||79

4 INTEGRACAO MONETARIA E FINANCEIRA EM
CONDICOES PERIFERICAS: AS EXPERIENCIAS
RECENTES DA ASIA E DA AMERICA LATINA
André Moreira Cunha”

1. INTRODUCAO

Nas dltimas trés décadas, académicos, policymakers e analistas de mercado se
acostumaram a utilizar a palavra globaliza¢do para sintetizar um processo de
aceleracdo da integra¢do econdmica entre distintos paises e mercados — de
bens e servigos e fatores de producio, em especial o capital. Avancos nas dreas
da eletronica e das tecnologias da informagdo — incorporados nos mais diver-
sos segmentos do mundo da produgdo e distribui¢do da riqueza —, na biotec-
nologia, no desenvolvimento de novos materiais e fontes de energia etc., reduzi-
ram drasticamente custos de transag¢do, viabilizando aquela integracio e crian-
do novas oportunidades de investimento. A reconstitui¢cio de marcos institu-
cionais domésticos e multilaterais mais permissivos a livre movimenta¢do de
mercadorias e capital reduziu drasticamente as barreiras' criadas no mundo do
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Lo capitulo 3 da edigdo de abril de 2005 do “World Economic Outlook”, publicagdo semestral do Fm1
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/01/index.htm - acessado em fevereiro de 2007) traz uma
série de evidéncia sobre os “determinantes” da globalizagio econdmica em suas dimensoes comerciais e finan-
ceiras. Por exemplo, em 1930 uma ligacdo telefonica entre Nova Iorque e Londres custava mais de US$ 100
(a pregos de 1990), ao passo que no comego do século XXI esse custo caiu para poucos centavos de délar. O
custo do transporte aéreo e do frete maritimo também caiu de forma dramdtica, ao passo que tarifas sobre
bens importados cairam de uma média (ndo ponderada) de 30%, no comego dos anos 1980, para pouco mais
de 10% no comego dos anos 2000, entre os paises em desenvolvimento, e entre 10% e menos de 5% nos
paises em desenvolvimento. O comércio internacional como propor¢ao do PIB e os ativos financeiros man-
tidos no exterior, também como propor¢ao do PIB cresceram fortemente a partir dos anos 1970, recuperan-
do (ou ultrapassando) os patamares verificados na “primeira era de globalizacio”, entre 1870 e 1914.
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pos-guerra e que visavam dar mais autonomia as politicas domésticas voltadas
a manutengdo do pleno emprego. Cristalizou-se a percep¢do de que ficara para
trds 0 mundo da Guerra Fria, da bipolaridade, da disputa entre sistemas
econdmicos e sociais que se apresentavam como alternativos entre si.

No plano estritamente analitico, ndo parece haver discordancias significativas?
de que a tendéncia a internacionaliza¢do, ao avanco tecnolégico e a pressio por
uniformizagdo institucional, sob a égide de regras liberais, sdo elementos consti-
tutivos da ordem capitalista que comegou irradiar a partir da “era das revolugdes”
— industrial e politica.” Em seu Manifesto Comunista, Marx e Engels ja nos aler-
tavam para elas, da mesma forma que nos estudos recentes produzidos pelo nain-
stream da ciéncia econdmica hd a indicagdo de que a globaliza¢io contemporanea
estd simplesmente repondo niveis de integra¢do jd experimentados na virada do
século X1X para o século XX. Se o espectro do comunismo foi afastado a partir dos
anos 1990, o temor de que o sistema de mercado nfo seja capaz de produzir niveis
socialmente tolerdveis de inclusdo — e, por decorréncia, de que novos episédios
de instabilidade politica possam surgir sobre os escombros da crescente distan-
cia entre ricos e pobres — aparece, cada vez mais, nas analises sobre o futuro da
ordem econdmica e politica mundial.

