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O euro ird provocar quatro mudancas principais, a nivel estrutural e institucional, nas
relagcbes monetarias e econémicas internacionais: uma eliminacdo substancial do comércio
internacional (o comércio intra-Unido Europeia tornar-se-a comércio regional); a eliminacao
de um ndmero substancial de divisas nacionais e dos respectivos mercados; a introducéo de
uma divisa totalmente nova; e a introducdo de uma importante nova instituicdo, o Banco
Central Europeu (BCE). Estas quatro grandes inovacdes irdo interagir com a politica seguida
pelo BCE, e a evolucdo dindmica da taxa de cAmbio do euro relativamente ao ddlar — a taxa
de cadmbio chave nas relagfes internacionais — iré reflectir essa (complexa) inter-relagdo. As
implicagbes do euro para o Mercosul dependerédo largamente da evolugéo da taxa de cambio

euro/dodlar e do grau de cooperacdo monetaria transatlantica.

O valor externo do euro no médio e longo prazo

Existem varios pontos de vista no actual debate sobre a evolucdo provavel da taxa de
cambio euro/ddlar na fase inicial da Unido Econémica e Monetaria (UEM). De acordo com
uma das abordagens, havera uma desvalorizacéo inicial do euro devido aos problemas de
credibilidade associados ao processo de construgéo da reputacéo do BCE, e também devido
aos problemas estruturais que derivam do facto da UEM ser considerada como deficitaria
dos requisitos necesséarios para uma area monetdria optima. Uma abordagem alternativa
prevé uma apreciacao inicial do euro, devido aos elementos estruturais — relacionados com o
papel do euro como «moeda-chave» — conducentes a um excesso de procura de euros nos
mercados internacionais. Uma terceira abordagem defende que o aparecimento do euro

aumentara a instabilidade bilateral entre as duas moedas.

Sabemos, pela teoria das transacc¢fes internacionais, que podera existir um equilibrio
multiplo para a posicéo relativa das moedas-chave, devido a presenca de externalidades em
rede associadas ao papel das moedas veiculares. A quota de equilibrio de uma moeda nas

reservas internacionais e nas carteiras privadas, bem como a sua posse com 0 objectivo de
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efectuar transacc¢fes, pode ser «baixa» — assinalando um papel «regional» para a moeda —
ou pode ser «alta» — indicando que a moeda é global. Por agora, é seguro afirmar que
apenas o dolar desempenha um verdadeiro papel global e que o marco aleméo, apesar de
ser a segunda mais importante moeda internacional, tem um caracter mais regional. No seu
inicio de vida, o euro herdara provavelmente a posicdo do marco alemao nos mercados
internacionais, embora se possa esperar, de algum modo, um papel mais significativo para a

moeda europeia.

Diferentes solucdes de equilibrio implicam uma quota diferente para o euro enquanto moeda
internacional e, possivelmente, implicam um diferente nivel de equilibrio de longo prazo da
taxa de cambio euro/ddlar, ja que diferentes procuras de euros serdo acomodadas por
diferentes comportamentos da oferta. A possivel alteracdo entre os equilibrios dependera,
em grande parte, das politicas que forem seguidas relativamente ao valor externo do euro.
Um papel acrescido do euro e a sua alteragdo de um equilibrio de «quota baixa» para um de
«quota alta», estardo provavelmente associados a politicas que favoregcam a percepcao do
euro como uma moeda estavel. Neste contexto, a procura internacional de euros aumentaria,
conduzindo a uma apreciacdo (temporaria) da moeda Unica. Pelo contrario, as politicas que
ndo forem entendidas pelo mercado como sendo orientadas para a estabilidade da moeda,
fardo diminuir a procura de euros, conduzindo, no longo prazo, ao declinio do seu status

internacional.

Mais importante ainda, a procura de euros aumentard uma vez que haja a percepcao de que
— apos a sua implementacéo — a economia da Unido Europeia estéa finalmente a abandonar a
fase de fraco crescimento e alto desemprego, retomando a via do crescimento sustentado.
Nesta perspectiva, as escolhas politicas que conduzem ao crescimento e ao
desenvolvimento real da Unido Europeia irdo estimular o papel do euro nos mercados
internacionais, da mesma maneira que o desempenho da economia norte-americana
sustenta a procura de ddlares. Uma moeda procurada abre o caminho a oportunidade de
tornar a Unido Europeia numa economia extremamente atractiva para o capital internacional,
a semelhanca do que acontece na economia norte-americana. Poderdo ainda analisar-se
comportamentos alternativos das moedas, de acordo com o grau de cooperagédo que se ira
estabelecer entre a Uni&do Europeia e os Estados Unidos. Assim, consideraremos dois casos
extremos: cooperacgéo total ou negligéncia benigna bilateral. De modo a poder apreciar esta
questdo, devemos considerar em primeiro lugar as alternativas de politica cambial para o
euro, a evolucédo do euro de um papel regional para um papel global, e a evolugéo provavel

da cooperacdo internacional entre os Estados Unidos e a Unido Europeia.



Opc0es de politica cambial para o euro

Se os equilibrios multiplos sdo possiveis, entdo a gestdo da transicdo é essencial na
determinacéo, ndo apenas da suave convergéncia para o novo equilibrio, mas também do
proprio nivel de equilibrio. Como foi referido, as politicas de gestdo do euro determinaréo,

desde o seu inicio, a direc¢céo deste padrao.

