empresas transnacionais no pais; os im-
pactos da emissdo de gases sobre o efeito estufa — o que afeta todos os paises; a instabilidade financeira dos mercados internacionais; e a
dependéncia tecnoldgica de algumas nagoes.

13 Quais sdo as diferengas entre a economia de um pais e a economia internacional? A economia internacional necessita de um corpo se-
parado de andlise, distinto do que se aplica ao restante da economia. Os principais elementos que distinguem a economia internacional sdo:
taxas de cambio, politicas comerciais, impacto sobre as politicas econémicas domésticas, dados estatisticos préprios, imobilidade relativa
dos fatores de produgéo, consideragdes especificas de marketing.
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unido (que ndo um pais soberano) e sem lastro em
ouro ou outro objeto de valor que a sustentasse.
Foi uma arquitetura institucional construida com
fundamentos e alicerces na confianga mutua entre
0s paises-membros e na credibilidade do resto do
mundo.

Aideia e criagao de uma moeda tnica: o Euro

O Euro € uma moeda supranacional langada em
1999. Desde entao € um sucesso. Tornou-se, apos
o ddlar, a moeda mais importante a circular na
economia mundial. Contrariando os “eurocéticos”,
conseguiu se impor desde os primeiros dias de sua
existéncia. Isso decorre de uma politica monetaria
Unica e uma politica comum de taxa de juros entre
0s paises-membros.

Um ponto altamente relevante é que nem todos os
paises da UE aderiram ao Euro. A chamada zona do
euro é um subconjunto da Unido Europeia (em azul),
em que circula obrigatoriamente a moeda Euro™.

Mapa 1: Paises da EU na Zona do Euro
Fonte: Autor.

0 Papel da Moeda
O Euro marca um importante ponto de ruptura

na histéria da moeda. Desde que a moeda foi
inventada, ha mais de 4.000 anos, para facilitar

trocas, - servindo como meio de pagamentos,
como unidade de contas e reserva de valor — ela
foi sempre ligada a uma nagdo, um governante ou
um estado.

O Euro é emitido por uma unido de paises, e
nao por um pais em particular. Ademais, nao €
lastreado em ouro ou em outros ativos tangiveis,
ou moedas fortes. E um produto da total confianca
e credibilidade que os paises que o adotaram tém
entre si. A gestagéo da ideia, até culminar na sua
implantagao levou muito tempo.

A concepgado de uma moeda Unica ja existe ha
varios séculos. O ouro e a prata, de certa maneira,
cumpriram esse papel. Moeda, poder e politica
sempre caminharam juntos. Moeda representa
poder de compra, 0 que, por sua vez, pode
financiar forgas militares e permitir aumento ou
consolidagéo de soberania.

Como o Euro esta muito ligado a antiga moeda
alema, vale a pena comentar a evolugdo do Marco.
Com a unificagdo das 39 unidades politicas do
territorio alemao, em 1871, e o estabelecimento
do Império Alemao (sob dominagdo da Prussia),
surgiu o Marco, lastreado em ouro. Antes do Marco,
as diversas moedas germanicas eram lastreadas
em prata. Em 1875 foi fundado o Reichsbank, que
se tornou posteriormente o Bundesbank (que foi
a for¢a maior de influéncia na criagdo do Banco
Central Europeu)’.

O Marco alemao teve uma historia, até 1946,
muito ligada as guerras mundiais e a hiperinflagao
devido as reparagdes de guerra (Primeira Guerra).
No século 20, e com mais forga na segunda
década, o Délar comega cada vez mais a dominar
as finangas internacionais. Em 1948 o Marco
renasce, com o nome de D-Mark (Deutsch Mark).
Gradualmente, firma-se como a moeda mais forte
da Europa. O Bundesbank foi o banco por tras da
credibilidade da moeda e o comportamento da
economia alema explicou o seu fortalecimento.