A década de 1990 serviu de alerta sobre os limites das reformas liberais. Na
Asia, nos pafses em transicdo do socialismo para o sistema de mercado e, em
especial, na América Latina, processos acelerados de abertura comercial e finan-
ceira, desregulamenta¢io de mercados e privatizacoes, criaram ndo apenas um
novo balango de poder entre Estados nacionais e mercados (globalizados), mas,
também, geraram ciclos econdmicos curtos e intensos de euforia com crescimen-

to e de profundas crises financeiras. Em muitos casos aquelas reformas, chamadas

2 Isto ndo significa dizer que haja plena concorddncia sobre a natureza da globalizagdo contemporinea
entre as distintas tradi¢des tedricas. Enfatiza-se aqui o fato de que certos aspectos da globalizagdo
vém sendo amplamente destacados, ainda que com distintas énfases e ordens hierdrquicas quando se
pretende estabelecer suas origens e determinantes. Para uma discussdo mais ampla sobre as caracteris-
ticas da globalizagdo ver Carneiro (2007).

O historiador Eric Hobsbawm em sua trilogia “Era das Revolugdes”, “Era do Capital” e “Era dos
Impérios” descreve o “longo século XIX”, em que se consolidou uma ordem internacional marcada pela
emergéncia do modo de produgdo capitalista e pela hegemonia britdnica nas relagdes politicas. Este
periodo estd localizado entre o final do século xviil, quando do advento das revolugdes liberais (Inde-
pendéncia dos EUA e Revolugao Francesa) e industrial, e a Primeira Guerra Mundial (1914-1918), que
minou os fundamentos da Pax Britanica.
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de estruturais, ocorreram em paralelo a implementacdo de politicas macro-
econdmicas fortemente deflacionistas, concebidas para o enfrentamento de
quadros inflaciondrios cronicos. A digestdao problemdtica dessas reformas, em
meio a uma intensa turbuléncia financeira, parece ter criado um ambiente
menos favordvel ao otimismo reformista de recorte liberal. O fato é que, neste
comeco do século XXI, o balango entre os custos e beneficios da globaliza¢io em
geral, e de sua dimensdo financeira em particular, jd ndo era tdo claro, nem
mesmo entre seus principais promotores, como atestam os estudos recentes do
FMI e do Banco Mundial (Prasad et #/., 2003, World Bank, 2005).

E nesse contexto que o presente texto procura analisar algumas caracterfsti-
cas dos processos de integracio regional em curso na Asia e na América Latina,
com énfase nas dimensdes monetdria e financeira. Parte-se da constatagdo expres-
sa, dentre outros, por Cunha (2001, 2006) e UNCTAD (2007) de que a cooperagdo
financeira e monetdria em nivel regional vem sendo pensada como uma estraté-
gia do tipo second best diante da auséncia de espago politico para a implementagao
de reformas de maior folego na arquitetura financeira internacional. Ademais,
ela ganha corpo em um ambiente geopolitico novo, onde hd um peso crescente
de alguns paises emergentes na ordem internacional. Algumas perguntas de
fundo devem ser adiantadas, mesmo que as respostas demandem mais do que
este breve texto pode oferecer: (i) é vidvel, ou mesmo desejavel, o aprofundamen-
to da integracdo monetdria e financeira dentro daquelas duas regides? (ii) qual
€ a natureza dos regimes cambiais e monetdrios implementados no periodo
pés-crises financeiras e em que medida existe um ambiente de convergéncia (ou
divergéncia) capaz de facilitar (ou dificultar) os processos de integracdo? (iii)
tendo por referéncia o caso da integra¢gdo monetdria européia, ndo estariam os
pafses asidticos e latino-americanos sujeitos as armadilhas das politicas defla-
cionistas de “convergéncia macroeconémica” caso levem adiante, em algum

ponto do futuro, a agenda da “moeda tGnica”?

Como j4 foi alertado, neste artigo pretende-se tdo somente pavimentar o terreno
para a constru¢do de respostas mais precisas as questdes formuladas anterior-
mente. Para tanto, os argumentos estdo estruturados da seguinte forma. Na
seqiiéncia, faz-se uma breve revisdo da experiéncia recente de integracao nas dreas
monetéria e financeira na Asia e América Latina. Depois se procura evidenciar o
contexto econdmico — internacional e local — que vem condicionando as escolhas
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dos regimes macroecondmicos domésticos, bem como demarcando as fronteiras
dos debates académicos, das propostas politicas e das estratégias em implemen-

tacdo, visando a integragdo financeira e monetdria. Seguem as consideracoes finais.