Durante as fases iniciais do projecto da UEM, foi realizado um debate sobre a politica
cambial mais adequada para o euro, do qual emergiram duas posi¢des. De acordo com a
«abordagem da estabilidade», dado que a estabilidade monetaria é o principal objectivo da
UEM, o valor externo da moeda Unica tem de ser consistente com esse objectivo. De acordo
com a «abordagem do crescimento», as pesadas restricbes da politica fiscal da UEM
impostas pelo Pacto de Estabilidade, e os compromissos de manutencdo da inflagdo em
niveis baixos por parte do Banco Central Europeu, deixam a taxa de cambio como Unico

instrumento politico para o crescimento.

A alternativa entre uma politica cambial orientada para a estabilidade da moeda europeia
(«euro forte») e outra orientada para a competitividade («euro fraco») €, em grande parte,
uma falsa questdo. Pode-se argumentar que a politica mais apropriada é a da estabilidade
externa da taxa de cambio euro/ddlar. Uma taxa de cambio estavel do euro em relacéo ao
ddlar, favorecera a estabilizacao e perspectivara a diminuicdo da taxa de juro real na Europa,
suportando deste modo uma muito necessaria expansdo do investimento na economia
europeia; este investimento sera igualmente sustentado pela menor incerteza financeira que
acompanhara a eliminacao de varias moedas nacionais. Pelo contrario, os ganhos do «euro
fraco» em termos de exportacdes e crescimento serdo provavelmente limitados, devido ao
papel decrescente da componente do mecanismo de crescimento da Unido Europeia que é
estimulada pelas exportacdes e, mais importante ainda, devido ao papel decrescente no
comércio externo da Unido Europeia (nomeadamente o comércio transatlantico) da

concorréncia que é exercida através dos precos.

A necessidade de uma tal abordagem é premente se se aceitar a posi¢do que ela defende.
Como é bem sabido, na Europa, nas Ultimas duas décadas, défices publicos substanciais
tém sido compensados por excedentes do sector privado — o que indica uma fraca
performance da procura privada e um insatisfatério crescimento real do investimento, ele
préprio alimentando negativamente o potencial de crescimento da economia europeia no

longo prazo. Uma histéria diferente pode ser contada sobre a economia dos Estados Unidos



durante os anos oitenta e noventa, em que o diferencial poupanca-investimento se encontra
longe do equilibrio apenas nos anos de recessao, sendo o diferencial fiscal financiado pelo

défice da balanca de transacc¢@es correntes.

As diferencas entre a Uniéo Europeia e os Estados Unidos sustentam a ideia de beneficios a
longo prazo gerados pela consolidacéo fiscal coordenada no &mbito da UEM. A estabilidade
dos pregos e as taxas de juro mais baixas conduzirdo a menores défices fiscais, deixando
assim espago para a expansao do investimento privado (e publico). Além disso, uma taxa de
cambio estavel e uma politica de taxa de juro baixa, somadas, fortalecerdo o papel global do
euro, aumentando a sua atractividade nos mercados internacionais perante os investidores,

tanto privados como publicos.

Euro: de um papel regional a um papel global

O euro surge como uma moeda regional, mas com uma abrangéncia ligeiramente superior a
do marco alemdo. E provavel que tal abrangéncia se venha a estender para além das
fronteiras da Unido Europeia — primeiramente em direc¢do aos candidatos mais imediatos
para aderir a Unido, ou seja, os paises da Europa Central e Oriental (PECO) e do
Mediterraneo e, em segundo lugar, em direccdo aos paises que estdo actualmente ligados
as moedas que serado substituidas pelo euro, como sejam os paises africanos pertencentes a
zona do franco francés. Em termos mais gerais, podemos considerar os beneficios
provenientes do estabelecimento de uma ampla «regido» do euro (a qual ndo deve ser
confundida com uma area monetéria). Estes beneficios sdo crescentes com o alargamento
da regido — traduzida na utilizagdo da moeda em diferentes paises devido aos menores
custos de transaccdo e efeitos de escala — e decrescentes com a diversidade das
propensodes politicas — isto é, a utilizacdo de politicas monetérias e cambiais «activas» como
forma de sustentar o crescimento. O facto de o euro se fundamentar solidamente no
processo de convergéncia fiscal — implicando, portanto, uma forte convergéncia das
preferéncias de politica interna orientadas para a estabilidade — e de contar com um grande
namero de paises aderentes, aponta para a existéncia de beneficios liquidos positivos desde

a sua criagéo.

O estabelecimento do euro ira acelerar o alargamento da Unido Europeia a leste, que € o
préximo passo importante no processo de integracdo europeia. Este efeito actuarad por
diversas vias: (i) uma area de estabilidade monetaria na Europa aumentara (ainda mais) a

mobilidade de capitais, facilitando deste modo o processo de integracdo através da



reafectacdo do processo de producdo das indUstrias europeias; (ii) 0 euro representarda uma
ancora monetéaria natural para os paises do leste europeu. A indexacdo ao euro facilitara o
processo de ajustamento macroeconémico nestes paises num clima de baixa inflacdo e
baixas taxas de juro; (iii) o euro estimulara provavelmente um novo periodo de crescimento e
de retoma do investimento, o qual por sua vez ira acelerar o processo de integragéo

comercial na regiéo.

A presenga de uma zona euro «natural» ndo sera, no entanto, suficiente para permitir a
passagem para um equilibrio «alto», isto é, para um papel global do euro. Este cenario
apenas sera concretizado de forma definitiva quando for estabelecido um mercado financeiro
internacional total em euros. Este processo sera acelerado pela integracdo dos mercados
financeiros internos europeus, embora, por outro lado, possa também ser atrasado por uma

entrada tardia da libra na UEM.