A “serpente monetaria” europeia

Quando existiam, nas décadas de 1950 e 1960,
as diversas moedas europeias, havia fricgoes e

14 Trésimportantes economias europeias ficaram fora do Euro: Gra-Bretanha, Suécia e Polonia. As razGes para tal foram diferentes em cada
caso, sendo que a recusa britanica — com base em calculo de beneficios liquidos — teve muita publicidade negativa. A Dinamarca também

nado aderiu ao Euro, por decis&o dos eleitores.

15 O Reichsbank comegou a competir, durante as Ultimas décadas do século 19, com o Bank of England (fundado em 1694) e o Banque de

France (fundado em 1800).
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problemas com valorizagbes ou desvalorizagdes
cambiais e como consequéncia das praticas de
diferenciar taxas de juros entre paises. Com o fim
do Acordo de Bretton Woods, em 1971-73, as taxas
cambiais passaram de fixas (em relagéo ao Délar),
para flutuantes. Essa flutuagdo criou maiores
pressdes nas duas décadas seguintes (1970 e
1980).

O D-Mark ganha forga e passa a ser a moeda
europeia mais forte. Comega a vigorar a chamada
tiraniadoMarco Alemao. Comegam os movimentos
para unificar a movimentagdo das moedas.
A cooperagao monetaria na Europa comegou
mesmo antes da criagdo do mercado comum, em
1958, mas se intensificou a partir dessa data. Em
1971, os paises da UE concordaram em se mover
gradualmente na direcdo de uma unido monetaria
e econdmica (EMU) na década seguinte e passos
foram dados nessa direcao.

Um acordo foi feito, em 1972, entre os membros
da Comunidade Europeia, para manejar as taxas
de cambio de modo que elas se movessem numa
faixa de flutuagéo limitada, em relagao as outras’®.
Esse arranjo ficou conhecido como a “serpente
europeia”. Em 1977, o conceito de SEM (Sistema
Monetéario Europeu) retoma vigor. Os governos
passaram a enxergar a SEM como um verdadeiro
sistema de taxas fixas de cambio. A ideia de
estender o conceito para abarcar outras moedas
de outros paises ganhou forga, evoluindo para a
ideia de uma Unica moeda. O Single European Act
(SEA) objetivou transformar o mercado comum
num completo mercado interno em fins de 1992.

Uma vantagem apontada foi que os paises
com economias integradas teriam mais a ganhar
com a estabilidade na taxa de cambio do que
com eventuais realinhamentos. Argumentou-se,
inclusive, que os ganhos de formar o mercado
unico nao poderiam ser colhidos plenamente sem
a eliminacgdo das incertezas de taxa de cambio e
de custos de conversdo decorrentes do uso de
moedas nacionais separadas. Embora discutivel, o
argumento ganhou muita forga.

Outro tema de grande discussao na etapa de
criacdo do EURO disse respeito aos controles de

16 Faixavariandoentre+2% % e-2% %.

17 Mello, A Crise do Euro, cap. 5.
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capital. A integracdo dos paises exigia a aboligéo
de controles de capital. Nesse contexto, surgiram
duvidas quanto ao grau de rigidez das taxas de
cambio do SEM. Segundo essas visOes, a rigidez
poderia gerar fluxos especulativos de capital,
em volumes tdo altos que poderiam forgar
realinhamentos da taxa de cambio, ou, pelo menos,
interferir com a condugédo normal das politicas
monetarias. Falou-se, inclusive, na futilidade de
perseguir um “quarteto inconsistente” de objetivos
de politica: livre comércio, plena mobilidade
de capital, taxas fixas de cémbio e politicas
monetarias autbnomas. No longo prazo, a Unica
solugdo para a inconsisténcia seria complementar
0 mercado interno com uma unidao monetaria.