2. INTEGRACAO MONETARIA E FINANCEIRA: AS EXPERIENCIAS
DE ASEAN+3 E MERCOSUL

Neste item faz-se uma breve revisdo do debate em torno da necessidade e da
viabilidade da integra¢do monetdria e financeira em duas regides emergentes:
Asia e América Latina, ou, para se precisar ainda mais o contorno geopolitico,
entre os paises da ASEAN' junto com China, Japao e Coréia do Sul (ASEAN+3), e
entre os paises que compdem o Mercosul.

2.1 A experiéncia asiatica recente

A crise financeira de 1997-1998° pode ser considerada como um divisor de
dguas na percepcdo asidtica sobre a necessidade de se criar (ou aprofundar)
espagos institucionais e instrumentos mais efetivos, capazes de propiciar uma
maior coopera¢ao monetdria e financeira na regiio.° Em um primeiro momen-
to, a crise revelou pelo menos dois aspectos até entdo pouco considerados
pelos policymakers: (i) que o efeito-contdgio, quer decorrente da jd intensa inte-
gragdo econdmica regional, quer originado na percepg¢ao pouco seletiva dos
investidores ocidentais sobre o risco especifico de cada pafs, poderia introduzir

4 Association of South-East Asian Nations (Associacdo das Nacdes do Sudeste Asidtico): Indonésia,
Maldsia, Taildndia, Filipinas, Cingapura, Laos, Brunei, Camboja, Vietnd e Miamar.

No plano politico, a Iniciativa de Chiang Mai (ICM) retomou, em alguma medida, os principios de
cooperacdo regional na drea monetdria do projeto de constitui¢ao de um Fundo Monetério Asidtico,
que fora abortado no bojo da negociacdo dos pacotes de socorro financeiro do FMI, nos meses que se
seguiram a crise financeira. Em setembro de 1997, o Japao prop0s a criagio de um fundo de US$ 100
bilhdes, para prover liquidez, de forma dgil, aos paises da regido que estivessem sob ataque especula-
tivo. Metade dos recursos viria do préprio Japdo, e o restante seria integralizado pela China, Hong
Kong, Cingapura e Taiwan. A idéia foi rejeitada em meio ao quinto encontro da APEC (Férum de Coop-
eracdao Econdmica do Pacifico Asidtico), em novembro de 1997, sob a argumentagdo de que tal fundo
geraria uma duplicidade de atividades com o FMI.

Nesse sentido, em 1998 os Ministros de Finangas dos paises da ASEAN assinaram um termo de entendi-
mento que estabeleceu o Processo de Monitoramento do ASEAN. Em encontros semestrais, realiza-se
o0 acompanhamento conjunto das politicas dos paises membros e, por decorténcia, do desempenho
macroecondmico e social na regido. A troca de informagdes e a coordenagio das a¢des formam a base
desta iniciativa.
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fontes adicionais de instabilidade para além da capacidade doméstica de
implementar politicas de contencao das crises; e (ii) que os pacotes de socor-
ro financeiro, liderados e implementados pelas institui¢cdes multilaterais
“sediadas em Washington”, poderiam ser o “cavalo de Tréia” a invadir a
cidadela das estratégias nacionais de modernizagao e desenvolvimento. Ndo a
toa, 0 Japdo serd o primeiro a reagir, propondo a criagao de um Fundo Mone-
tdrio Asidtico (FMA). Esse pais jd vinha, desde a segunda metade dos anos
1980, constituindo uma ampla rede regional de produgéo liderada por seus
conglomerados industriais (Medeiros, 1997). Os bancos japoneses eram
grandes fornecedores de créditos na regido, e o governo garantia, na forma de
empréstimos oficiais (ODA — Official Development Assistance), recursos para que
os pafses receptores dos investimentos japoneses pudessem constituir a infra-
estrutura fisica capaz de dar competitividade aqueles.