Em resumo, é altamente provavel que, a médio prazo, o euro evolua lentamente de um papel
regional para um papel global; uma vez alcancado este papel global, o euro colocar-se-a em
pé de igualdade com o ddlar. Este processo sera fortalecido por uma politica do euro

orientada para a estabilidade.

Cooperagdo macroecondémica e relagdes transatlanticas

Uma vez implementada a UEM, num futuro proximo, quais serao as suas implicagcbes para
as relacfes transatlanticas? Duas abordagens podem ser consideradas. De acordo com uma
delas, uma mudanca institucional substancial como é o estabelecimento da UEM e de uma
autoridade monetaria supranacional na Europa, ird aumentar a cooperacdo transatlantica,
especialmente através do reforco de outras instituicdes supranacionais como € o caso do
Grupo dos Sete. A outra vertente defende que a cooperacao transatlantica ird diminuir (e isto
sera necessario) porque ambas as regides, Unido Europeia e Estados Unidos, estardo mais
interessadas nos seus assuntos domésticos e irdo prosseguir estratégias mais orientadas
para as questdes internas. Assim, desenvolver-se-4 uma tendéncia para o bilateralismo —

mais do que para o multilateralismo — nas relag6es monetarias e macroeconémicas.

Colocando as coisas numa perspectiva ligeiramente diferente, o primeiro cenério ira
aumentar a «procura» de cooperacéo internacional, enquanto o segundo cenario ira diminui-

la. Contudo, se o primeiro cendrio prevalecer, permanece a interrogacdo sobre se a maior



procura de cooperacdo sera ou ndo correspondida por um aumento da «oferta» de
cooperacao — isto €, se as instituigdes internacionais irdo satisfazer essa procura ajustando-
se a nova situacdo. Esta questdo pode ser particularmente preocupante uma vez que a
experiéncia histdrica parece sugerir que, no sistema internacional, a oferta de cooperacao é
geralmente inferior a procura. No entanto, pode n&o ser este o0 caso, se se considerar que
uma maior oferta de cooperacdo ndo requer necessariamente instituicdes internacionais mais
fortes (ou de maior dimensdo) mas simplesmente, em muitos casos, instituicbes mais

flexiveis.

Para poder analisar este tema mais profundamente, devemos ter em consideragéo a possivel
reaccao dos Estados Unidos face a uma UEM bem sucedida. Devemos aqui recordar que a
reacc&o inicial norte-americana a iniciativa do Mercado Unico foi de suspeita — para ndo dizer
mais — a medida que aumentava a percepc¢ao de uma «fortaleza Europa», baseada no medo
que uma Unido Europeia fortalecida acelerasse o declinio do poder econémico (e politico)
dos Estados Unidos no sistema global. Se, por um lado, o receio de uma atitude
proteccionista por parte da Europa se revelou desde cedo pouco realista, por outro lado, ha
também quem argumente que o lancamento do Mercado Unico acelerou o processo da
NAFTA e refor¢ou a tendéncia para o regionalismo comercial. Nao surpreende, portanto, que
a primeira reaccdo da administragdo americana ao langamento do euro em Maio de 1998
tenha sido um convite a Unido Europeia para que ndo sejam perseguidas politicas de

«orientacao interna».

Neste sentido, poderd acontecer que a moeda Unica europeia venha a reforcar a tendéncia
para os investidores internacionais diversificarem as suas aplicagdes noutras divisas que ndo
0 ddlar, enfraquecendo assim a moeda norte-americana e aumentado possivelmente a
instabilidade monetéaria. Por outro lado, também como consequéncia da UEM, poder-se-a
desenvolver uma «regido do ddlar» (ou melhor, esta podera receber um novo impulso) na
América Latina — ndo tanto como um projecto de integracdo concreto, mas mais como um
reforco da tendéncia de alguns paises latino-americanos para dar passos mais adiante na
direcgdo da dolarizagao total, & semelhanca das experiéncias de conversédo fixa da moeda
nacional relativamente ao dolar, como acontece por exemplo na Argentina. Este ponto sera

retomado mais adiante.

Estes desenvolvimentos iriam reforcar ou enfraquecer a cooperacdo em outras areas (em
particular nas relacées comerciais)? Poderiamos argumentar que — da mesma forma que as
pressdes proteccionistas nos Estados Unidos aumentaram nos anos oitenta, quando uma

forte apreciagdo do dolar abalou a competitividade norte-americana — uma reaccao



semelhante poder-se-ia desenvolver na Europa, no caso de haver uma forte apreciacdo do
euro. Contudo, a profunda integracdo financeira, comercial e de investimento na zona do

Atlantico, tornam este cendrio pouco provavel.

A evolucdo da taxa de cambio do euro relativamente ao délar dependera também da politica
seguida pelo Banco Central Europeu. Na Europa, existem critérios opostos sobre como gerir
a taxa de cambio do euro. Como este ponto foi discutido no paragrafo anterior, salientamos
agui que uma gestdo cooperativa das relacBes internacionais nestes parametros, iria
requerer acordos de estabilizacdo da taxa de cambio real entre as duas regides. Um outro
critério diferente acentuaria, pelo contrario, a necessidade de estabilizagdo da taxa de
cambio nominal do euro, sob o argumento de que o BCE deveria ter como objectivo a
estabilidade monetaria e que, especialmente no seu periodo inicial, 0 BCE poderia utilizar a
taxa de cambio como um objectivo intermédio adequado a politica monetaria dado que
outros objectivos intermédios (como por exemplo a oferta agregada de moeda) poderiam ser

muito mais dificeis de controlar.