Fundamentos Econémicos da criagao do Euro

O maior fundamento para a criagdo da moeda
Euro baseou-se na crenca que a moeda Unica
viabilizaria um mercado integrado que traria
grandes beneficios econdmicos, representados pela
facilitagdo da liberdade de movimento de pessoas,
mercadorias, servigos e capitais. A moeda Unica em
circulacdo também traria beneficios politicos, pois
aprofundaria a integracdo dos paises e os faria ficar
mais proximos. Houve uma sequéncia de eventos
e acordos institucionais envolvidos no processo de
criagao da moeda EURO, relatadas por Mello™. Os
principais eventos foram:

+ Em 1969, o Relatério Barre'™ advogou maior
cooperagdo das politicas monetarias dos seis
paises, e nesse ano chegou-se a um acordo, no
Hague Summit de 1969, em favor da Economic
and Monetary Unit (EMU). Em 1979, o European
Monetary System (EMS) comegou a funcionar;

+ Em 1989 foi publicado o Relatério Delors e em
1990 iniciou-se formalmente o Primeiro Estagio
do EMU. Em 1991 foi finalizado no Conselho
Europeu de Maastricht o Tratado de Uniao Euro-
peia, incorporando o MEU;

+ O tratado de Maastricht baseou-se num plano
de trés estagios. O primeiro estagio, comegado

18 Raymond Barre foi também um famoso economista francés. Na década de 1960, o seu livro, traduzido em portugués (quatro volumes),
com o titulo Manual de Economia Politica, tornou-se muito popular no Brasil, adotado pelas faculdades de ciéncias econémicas da época.
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ja em 1990 com meta de concluséo até 2003,
objetivava livre movimentacdo de capital entre
0s paises-membros, a cooperagéo entre os ban-
COs centrais e uma maior cooperagao entre as
politicas econdmicas desses paises;

« Em 1994, inicia-se formalmente o segundo
estagio do EMU, com meta de conclusao até
1998. Tinha por objetivo alcangar maior conver-
géncia das politicas monetarias e econdmicas
dos paises-membros. Em Frankfurt, cria-se o

European
Currrency Unit
(ECU)

Single European

Currency (EURO)

European Monetary Institute, que foi o precursor
do European Central Bank (ECB);

+ Em 1999, inicia-se o terceiro estagio. Cria-se for-
malmente o ECB e sdo estabelecidas taxas fixas
de cambio entre as moedas. A moeda Unica entra
em circulagao em 2002, quando as notas e moe-
das do Euro entram em circulagao, substituindo
as moedas nacionais dos paises da zona do euro.

Arquitetura Institucional do EURO

EMU- Common
Monetary System
for Europe

ECB-European
CEntral Bank

+ Em 1979 nasce a European Currency Unit
(ECU). O ECU é uma unidade de conta que foi
usada pela European Economic Community
(EEC) a partir de 1979 e agora é usado pela UE.
O valor da ECU é calculado pela média ponde-
rada do valor corrente das moedas dos paises-
-membros da EU. A ECU é usada para liquidar e
compensar dividas entre os paises da UE e para
o calculo do orgamento da EU;

+ O Euro é a unidade da Single European Cur-
rency, adotada em 1999 por 11 membros da UE:
Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha,
[talia, Irlanda, Luxemburgo, Holanda, Portugal
e Espanha. Ela possui um valor fixo se com-
parada as moedas de cada pais-membro. Por
exemplo, na Alemanha, 1,6 D-Mark ou em Por-
tugal 200 escudos. Inicialmente, o Euro funcio-
nava como uma simples unidade de conta e nao
como um meio de troca. Em 2002, ele substituiu
as moedas domeésticas dos 11 paises, mais a
Grécia. Desse modo, as notas e moedas de Euro
comegaram a circular em 12 paises. Atualmen-
te, sdo emitidas por 17 paises;

+ 0 common Monetary System for Europe (EMU)
inclui a coordenagéo das politicas monetarias,
a criagdo do European Central Bank (ECB) e a
adogéo de uma unica moeda Europeia. Os pré-
-requisitos para ingresso para ingresso na zona
do euro sdo os seguintes:

+ Déficit publico maximo de 3% do PIB
+ Inflagdo baixa e controlada
+ Divida publica de, no maximo, 60% do PIB

+ Moeda estavel, dentro da banda de flutuagao
do mecanismo europeu de cambio

+ Taxa de juro de longo prazo controlada

+ A histdria subsequente mostrou que esses pré-
-requisitos foram muito rigorosos, pois houve
épocas em que até a Alemanha ndo conseguiu
cumpri-las e se enquadrar corretamente’,

+ O European Central Bank (ECB), estabeleci-
do em 1979, teve como missao coordenar a
politica monetaria e cambial na Europa. A sua
principal atividade pratica foi administrar o
mecanismo da taxa de cambio (exchange rate
mechanism — ERM). Outra atividade da insti-
tuicao foi discutir a direcdo do MEU. Para tal,
envolvendo uma coordenagao mais estreita da
politica monetaria, sob um Sistema Europeu de
Bancos Centrais (European System of Central
Banks — ESCB), e, em Ultima instancia, de uma
Common European Currency, e com um banco
central para controla-la. Em 1998 o ECB passa a
ter poderes para controlar taxas de juros (1999)
e para emitir notas e moedas de Euro (a partir
de 2002). A sede do ECB localiza-se em Frank-
furt. Sua diregdo executiva é formada por seis

19 Até hoje, credita-se a Finlandia a disting&do de ser o Unico pais da Zona do Euro de ter sempre se enquadrado corretamente nessas regras.
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membros, selecionados de paises-membros da
EMU e um comité de supervisdo composto por
eles e mais os bancos centrais dos 17 paises-
-membros da EMU.

Argumentos proé e contra o EURO

A Unido Europeia apresentou os seguintes
argumentos principais para justificar o Euro:

+ a criagao do Euro, em 1999, gerou a esperanga
de que a moeda Unica e a transferéncia de po-
deres para regular fluxos de capitais para o ECB
aumentariam na populacgao de cada pais o sen-
timento de pertencer a comunidade europeizg;

+ 0s beneficios e os custos da moeda Unica
eram conhecidos desde sua criagdo. De um
lado, ela facilitava o comércio, de outro, tornava
impossivel a adogao de politica monetaria inde-
pendente;

+ A politica monetaria comum levou a queda das
taxas de juros em paises onde, antes da criagdo
do ECB, as expectativas inflacionarias costuma-
vam manter-se altas.

As principais criticas por parte de muitos
economistas foram:

+ Muitas regides — por exemplo os Estados Uni-
dos - até meados do século 19 cresceram suas
economias sem ter sua propria moeda. A moe-
da Unica ndo é uma grande vantagem e sim um
peso, que torna rigida a economia da Zona de
Moeda Unica;

+ Nos anos 1990, a Europa mostrava lento cres-
cimento econémico e alto desemprego. Criar o
Euro aumentou o desemprego;

+ As receitas de politica econdmica associadas
ao Euro acentuariam o conservadorismo finan-
ceiro e a repressdo macroeconémica. O verda-
deiro problema seria a falta de flexibilidade do
mercado de trabalho para acomodar baixos sa-
larios. A doutrina de welfare state teria de ser re-
vista e seria necessario baixar saldrios da méao
de obra néo qualificada;

+ Duas crengas nao teriam fundamento: (i) a da
importancia de ter inflagdo muito baixa (infla-
¢éo zero), pois o certo seria ter como meta o

CONSIDERAGOES SOBRE A MOEDA UNICA NO MERCOSUL

crescimento econdmico; e (i) a de ter obsess&o
por taxas de cambio fixas, pois seria um erro re-
plicar com o Euro a moeda aleméo e perseguir
uma politica monetarista rigida;

+ Uma moeda Unica ndo seria necessaria, nem
apropriada, para servir as economias de varios
paises europeus. Uma das razdes principais se-
ria que a taxa de inflagdo para o pleno emprego
poder ser diferente em cada um desses paises.
Outra, a existéncia de diferencas estruturais que
separam de diversos modos as economias dos
paises europeus;

+ A politica monetaria afeta renda, emprego e
inflagdo. Com a moeda Unica, os paises perde-
riam, individualmente, a capacidade de imple-
mentar politicas monetaria proprias.