A crise trouxe uma nova oportunidade para o Japao exercer o que, na sua
perspectiva, era algo natural, ou seja, a lideranga do processo de integracdo
regional. Todavia, a proposta no FMA ndo avancou. As evidentes pressdes con-
trdrias vindas dos EUA e do FMI, somaram-se desconfiancas internas acerca da
pretensa lideranca japonesa. Por outro lado, a gravidade da crise criou um novo
caminho, que se materializou na chamada Iniciativa de Chiang Mai,” em hom-
enagem a cidade tailandesa que abrigou um encontro entre os pafses da ASEAN
junto com o Japdo, a China e a Coréia do Sul. Ali se iniciou a estrutura¢do de uma
rede de swaps bilaterais de reservas cambiais que, em 2007, foi transformada em

7 O encontro de maio de 2000 do ASEAN, a0 qual se seguiu o encontro anual do Banco Asidtico de Desen-
volvimento, marcou o langamento e detalhamento inicial do que ficou conhecido como Iniciativa de
Chiang Mai, um arcabougo que permitiu a expansdo do Arranjo de Swap da ASEAN (ASA), e a criagdo
das bases para o estabelecimento de swaps cambiais bilaterais e acordos de recompra. O ASA fora cria-
do em 1977 (ASEAN, 1977) com o objetivo de aliviar a escassez temporaria de divisas dos Bancos
Centrais de Maldsia, Indonésia, Taildndia, Cingapura e Filipinas. Em 2000, estendeu-se sua cobertu-
ra para todos os paises da ASEAN, além de Coréia, Japdo e China (ASEAN+3). Com o apoio destes trés
Gltimos, ampliaram-se os limites para os swaps — de US$ 200 milhdes para US$ 1 bilhdo — e criou-
se uma rede de Acordos Bilaterais de Swap cambial (ABS), que atingiu o montante de US$ 75 bilhdes,
em meados de 2007. Neste mesmo ano, essa rede passou a ter um cardter multilateral (Cunha e
Bichara, 2005 e UNCTAD, 2007). Assim, o arranjo institucional da 1cM foi estruturado com o objeti-
vo do provimento de liquidez para os pafses membros do acordo que estejam enfrentando restri¢des
severas de curto prazo no balango de pagamentos, de modo a evitar a eclosdo de crises financeiras cujo
cardter sistémico tende a afetar o conjunto da regido. Neste sentido, a criagio de uma rede de acordos
bilaterais de swap (ABS) e a expansdo do Arranjo de Swap da ASEAN (ASA) sdo sementes, na regido, da
fungio de emprestador em dltima instincia, tipica dos bancos centrais.
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um poo/ compartilhado em uma base multilateral. Mais importante do que a
possibilidade de ter uma linha adicional de defesa diante de eventuais novas
crises financeiras, o acordo ASEAN+3 permitiu a amplia¢do do didlogo sobre a
cooperagdo monetdria e financeira regional, bem como de outros aspectos da

integragdo, particularmente o associado a criagdo de dreas de livre-comércio.

Em paralelo aqueles esforcos, os governos nacionais adotaram estratégias
mais agressivas de recomposi¢ao de reservas internacionais e de estabiliza¢do das
taxas de cimbio, o que tornava cada vez menos relevante o mecanismo de swaps
cambiais nos termos e montantes entdo definidos. O novo problema que se
manifestava era o que fazer com o excesso de poupanga, especialmente quando
se constatava que esta se direcionava para os mercados financeiros ocidentais.
Assim, as novas iniciativas e cooperagdo financeira do &mbito do ASEAN+3
foram estruturadas para aprofundar a integragdo dos mercados financeiros
regionais, tornando-os mais seguros e homogéneos, e para criar novos instrumen-
tos financeiros — como os titulos emitidos pelos governos locais em suas
préprias moedas — que pudessem melhor o perfil de financiamento dos go-
vernos e dos setores com menor acesso aos mercados internacionais — como as
empresas de menor porte. Sob os auspicios do Asiz Bond Markets Initiative vem
se conformando agdes em vdrias dreas, que vao da uniformizagio dos padrdes con-
tdbeis ao estabelecimento de novas bases estruturais para o funcionamento dos
mercados financeiros.®