Num prazo mais alargado — e uma vez estabelecidas duas moedas-chave como o délar e o
euro — o «problema n-1», bem conhecido nas rela¢gdes monetarias, tomard uma perspectiva
diferente. Isto porque ja ndo sera tdo 6bvio como foi no passado (devido a maior dimenséo
da sua economia) que os Estados Unidos possam ignorar substancialmente as oscilacdes do
doélar. O estabelecimento de uma economia europeia operando com uma moeda Unica
igualizara, em larga medida, a dimensao econémica das duas regides. Consequentemente, a
«opcao da negligéncia» — que até agora tem sido uma prerrogativa dos Estados Unidos —
estara disponivel também na Europa. Esta consideracdo Obvia pode ser constatada de
maneira diferente: nenhuma das duas regides estara verdadeiramente em posi¢éo de ignorar
a outra.

Uma taxa de cambio estavel euro/délar contribuiria grandemente para as relacdes
econdémicas transatlanticas. Seria favorecida, em primeiro lugar, por todos o0s actores
envolvidos em actividades globais, empresas multinacionais e sectores expostos a
competicdo internacional, e representaria um importante pré-requisito para futuras iniciativas
como por exemplo o New Transatlantic Market Place. Além disso, como a médio prazo a
mesa de negociacdes transatlantica ird debater temas mais sectoriais ou especificos (do que
gerais) — como sejam normas, direitos de propriedade, acesso ao mercado, adjudica¢tes
publicas e cooperagdo na investigacdo e desenvolvimento — a manipulacdo das taxas de

cambio nédo seria a resposta politica mais adequada para nenhum dos dois lados.



Uma conclusédo provisoria deste ponto pode entéo ser a seguinte. Embora os incentivos para
aumentar a cooperacdo na area macroeconOmica possam ser fracos, uma moeda Unica
europeia poderia facilitar a prossecucéo do objectivo mais modesto, e no entanto relevante,
da estabilizacdo monetaria — o que requer flexibilidade, inclusive no caso dos acordos tipo
«zona objectivo» — nas relacGes euro-délar. Devido a globalizacdo, os incentivos para uma
manipulagdo agressiva das taxas de cambio podem ser substancialmente mais fracos —
como sao também mais fracas, pela mesma razdo, ameacas proteccionistas mais sérias. No

entanto, isto requer que a cooperacao noutras areas tematicas sejam refor¢adas.

Forcas-motrizes para uma cooperagdo reforcada

As forcas de mercado — em especial as que estdo associadas a globalizagdo dos mercados
de capitais e as actividades das empresas multinacionais — irdo contribuir bastante para
aumentar a integragdo econdmica transatlantica. As pressées privadas, tais como as que
emanam do Didlogo Empresarial Transatlantico, irdo fomentar o estabelecimento de
regulamentos e de relagbes formais mais estreitas. Contudo, também € verdade que tais
pressodes irdo encontrar resisténcia por parte dagueles actores — como sejam as associagdes
comerciais — que, de ambos os lados do atlantico, considerem que uma maior integracao e

abertura constituem uma ameaca para o nivel de vida dos seus membros.

A natureza e intensidade da resposta politica a estas pressfes opostas irdo, em Ultima
andlise, determinar o cenario futuro — ja que se pode duvidar que as pressdes do mercado,
por si sO, levardo ao estabelecimento de uma nova ordem econdmica na regiao
transatlantica. Contudo, até os prazos e os objectivos intermédios poderdo nédo constar da
agenda das relacdes transatlanticas no futuro proximo, apesar das pressfes vindas dos
mercados e do sector privado. Tal cenario poder-se-a desenvolver se tanto a América do
Norte como a Unido Europeia derem prioridade aos seus problemas intraregionais, em
detrimento das questdes inter-regionais. Pode-se argumentar que a Europa estéd a enfrentar
problemas mais graves na gestdo do seu processo de integracdo regional — dados os
desafios colocados pelo alargamento — mas que esses mesmos problemas irdo também

provavelmente surgir no processo de integracdo da América Latina.

As tendéncias na evolucdo econdmica, por si sé, ndo produzirdo pressdo suficiente para
fazer avancar a integracdo atlantica, mas podemos argumentar que o momentum politico

requerido ira provavelmente surgir de duas outras areas de preocupacao (tanto para a Unido



Europeia como para os Estados Unidos): a seguranca na Europa e a evolucdo das relacdes
com a Asia.

Cré-se frequentemente que uma politica monetaria comum na Europa somente sera possivel
com a unifica¢do politica e, em particular, com a implementagéo de uma politica externa e de
seguranca comum. Também se argumenta que uma politica comercial mais liberal favoravel
aos antigos Estados comunistas (e também aos paises do Mediterraneo) trara beneficios
acrescidos ao nivel da seguranca, ndo apenas para a Europa mas igualmente para o sistema
internacional. Um objectivo comum por parte da Unido Europeia e dos Estados Unidos no
sentido de assegurar um clima de seguranga global representaria um incentivo adicional a
cooperacao transatlantica, jA que ambas as partes consideram que uma economia europeia
mais forte e integrada constitui um pré-requisito para uma partilha mais eficiente do «fardo»
da seguranca. Os desenvolvimentos da crise financeira na Asia (ainda por compreender
claramente no momento da redaccdo) poderdo também reforcar a pressdo no sentido de
uma cooperacdo mais profunda entre a Unido Europeia e os Estados Unidos, com vista a

assegurar a estabilidade financeira global.