5. AS IMPLICAGOES DE MEDIDAS E POLITICAS
MONETARIAS E FISCAIS NECESSARIAS PARA
CONSOLIDAR UMA NOVA MOEDA

A crise do Euro amplia poderes

Devido a crise financeira do Euro, o ECB decidiu
aumentar seus poderes de supervisdo e controle
dos bancos europeus, por meio de uma nova
agéncia a ele subordinado. Os objetivos s&o: (i)
fungdes de policiar diretamente os 25 maiores
bancos da zona do euro; (ii) autoridade sobre os
supervisores financeiros dos paises da zona do
euro, porém mantendo o poder dos supervisores
nacionais para policiar os pequenos bancos.

Combate a inflagao

Os paises europeus, principalmente a Alemanha,
tem horror da inflagdo. Suas experiéncias no
passado foram péssimas e preservar a estabilidade
de precos sempre foi o objetivo central do
Bundesbank, na Alemanha, e agora do ECB.

Por causa da crise do Euro, no entanto,
apareceram propostas de “relativizar” o impacto
inflacionario: parater mais crescimento econémico,
aliviar a pobreza, proteger os paises mais fracos e
outras medidas. Gragas em grande parte a postura
de Angela Merkel, a chanceler da Alemanha, essas
propostas nao prosperaram. No entanto, assistiu-
se uma grande discusséo, nos anos de 2010 e
2011, prognosticando o desmantelamento da
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Zona do Euro e o fim da moeda EURQ. Foram dois
os temas discutidos: taxas de cambio fixas entre
paises e manutengéao de sistemas fiscais rigidos.

1 - A racionalidade econémica para uma integragao
monetaria: o conceito de drea monetaria 6tima e os
desafios iniciais para o Euro

Os fatores politicos tiveram um papel mais
importante do que os fatores de cunho econémico
para a criagao do Euro. Os fatores politicos, que
ja tinham sido preponderantes para a concepgao
e criagdo da EU, foram também fundamentais na
fase de criagdo da moeda Unica e da zona do euro,
muito embora, embasados como argumentos de
cunho econémico. A nova moeda aparece como a
culminancia de um processo politico de integragao.

A moeda, no entanto, ndo deixa de ser uma
entidade econdmica no seu mecanismo de
funcionamento. E importante discutir os aspectos
econdémicos envolvidos na criagdo do Euro. Desde
gue se iniciaram as discussdes para criar uma
drea monetaria com uma moeda Unica na Europa,
dois temas tedricos ganharam muito realce: o da
teoria da integragdo monetdria e o da 6tima area
monetdria. Esses temas estdo relacionados com
os desafios iniciais para o Euro.

Existem dois grandes assuntos envolvidos na
Teoria da integragdo monetaria, que merecem um
tratamento em separado. O primeiro diz respeito
as dimensbes econémicas dessa integracdo e o
segundo as dimensdes monetarias propriamente
ditas dessa integragéao.

i) Os aspectos econémicos a se destacar sdo 0s
seguintes:

+ A integragao monetaria requer uma completa
e irrevogavel fixagao das taxas de cambio entre
0s paises, assim como uma mobilidade com-
pleta de capital entre os paises-membro;

+ Trés elementos devem ser adicionados para
tornar possivel a integragao cambial e a mo-
bilidade de capitais: (i) uma politica monetéria
comum e unica; (i) um fundo comum de reser-
vas cambiais e uma gestao centralizada dessas
reservas; e (i) um banco central da regido, com

autoridade para exercer a gestdo monetaria e
macro prudencial do sistema bancario da unido.