8 Em 2002, 0 ASEAN+ 3 explicitou sua preocupagdo com a fixagdo da poupanga na regido por meio do desen-
volvimento do mercado de capitais regional. No 4mbito da “Asian Bond Market Initiatives” passou-se a tra-
balhar nas seguintes dreas: (i) emissdo de titulos de divida dos governos asidticos, com o intuito de se criar
padrdes de referéncia (benchmarks) para um posterior aprofundamento do mercado, com mais emissdes pri-
vadas; (ii) emissao de titulos de divida de institui¢des financeiras oficiais dos governos locais como forma de
estabelecer funding para que as empresas privadas dos respectivos paises tenham porte para no futuro
captarem diretamente; (iii) estimulo a securitizagao, através da estruturagdo de operagdes de emissdo de titu-
los privados lastreados em ativos e garantias sélidos; (iv) emissdo de titulos de divida por institui¢des mul-
tilaterais regionais e outras agéncias governamentais; (v) emissao de titulos de divida estruturados de modo
a facilitar a entrada de investimento direto externo na regido (IDE); (vi) emissdo de titulos de divida nas respec-
tivas moedas nacionais e de titulos baseados em cestas de moedas. Para viabilizar tais acdes os diversos gru-
pos estdo estudando como harmonizar regionalmente regras de regulagio dos mercados de capitais, de
tributagdo, e de outros aspectos legais que afetam o funcionamento dos mercados, bem como de mecanis-
mos de compensagdo de pagamentos baseados na regido , e de disseminacdo de informagdes. Considera-se,
também essencial o aprimoramento dos sistemas de avaliagdo de risco de crédito e de provisdo de garantias,
com a eventual criagio de agéncias regionais de crédito, e de uma seguradora regional.
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Assim, por intermédio de um processo de amadurecimento institucional e de
ajuste no foco das iniciativas criou-se um conjunto de mecanismos de coopera¢io
que visam “fortalecer o didlogo politico, a coordenagio e a colaborag¢do nas dreas
financeira, monetdria e fiscal”. Mais especificamente hd: (i) o Didlogo de Politi-
cas e Andlise das Economias,” — por meio dos encontros anuais dos ministros
das Finangas'’busca-se estabelecer um didlogo que permita reduzir os riscos de
crise e dé sustentacdo para as demais iniciativas; (ii) a Iniciativa de Chiang Mai,
que congrega mecanismos de apoio financeiro muituo para financiar desequi-
librios de curto prazo; (iii) a Iniciativa do Mercado de Titulos Asidticos (Asian
Bond Markets Initiative — ABMI); e (iv) o Grupo de Pesquisa do ASEAN+3, cria-
do em 2003 para aprofundar estudos em torno de trés temas fundamentais, quais
sejam, liberalizagdo financeira e arranjos de cooperagdo, desenvolvimento dos
mercados de capitais e coordenacio politica.

2.2 Mercosul: a miragem da moeda unica'

A questdo da integragdo monetdria tem estado presente desde as origens dos
esforcos regionais de integracdo na América Latina. Suas raizes encontram-se nos
acordos firmando no Ambito da ALALC'?. Por mais antigo que seja tal objetivo, na
pratica pouco se avangou. As medidas até agora tomadas ndo superam o status da
troca de informagoes e (tentativas, em geral frustradas) de administragdo de crises.
Desde 2003, os presidentes de Argentina e Brasil tém sinalizado de forma mais

2 0 “Didlogo” funciona como um espago de coordenagio “informal” de vdrias iniciativas articuladas em
conjunto com outras organiza¢des regionais como a APEC, a EMEAC e a ASEAN+3. Seu mandato estd
explicitado na “Declara¢do de Chiang Mai” (2003), onde hd uma forte nogdo da interdependéncia dos
paises da regido, no que se refere ao tema da integragdo financeira aos mercados globais. A criacdo de
um mercado financeiro regional mais robusto, passaria pelo aprimoramento de questdes centrais,
algumas delas a serem realizadas em nivel nacional, como a adesdo a pardmetros de regulagio e super-
visdo financeira, regras contdbeis e de transparéncia das informacdes das empresas, e outras no préprio
plano regional. Aqui se concentram ag¢des no desenvolvimento da infra-estrutura de mercado, de fun-
dos de investimento (demanda por ativos) e de estruturagio de novos instrumentos e produtos finan-
ceiros (oferta de ativos).