Contribuicdo da experiéncia europeia para a integracdo comercial € monetaria no

Mercosul

A fim de estabelecer as implicac6es da Unido Econémica e Monetaria para o Mercosul, é
importante analisar primeiro as perspectivas de integracdo comercial e monetaria nesta
regido, tendo como pano de fundo a experiéncia europeia. Aqui, dois pontos assumem
relevancia: o papel da integragdo monetaria na criagdo de um mecanismo util de desinflagcao

e a co-evolucdo da integragdo comercial e monetaria.

O Sistema Monetéario Europeu (SME), desenvolvido desde 1979 até a actualidade, pode ser
considerado como uma experiéncia bem sucedida de um mecanismo de coordenacgdo
monetéria estabelecido com o objectivo principal de diminuir a inflagdo dos paises europeus.
Isto foi conseguido através da «difusdo da disciplina» do pais cuja moeda constituia a ancora
nominal — a Alemanha — para os outros paises, incluindo as grandes economias como a
Franca, a Itdlia e a Espanha. O sucesso da desinflacdo foi confirmado na sequéncia da
severa crise de 1992, altura em que a inflacdo ndo retomou niveis mais elevados, nem
mesmo nos paises que sofreram uma forte desvalorizacéo (Italia, Portugal e Espanha). Um

dos maiores custos da desinflagdo foi — nos paises propensos a inflacdo — uma forte e

prolongada apreciacdo real da moeda a qual prejudicou, em larga medida, o desempenho



comercial desses paises. Apesar disso — e mesmo apds as fortes desvalorizagdes reais
depois de 1992 — a integracdo comercial na Europa n&o foi interrompida. Esta € uma
experiéncia muito encorajadora a reter pelo Mercosul: a estabilizacdo monetaria e a
integracdo comercial podem na verdade decorrer simultaneamente. Podemos aprofundar
esta questdo, ao constatar que o SME também originou um aumento da convergéncia ciclica
entre os paises participantes nos acordos cambiais (com a notavel excepcdo do Reino
Unido). Assim, este resultado tornou uma das condi¢des cruciais para 0 sucesso da unido

monetaria na Europa — a convergéncia ciclica — enddgena e auto-reforcada.

Pode-se, a este propésito, argumentar que o Brasil e a Argentina sédo grandes exportadores
de bens primarios, e portanto podem estar expostos — mais do que os paises da Uniédo
Europeia — a choques assimétricos, 0 que sugere um menor recurso as taxas de cambio
fixas. Por outro lado, o processo de integracdo do Mercosul reforcara outras formas de
comércio — manufacturas e comércio intra-industria — que, por sua vez, irdo aumentar os

beneficios da integracdo monetaria.

Um outro aspecto torna o Mercosul claramente diferente da Unido Europeia, que é o
fenomeno, amplamente difundido, da dolarizacdo. A utilizacdo da moeda norte-americana
nas economias internas da América Latina assume duas caracteristicas distintas —
substituicdo da moeda e substituicdo de activos — as quais tém implicacbes diferentes na
escolha da indexagcdo externa. A substituicdo da moeda refere-se ao uso do délar como
unidade de conta (e portanto como meio de troca). Se a caracteristica prevalecente for a
substituicdo da moeda, entdo a politica apropriada é a indexacdo da moeda interna ao dolar
— 0 que aumentara a estabilidade monetaria interna. A substituicdo de activos refere-se ao
papel do dolar como reserva de valor (e portanto como instrumento de investimento). Se esta
for a caracteristica prevalecente, havera uma maior diversificacdo da carteira de activos e

uma taxa de cambio flexivel podera aumentar a autonomia monetaria interna.

Os temas da integracdo comercial, estabilizacdo monetaria e dolarizacdo, conduzem-nos ao
maior problema que o Mercosul enfrenta relativamente a forma de integracdo monetaria: a
escolha da ancora nominal. Com o estabelecimento do euro, este aspecto torna-se mais

problemaético e, simultaneamente, passivel de ser solucionado por solugdes distintas.

Os problemas para o Mercosul face ao euro
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Descartando a possibilidade de uma cooperacao monetéria total entre a Unido Europeia e os
Estados Unidos, o cenario mais provavel, a médio prazo, consiste num comportamento
instadvel do euro relativamente ao délar, isto é, um cendrio caracterizado por uma
«negligéncia benigna matua». Consequentemente, o estabelecimento do euro podera forcar
os paises do Mercosul a enfrentar escolhas problematicas. Um dos elementos béasicos que
sustentam a integracdo econémica na América Latina é a estabilizagdo macroeconémica.
Exemplos notaveis sdo a tabela de conversdo fixa na Argentina e o programa de
estabilizacdo (Plano Real) no Brasil. O sucesso destes programas baseia-se numa sélida
ligagdo da respectiva moeda com o dolar americano, escolhido para assumir o papel de
ancora nominal. Tal escolha é também ditada pelo facto de que uma larga fatia do comércio
internacional do Mercosul é constituida por bens primarios, cujos precos sdo estabelecidos

em dolares.

Como explanado anteriormente, ndo é ainda claro qual serd a futura evolucdo da taxa de
cambio euro/délar. A excepcéo do cenario da estabilidade — o qual implica pelo menos algum
grau de cooperacdo entre a Unido Europeia e os Estados Unidos — podemos esperar
diversas tendéncias, bem como uma volatilidade a curto prazo no comportamento das
moedas transatlanticas. Em qualquer dos casos, a manutencéo das politicas de indexagéo
ao délar ird sempre trazer problemas ao Mercosul. Caso o dolar se aprecie relativamente ao
euro, os paises do Mercosul ficardo a ganhar devido aos beneficios da estabilizacao (anti-
inflagdo), mas perderdo competitividade nos mercados da Unido Europeia (incluindo os
mercados da «regido euro»). No caso do délar se depreciar relativamente ao euro, 0
contrério verificar-se-a: competitividade comercial acrescida e efeitos de estabilizagdo mais
fracos ou, possivelmente, adversos. Finalmente, uma maior volatilidade do euro/ddlar ird
provavelmente reduzir as perspectivas de comércio com a Unido Europeia e aumentar a
integracdo comercial com a &rea do dolar, sem que tal contribua para a estabilizagdo

macroecondmica.