ii) Area monetaria ¢tima

+ Cabe a pergunta: € mais vantajoso ter uma uni-
ca moeda (e uma politica monetéria centraliza-
da), ou deixar cada pais com sua propria moeda
(e ter uma politica monetaria descentralizada)?;

+ A fundamentagéo tedrica para se discutir essa
questao baseia-se na teoria da drea monetaria
otima. De um modo geral, essa teoria explicita
alguns custos econdmicos, que resultam da
perda da taxa de cambio como um instrumento
de politica econémica;

+ O termo “otimalidade” tem uma definigao eco-
némica precisa. Um sistema econdémico eficien-
te é o que faz o melhor uso dos seus limitados
recursos e tecnologia, e nesse sentido é 6timo;

+ A drea monetaria 6tima é a melhor area possi-
vel para usar uma unica moeda. Para ver como
se determina essa area, vamos imaginar que
existam duas areas separadas de moeda. Va-
mos imaginar que queiramos unir as duas are-
as, abolir suas moedas e criar uma Unica entida-
de monetaria. Quais sdo os custos e beneficios
dessa medida?

+ 0 ganho advém da redugdo dos custos de
transagbes comerciais e financeiras entre as
duas areas. Inclui também a redugéo do risco
monetdrio afetando as transagdes entre eles.
Em especial, o risco de uma inesperada desva-
lorizagdo cambial em uma das duas moedas?.

+ A perda surge em situagdes em que as dre-
as sdo afetadas por choques assimétricos, ou
quando tém diferentes preferéncias sobre como
resolver qualquer conflito entre maior (ou menor)
inflagdo e maior (ou menor) crescimento do PIB;

+ Ao optar pela integragdo e passar a ter uma
Unica moeda, isso remove o0s riscos de cada
pais atuar com suas respectivas taxas de cam-
bio para conseguir um mecanismo de equilibrio;

+ O guanto isso pode ser importante depende
da crenga que se tenha sobre quéo efetivas séo

20 Evidentemente, quanto maior for o volume das transagdes comerciais e financeiras (em relagdo PIB), maiores serdo os custos de tran-
sagdo que podem ser poupados com a criagdo da entidade supranacional.
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as alteragbes na taxa de cambio para induzir
mudangas no comportamento real do PIB, ou
se essas mudangas produzem, simplesmente,
inflacdo na area que sofreu a desvalorizagao
cambial;

+ Para cada nivel de custos de transagéao, as van-
tagens liquidas de uma moeda Unica aumen-
tam, quanto mais similares forem as areas em
seus sistemas de preferéncias e nas suas res-
pectivas capacidades para enfrentar choques
exogenos. As vantagens liquidas diminuem na
proporgéo que forem mais diferentes suas pre-
feréncias e suas resisténcias a choques espe-
rados;

+ O grau de desejo por uma Unica moeda tam-
bém depende da efetividade dos outros meios
possiveis de ajuste. Quanto mais flexiveis forem
0S pregos e quanto maior for a mobilidade dos
recursos e fatores de produgéo, menor a neces-
sidade de ajustes nas taxas de cadmbio, portan-
to, serdo maiores os beneficios liquidos de uma
moeda Unica. Caso o PIB das duas dreas mostre
diferentes padroes de flutuagdo, um sistema fis-
cal comum ajuda a lidar com as mudangas re-
sultantes nas rendas relativas. Dai a razdo para
alguns economistas acreditarem que uma mo-
eda comum requer um sistema fiscal comum.

2 - As grandes interrogagoes de politica monetaria e
fiscal na zona do euro

Os fundamentos tedricos por tras da elaboragéo
e daimplantacéo das politicas monetérias e fiscais
fazem parte do campo geral da macroeconomia.
Os principais problemas macroeconémicos sao
combater a inflagdo, aumentar o numero de
empregos, obter e administrar saldos positivos
na balanga comercial e reduzir o endividamento
doméstico e externo. Embora sejam objetivos
desejados por todos, muitas vezes, para atingir um
desses objetivos, comprometem-se os demais.