10 Com encontros semestrais das respectivas burocracias dos Ministérios de Finangas.

11 Ttem baseado em Cunha e Bichara (2005) e Bichara, Cunha e Lélis (2008), que fornecem amplas refe-
réncias bibliogréficas sobre este tema.

12 Alianca Latino-Americana de Livre-comércio (ALALC), criada em 1960 e, posteriormente, em 1980,
substituida pela Associa¢do Latino-Americana de Integracdo(ALADI).
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incisiva para a importancia desse tema, dadas as conseqiiéncias econdmicas e

politicas das diversas crises cambiais que vém afetando a regido nos tltimos anos.

Foi no Ambito da ALALC que se deram os primeiros passos em dire¢ao a coope-
ra¢do monetdria e financeira entre os pafses membros do Acordo, entre os quais
estavam as nagdes que hoje conformam o Mercosul. Na época foi criado o Con-
selho de Politica Financeira e Macroecondmica, com o intuito de aproximar as
autoridades econdmicas dos paises. Essa institui¢do segue existindo na ALADI, sob
a denominacio de Conselho de Assuntos Financeiros e Monetérios, sendo for-
mada pelos presidentes dos Bancos Centrais, realizando fun¢des consultivas e
troca de informacoes. A decisdo mais importante jd tomada por esse 6rgao foi
o estabelecimento do Acordo de Pagamentos de Créditos Reciprocos entre os
paises da ALALC, no que também ficou conhecido como Acordo do México. Ele
foi firmado em setembro de 1965, e ratificado pela ALADI em 1982. Estabelece
um mecanismo de compensacio de pagamentos em moedas conversiveis e livre-
mente transferiveis.”” Esse acordo é muito importante porque permite a criacao
de um Fundo de Reservas, com o objetivo de dar sustentacdo aos balancos de
pagamentos (BPs) dos paises membros, outorgando créditos, garantido emprés-
timos de terceiros e melhorando as condicoes de investimento das reservas ofi-
ciais dos Bancos Centrais. De fato, foi criado um Fundo de Reservas para os pais-
es da Comunidade Andina que opera naqueles termos, e se estd estudando algo
semelhante para o Mercosul.

Entre Argentina e Brasil, os maiores impulsionadores da formagao do Mer-
cosul', a questdo da integracdo monetdria foi tratada, pela primeira vez, em
1986, com a assinatura do Protocolo n°. 10 de Estudos Econémicos, que tinha
como objetivo “facilitar medidas que tendam a harmonizar as politicas econ6mi-
cas dos dois paises”. Posteriormente, em 1987, assinou-se o Protocolo n°. 20, que
estabeleceu a necessidade de se iniciar um processo visando a criacio de uma
unidade monetdria comum, o “Gaticho”, que deveria ser “emitida e respaldada

por um Fundo de Reserva Binacional”. Este, por sua vez, estaria ancorado nos

13 Durante um periodo de quatro meses os pagamentos derivados de operagdes comerciais (mercadorias
e servigos) cursam e sao compensados, ocorrendo a transferéncia em espécie somente dos respectivos
saldos. Vale dizer, os Bancos Centrais dos paises deficitdrios sé transterem o resultado liquido das opet-
agdes realizadas no periodo para seus pares que estdo em uma posi¢do superavitdria, o que reduz a neces-
sidade corrente de se utilizar moedas conversiveis.

14 Sobre esse ponto ver Lavagna & Giambiagi (1998).
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recursos derivados do Acordo de Pagamentos e Créditos Reciprocos. Imagina-
va-se que os recursos para o Fundo viriam da ampliagdo gradual dos prazos de
compensacdo das transacdes comerciais. Todavia, tal proposta, elaborada pela

comissdo brasileira, ndo teve apoio e foi descartada®.