Em todos os casos, a direc¢do e possivelmente a intensidade do processo de integracdo do
Mercosul serdo afectadas de forma significativa, uma vez que as regifes do euro e do ddlar
sdo os dois parceiros comerciais mais importantes para o Mercosul. As quotas de comércio
com estas duas regibes determinardo a importancia relativa dos efeitos. O actual padrédo de
comércio do Mercosul indica que os fluxos de comércio (exportacdes e importagcdes) com a
Unido Europeia sdo marginalmente maiores do que com os Estados Unidos; indica também
que o comércio é relativamente mais equilibrado com a Unido Europeia, ja que o défice
comercial normalizado é negativo em ambos os casos, mas é inferior no caso do comércio

com a Unido, implicando uma menor dependéncia financeira relativamente a esta regido
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(dados para 1991-1996). Tal padrdo comercial deve ser analisado no contexto de um
crescente desvio do comércio, ocorrido entre 1990-1991 e 1996-1997. Este processo atingiu
proporcionalmente mais as exportacdes para a Unido Europeia do que as que se dirigem aos
Estados Unidos. Durante o periodo considerado, a quota de exportacbes para a Unido
Europeia decresceu de 32 por cento para 24 por cento, enquanto as exportacdes para 0s
Estados Unidos diminuiram apenas marginalmente de cerca de 22 por cento para pouco
mais de 20 por cento. As exportacbes do Mercosul para a América Latina aumentaram de
19,6 para 33,6 por cento e as exportacdes do conjunto desta regido para o Mercosul mais
gue duplicaram (de 10 para 23 por cento). No entanto, as importacdes com origem na Uniédo
Europeia cresceram de 23,5 para 26,2 por cento, e aquelas com origem nos Estados Unidos
aumentaram de 20,0 para 21,6 por cento, enquanto as importacdes realizadas a América
Latina aumentaram de 27 para 29 por cento. Dado o ainda predominante efeito de
substituicdo da moeda no que diz respeito a dolarizagdo, um euro «fraco» traria consigo
ganhos de estabilizacdo monetaria, reforcando simultaneamente o processo de desvio do

comércio em direc¢do a uma mais profunda integracéo comercial interna do Mercosul.

O terceiro cenério anteriormente mencionado, caracterizado por uma relacgao instavel do euro
relativamente ao dolar, traduzir-se-ia em pressfes crescentes para os paises do Mercosul,
0s quais terdo de escolher uma moeda referencial — ou o délar ou o euro — como ancora
nominal. Uma clara predominancia comercial com uma das duas regides (que, no entanto,
ndo é o caso actual) facilitaria obviamente as coisas: as prioridades macroeconémicas
seriam ditadas pela geografia dos padrdes de comércio. No longo prazo, a escolha reforgaria
a orientagdo regional do comércio, fortalecendo os lagos iniciais (por exemplo, com a regido
do ddlar) e enfraguecendo os incentivos para fortalecer os lagos com a outra regido (a regido
do euro). A instabilidade da taxa de cambio euro/délar aumentaria ainda mais a assimetria do
padrdo regional, aumentando também possivelmente o comércio intra-Mercosul. A este
respeito, o estabelecimento do euro poderia — de forma algo paradoxal — aumentar, em vez
de diminuir, a distancia entre a Unido Europeia e o Mercosul.

No entanto, para os paises do Mercosul, a escolha dependera também das expectativas
relativamente as politicas que serdo prosseguidas nas duas regides — Unido Europeia e
Estados Unidos — em termos de actuagdo macroecondémica e acesso ao mercado. Assim, as
politicas de livre acesso ao mercado e orientadas para o crescimento actuardo como
determinantes cruciais na escolha do Mercosul. A este respeito, as escolhas do Mercosul
estdo, pelo menos até certo ponto, dependentes das politicas prosseguidas pelas duas
regides do norte — tanto as politicas internas (no que se refere a orientagdo do crescimento)
como as politicas dirigidas ao Mercosul.
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Para concluir, pode-se argumentar que a escolha natural para uma moeda referencial nédo é
nem o euro nem o dolar, mas ambos — isto é, a indexacdo ao conjunto das duas moedas.
Esta opcdo, sendo certamente possivel e razoavel, poderd tornar-se dificil na préatica se
considerarmos que, pelo menos a médio prazo, a taxa de cambio euro/délar exibira
provavelmente uma grande instabilidade. Por outro lado, uma tal op¢éo tornar-se-ia bastante
provavel se se desenvolvesse um cendario de cooperagdo entre a Unido Europeia e os

Estados Unidos.

As oportunidades para o Mercosul face ao euro

As questdes levantadas na seccdo anterior ndo esgotam as implicacbes do euro para o
Mercosul. O euro forcara o Mercosul a fazer escolhas eventualmente dolorosas acerca do

futuro do seu processo de integracédo, mas oferecer-lhe-a também novas oportunidades.