Numa economia aberta existe um problema
adicional de desequilibrios externos. Desse modo,
para casar um fluxo erratico de receitas com um
fluxo mais regular de despesas, geralmente, os
paises acabam se endividando. Some-se a isso
que esses paises estdo carentes de poupanga
doméstica diante dos investimentos planejados e
utilizam poupanca externa.
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Na Zona do Euro, como os paises nao
podem emitir débito em sua propria moeda,
eles acabam por se endividar. A divida pode
ser doméstica ou externa. A politica monetaria
objetiva, primariamente, influenciar a taxa de
juros da economia. A politica fiscal também afeta
a atividade econbmica, isto €, o PIB. A politica
fiscal se vale dos instrumentos que influenciam o
orgamento do governo — 0s gastos e as receitas
dos impostos. Os gastos do governo afetam,
eficazmente, a atividade econdmica. A politica
cambial também deve ser discutida no contexto de
uma “moeda Unica’, pois esse arranjo pode privar
0s paises-membro de utilizarem esse instrumento
em situagoes de crise.

No caso do EURO, verificou-se que a criagao
de uma moeda Unica na Europa provocou varias
e importantes mudangas no quadro institucional
para a politica fiscal. A questdo que despertou
muito interesse entre os analistas da experiéncia
da zona do euro foi avaliar se esse novo quadro
institucional poderia causar mudangas na
condugao da politica fiscal dos paises-membro.

O langamento do Euro, principalmente nos
meses finais, seguiu uma agenda definida pelo
Tratado de Maastricht. Essa agenda foi muito
focada em requisitos de entrada e acabou por dar
uma menor atengao ao problema de otimizagéo no
longo prazo dessas condi¢des. Passados alguns
anos, foi possivel examinar a experiéncia com
a adequabilidade do quadro para politica fiscal
embutido no Stability and Growth Pact (SGP) da
European Monetary Union (EMU).

Nesse sentido, acumularam-se varias criticas.
A principal € que ndo haveria um quadro com
credibilidade para a condugdo da politica
fiscal. Muito embora o Pacto de Estabilidade
e Crescimento tivesse como intengdo criar
um ambiente que conduzisse a discipling,
coordenacdo e estabilidade, suas restrigbes
acabaram por se tornar muito limitativas para
alguns paises, apresentando desafios — como
mostrados na crise do Euro — para a estabilidade
macroecondémica e para a credibilidade do pacto.
O Quadro 2 mostra o comportamento da politica
fiscal na zona do Euro.
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Dimensdes da politica fiscal Principais aspectos e repercussoes

Pro ciclico O desempenho da politica fiscal deve ser
visto em trés dimensdes: (i) sustentabilidade
no longo prazo; (ii) o comportamento
durante o ciclo de negécios e a conjuntura
econdmica; e (iii) como incorporar mudangas
exbgenas ao ciclo de negocios

Volatilidade A politica fiscal pode ser uma fonte criadora
de flutuacoes na producao e no consumo,
podendo criar ciclos de negocios

Coordenaciao O Tratado de Maastricht reconheceu a
importancia de criar um quadro estabilizador
e estabeleceu limites para o déficit
governamental e para o endividamento dos
governos. Foram estabelecidos parametros
com pisos e tetos em relagio ao PIB

Papel dos estabilizadores automaticos | De um ponto de vista metodolégico, a politica
fiscal pode ser caracterizada como a
combinacao de trés elementos: (i)
estabilizadores automaticos, que mostram a
reacdo da politica fiscal aos ciclos de
negdcios. Resulta das regras fiscais e
mecanica de gasto governamental,
guardando uma relacdo entre componentes
orcamentarios e o PIB; (ii) elementos
endodgenos e discricionérios da politica fiscal;
e (iii) elementos exdgenos e discricionarios
da politica fiscal

Quadro 2: Comportamento da politica fiscal apds a introdugédo do Euro
Fonte: Pedro C. de Mello, A Crise do Euro.

Ao estudar o comportamento da politica muitas vezes, para se avangar na esfera politica
fiscal na zona do euro é importante entender o tem de se “atropelar” alguns aspectos do mun-
seu desempenho do ponto de vista da politica do ideal da economia.

monetaria. Sao necessarios ajustes? De que tipo?
Existe também a questdo de que a atuagao do
European Central Bank (ECB) pode ser prejudicada
pelo comportamento da politica fiscal. Sera
que, devido a fragilidade da politica fiscal num
regime de moeda Unica, a politica monetaria é
que deve compensar e preencher novos espagos
econémicos?
Os seguintes comentarios séo cabiveis:

+ Desse modo, ndo adianta ficar se lamentando
o passado, mas sim corrigir as deficiéncias do
presente, para ter melhorias no futuro.

CONSIDERAGOES FINAIS

A principal questédo é saber, do ponto de vista
conceitual econdmico, se uma moeda Unica é
desejavel. O assunto é extremamente controverso.
Isso ficou claro durante a discussao para implantar
o Euro, em fins da década de 1990.

Para responder a essa pergunta temos de
analisar duas importantes questbes: primeiro,
+ Por outro lado, pode-se argumentar que o pro- entender a teoria da integragdo monetaria e os
cesso politico tem seu proprio calendario e que, ensinamentos que ela nos proporciona. Segundo

+ O Euro, quando foi langado, inegavelmente ndo
possuia todos os pré-requisitos iniciais para o
sucesso da iniciativa.
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entender os fundamentos por tras de uma drea
monetaria 6tima e os preceitos que ela impde para
se organizar a contento.

Com respeito aos fundamentos por tras de uma
drea monetaria 6tima, as seguintes consideragées
podem ser feitas:

+ 0S economistas, ao estudarem as condigbes
de uma drea monetdria 6tima, viram que € ne-
cessdrio haver as seguintes condi¢des: (i) a
unido monetaria deve ter um alto grau de mobi-
lidade cross-border da mao de obra, integragao
financeira, alto grau de abertura comercial, sig-
nificativa diversificacdo da produgéo e do con-
sumo e um sistema de transferéncias fiscais; (ii)
uma drea monetdria 6tima traria muitos benefi-
cios para a unido monetaria, tais como a dimi-
nuigéo dos custos de transagéo e a eliminagao
do risco cambial na regido afetada;

+ O problema é que as perfeitas condi¢des para
uma area monetaria 6tima nao existiam quando
o Euro foi criado. O Euro foi criado dentro de um
projeto politico para a Europa;

+ A Europa ndo é uma federagdo e ndo ocorreu
uma convergéncia de produtividade e de renda
na regiao, e havia grandes diferengas de com-
petitividade. Isso agravou problemas quando a
Crise do Euro se manifestou em 2008 a 2010.

A ligao final sobre a criagdo do Euro é que os
beneficios liquidos do Euro (em que os fatores
politicos e econdémicos, em termos de custos
e beneficios, sdo implicitamente calculados e
um saldo final alcangado) foram positivos e
relevantes. Por outro lado, a possivel alternativa
— desintegragdo da zona do euro ou mesmo
da Unido Europeia — representaria um custo
financeiro, econémico, politico e mesmo emocional
extremamente alto.

Pode-se concluir que a criagdo de uma moeda
Unica no Mercosul exigiria profundas medidas
institucionais e econémicas. E, caso fosse feita,
traria um altissimo custo para uma alternativa de
distrato da sua criagao.

CONSIDERAGOES SOBRE A MOEDA UNICA NO MERCOSUL
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