Em primeiro lugar, o Mercosul, como outros paises e regifes, beneficiara de uma nova
grande area de estabilidade monetaria, com taxas de juro mais baixas e mercados
financeiros maiores e aprofundados. Em segundo lugar, a presenca de uma nova grande
area financeira oferecerd novas oportunidades para a diversificacdo do investimento
internacional. Em terceiro lugar, para um determinado montante de comércio com a Unido
Europeia, os custos de transaccdo associados ao comércio com o0s paises da Unido
Econémica e Monetaria serdo mais baixos, e o risco cambial sera reduzido; ou seja, 0s
beneficios que reverterem a favor dos membros da UEM serdo partilhados com os seus

parceiros comerciais.

Do ponto de vista do Mercosul, o estabelecimento de um amplo mercado do «euro»
aumentara o peso da componente de substituicdo de activos da dolarizacéo, ja& que ambas
as divisas — tanto o ddlar como o euro — serdo detidas mais para investimento do que para
transaccao. Este efeito sera tanto mais forte quanto mais rapido for o progresso em direccao
a estabilizacdo macroecondémica e a integragdo dos mercados financeiros do Mercosul, e

aumentara o leque de opgdes de politica monetaria abertas ao Mercosul.

As razbes acima apresentadas tornardo a opcao por lagos preferenciais com o euro mais
atractiva para os paises do Mercosul. No entanto, a relacdo Mercosul-euro dependera, em

grande parte, do comportamento esperado por parte das autoridades da UEM relativamente
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ao Mercosul — incluindo apoio financeiro e uma eventual intervencdo como «prestamista de
Gltima instancia» (lender of last resort). A crise mexicana e, até certo ponto, também a crise
do sudeste asiatico, demonstraram que os Estados Unidos estdo firmemente empenhados
em apoiar a economia de um pais com o qual estejam intimamente relacionados e, ao
mesmo tempo, que os grandes paises europeus nao partilhardo necessariamente as
mesmas prioridades politicas dos Estados Unidos. Dada a possibilidade sempre presente de
crises financeiras locais e globais, a expectativa de apoio financeiro por parte de um lider
regional sera certamente importante nas estratégias de paises terceiros e de paises com
pretensdes a indexac@o cambial. Por outras palavras, a atrac¢do da regido euro como
ancora nominal dependerd — como no caso da politica comercial — das expectativas
relativamente a orientacao politica das autoridades da UEM, na eventualidade dos paises
deste grupo enfrentarem restricdes financeiras. A este respeito, € razoavel esperar que, pelo
menos a médio prazo, a prioridade do apoio financeiro seja dada aos paises
geograficamente mais préximos, como os da Europa Central e Oriental. Contudo, isto deveria
reforcar, em vez de enfraquecer, o esfor¢co da Unido Europeia dirigido para uma integracéo
mais profunda com o Mercosul, sob a forma de uma maior abertura comercial e de iniciativas
de investimento. Tal processo aumentaria «naturalmente» a atractividade do euro para o

Mercosul.

No final, este dilema podera ser em grande parte eliminado, na medida em que instituicbes
internacionais, como o Fundo Monetario Internacional, serdo reforcadas por um novo e mais

importante papel desempenhado pelas novas instituicdes europeias.

Os regimes monetarios e a integracdo do Mercosul: implicag6es do euro alongo prazo

Dado o equilibrio entre custos e beneficios, no longo prazo, o maior impacto do euro no
Mercosul poderia perfeitamente ser o de acelerar o processo de integracdo do Mercosul em
direccdo a uma maior independéncia tanto dos Estados Unidos como da Unido Europeia,
reforcando assim o relacionamento triangular com ambas as areas. Do ponto de vista das
relacdes monetarias, esta perspectiva poderd parecer altamente irrealista. Um sistema
monetario bipolar — ou mesmo tripolar — parece deixar pouco espago para um regime
monetéario independente do Mercosul. Por outras palavras, parece inevitavel que o Mercosul
escolha entre o ddlar e o euro, se bem que uma relacdo mais estavel entre as moedas
europeia e americana possa facilitar a adop¢éo de uma indexacéo referenciada ao conjunto
das duas moedas. Contudo, antes desta escolha, sera necessario definir previamente o tipo

de regimes monetarios que irdo adoptar os paises do Mercosul.
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Actualmente, os dois maiores paises do Mercosul tém regimes que, apesar de algumas
semelhancas, sdo diferentes. A Argentina adoptou uma tabela de conversdo cambial com
uma taxa de conversdao fixa com o délar, que implicou uma perda efectiva da sua soberania
monetaria. Mais recentemente, o Brasil adoptou uma indexagéo fixa ao ddlar — justificada
pelos objectivos desinflacionistas — mantendo contudo algum controlo sobre a sua politica
monetaria. A longo prazo, estes dois sistemas ndo podem coexistir e, paralelamente, a sua
coexisténcia ndo da sustentagdo ao processo de convergéncia financeira do Mercosul,
acarretando forgas centrifugas, mais que centripetas, na regido. A moeda argentina esta
constantemente exposta ao risco de uma apreciagdo real relativamente & moeda brasileira,
implicando danos severos ao nivel da competitividade e perturbando o processo de
integracdo comercial. A economia brasileira é simplesmente demasiado grande e
diversificada para permitir a adopcdo de uma tabela de conversdo cambial que tenha
subjacente uma perda de soberania monetaria. Uma maior flexibilidade cambial iria
prejudicar, ainda mais seriamente, a integragdo comercial do Mercosul. Entre 0 médio e o
longo prazo — e tendo em conta o aprofundamento da globalizac&o financeira — formas
intermédias de regimes cambiais, como seja a indexacdo das moedas, revelar-se-do
provavelmente insustentaveis. Por outras palavras, no longo prazo, os Unicos cenarios
exequiveis sdo taxas de cambio flexiveis ou unides monetéarias. Destas duas alternativas, a

unido monetaria é a Unica solugdo consistente com a integracédo profunda.

Em resumo, a médio prazo, a emergéncia de um sistema monetéario bi(tri)polar forcara o
Mercosul a enfrentar escolhas problematicas, oferecendo-lhe simultaneamente
oportunidades para a diversificacdo. Num prazo mais alargado, contudo, este dilema podera
ser ultrapassado pela evolugdo do Mercosul em direc¢do a uma unido econémica e
monetéria total. O (esperado) sucesso da Unido Econdémica e Monetaria fornecera uma clara

orientacao a este respeito.

Perspectivas para o triAngulo a médio e longo prazo

A introducéo do euro ira, por definicdo, estabelecer um triangulo nas relagfes transatlanticas.
A verdadeira questdo é se esta vai ser, ou ndo, uma relacdo estavel. Uma resposta

provisoria tera que distinguir entre as perspectivas de médio e longo prazo.

A médio prazo, durante os proximos cinco a dez anos, dois dos trés polos do triangulo —

UEM e Mercosul — passardo por profundas transformacGes. A UEM desenvolver-se-a4 em
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direccdo a uma completa unido econdmica e (possivelmente) politica num contexto de
estabilidade monetaria e financeira, a medida que o Banco Central Europeu tente
estabelecer uma forte reputacdo e que o euro reforce lentamente o seu papel como moeda
internacional, tanto no ambito do comércio como do investimento. O processo somente
estard concluido quando todos os quinze membros da Unido Europeia aderirem a moeda
Unica. Durante este periodo, as principais preocupacdes politicas na Europa seréo,
provavelmente, de caracter interno — ou seja, prevalecera uma atitude de «negligéncia»
relativamente ao valor externo do euro. Tendo em conta que a atitude dos Estados Unidos
sera igualmente de «negligéncia» — isto €, ndo sera estabelecida nenhuma estrutura de
cooperacao bilateral — é provavel que a variabilidade da taxa de cambio euro/délar aumente,
tornando a indexacédo a um conjunto de moedas numa op¢do menos atractiva. Dada a ainda
relevante componente de «substituicdo da moeda» da dolarizacao, ceteris paribus os paises

do Mercosul adoptardo provavelmente a indexacgéo ao ddlar para fins de ancoragem nominal.

Ao mesmo tempo, a integragdo comercial no Mercosul progredira, possivelmente na direccao
de uma integracdo «interna» mais profunda, embora 0 seu sucesso como uma ampla area

de mercado va atrair crescentemente o investimento estrangeiro.

A médio prazo, embora ndo sejam de esperar grandes progressos na cooperacao monetaria
transatlantica, as politicas de comércio e investimento terdo um papel crucial. Uma maior
abertura comercial relativamente ao Mercosul, por parte quer da NAFTA quer da Unido
Europeia, ajudaréo a estabilizar o triangulo. Numa tal perspectiva, o papel relativo do euro e
do dolar dependera em grande parte do comportamento do mercado — j& que os mercados
escolherdo entre as duas moedas-chave com base em considera¢@es de eficiéncia relativa e
de rendibilidade. Um tal processo aumentara gradualmente a importancia relativa da

componente de «substituicdo de activos» da dolarizacdo relativamente a componente de
«substituicdo da moeda»; isto €, as moedas estrangeiras no Mercosul serdo retidas
relativamente mais por motivos de investimento do que por motivos de transaccdo. As
opcOes de politica monetéria abertas ao Mercosul aumentardo, ja que a indexacéo ao délar

ndo permanecera necessariamente como a Unica estratégia realista.

Um cenario a médio prazo como o que foi descrito, podera conduzir a um triangulo mais
estavel num prazo mais alargado. No longo prazo podemos prever trés regides: a NAFTA, a
UEM e um Mercosul bem desenvolvido, possivelmente com uma estrutura macroeconémica
robusta para sustentar a integracdo do comércio e do investimento. O que tornaria o tridngulo
verdadeiramente estivel seria a integracdo profunda tanto do comércio como do

investimento dentro de e (mais importante ainda) entre as regides, ja& que tal integracédo
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profunda tornaria os custos dos conflitos intra-regionais simplesmente insustentaveis para

todas as partes envolvidas.

Claro que o cenario de longo prazo podera seguir um padrdo diferente se o Mercosul e a
NAFTA se fundirem numa ampla regido econdémica americana — substituindo inevitavelmente

o tridngulo por uma estrutura bipolar.

Em concluséo, a introdu¢do do euro conduzird a um sistema monetario internacional bipolar
(se néo tripolar), o que colocara ao Mercosul tanto problemas como oportunidades. Os
problemas surgirdo devido a aparente necessidade de «tomar partido» ou pelo délar ou pelo
euro. As oportunidades emergirdo da possibilidade de diversificacao (relativamente ao ddlar)
no que se refere a detencdo de moeda, a denominacédo dos investimento e das carteiras de
activos, etc. A desejabilidade de uma integracdo monetaria e financeira mais proxima da
UEM sera aumentada pela percepcdo de que as autoridades da Unido Europeia estdo
preparadas para fornecer apoio financeiro — nomeadamente como «prestamista de Ultima
instancia» — a paises fora da regido euro, bem como um maior acesso ao mercado europeu.
A longo prazo, o dilema da escolha entre o euro e o dolar podera ser ultrapassado pelo
estabelecimento de uma unido econdmica e monetaria total no Mercosul, completando assim

o triangulo entre a Europa, a América Latina e a América do Norte.
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