A preocupagio das autoridades com o problema da integragao monetdria con-
tinuou existindo, aparecendo no Tratado de Assuncio, que criou o Mercosul na
forma do tema “Coordenacdo Macroecondmica”. Formalmente, esse tema foi
colocado no mesmo nivel de importincia de questdes como a livre circulagio de
mercadorias, a defini¢do da tarifa externa comum e a politica comercial comum
(Bichara, 2002). Além disso, por decorréncia do Tratado de Assung¢io (Anexo V),
estabeleceu-se a estrutura institucional do sub-grupo de trabalho (SGT) n°. 10,
sobre a Coordenagio de Politicas Macroecondmicas, vinculado ao Grupo do Mer-
cado Comum (GMC). No Ambito desse SGT retomou-se, em 1993, o debate da 1M,
agora centrado no tema do estabelecimento de um arranjo cambial regional de
bandas de flutuagao que teriam por base de determinagdo as taxas reais bilaterais.
Essa proposta feita pelo Brasil, e que implicaria a ado¢do do sistema de bandas
a partir 1995, previa um periodo de transi¢ao para que se pudesse estabelecer um
certo conjunto de regras, com destaque para: (i) a criagdo de uma Unidade de
Referéncia Cambial (URC), para fixar as paridades centrais entre as moedas
nacionais; e (ii) o estabelecimento de um sistema de bandas, uma estreita para os
paises grandes e outra larga, para os pequenos (Lavagna & Giambiagi, 1998). O
objetivo central era implantar um sistema de coordenagdo cambial capaz de evi-
tar as “desvaloriza¢Ges competitivas”. Por isso mesmo, a previsdo de uma série de
penalidades, dentre as quais o estabelecimento de sobretaxas para quem desva-
lorizasse sua moeda. Imaginava-se, também, um Fundo Regional de Interven¢io
para ser utilizado no caso de desvaloriza¢Bes consideradas excessivas. Pela segun-
da vez, a (nova) proposta brasileira de IM foi rechagada.

Em 1999, em plena crise cambial no Brasil, os presidentes dos paises membros
do Mercosul assinaram um comunicado conjunto, o chamado Comunicado Extra-
ordindrio dos Estados Membros do Mercosul, cujo objetivo era promover medi-
das capazes de fazer avancar a idéia da IM. Com o espirito do “relancamento do

15 Informagdo obtida com o embaixador brasileiro Samuel Guimardes Pinheiro, que participou das nego-
ciagOes bilaterais como representante do Brasil, tendo também como um dos representantes da
Argentina o economista Roberto Lavagna, atual Ministro da Economia do pafs. Ver Bichara (2002)
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Mercosul”, a XvI Reunido Ordindria do Conselho do Mercosul (CMC), realizada em
Assungdo, em julho de 1999, decidiu'® criar dois grupos de trabalho para aprofun-
dar o tema. O Grupo de Trabalho de Alto Nivel de Coordenagdo de Politicas
Macroecondmicas, no ambito das Reunides de ministros da Economia e presi-
dentes dos Bancos Centrais, com o objetivo de analisar as politicas econdmicas dos
paises, com énfase na questdo da sustentabilidade intertemporal das contas pabli-
cas e externas. Ademais, tem a fun¢@o de propor alternativas e métodos de coor-
denagio de politicas macroeconémicas, junto a um programa de trabalho que
envolve, por exemplo, a harmonizagdo das estatisticas econdmicas e financeiras. E
o Grupo Ad-Hoc de Acompanhamento da Conjuntura Econdmica e Comercial,
associado a0 GMC, que tem por objetivo analisar a conjuntura econdmica dos pai-
ses membros e a evolugdo do comércio intra e extra-regional. Esse grupo elabora
relatérios periddicos que sdo avaliados pelo GMC para posterior envio a0 CMC.

Esses grupos de trabalho ndo produziram nenhuma recomendagdo impor-
tante. Ainda assim, em junho de 2000, na xviI Reunido do cMC realizada em
Buenos Aires, a Decisdao n°. 30/00 revoga a Decisdo n°. 6/99, que havia criado o
Grupo de Trabalho de Alto Nivel de Coordenagdo de Politicas Macroecondémicas,
e, em seu lugar, cria um conjunto de mecanismos voltados a viabiliza¢do da inte-
gragdao monetdria no Mercosul'”: (i) elaborar estatisticas harmonizadas, especial-
mente na drea fiscal; (ii) que deveriam ser publicadas regularmente; (iii) estabele-
cimento, a partir de 2001, de metas fiscais, de endividamento do setor pablico e
de precos, com o respectivo padrio de convergéncia; (iv) realizar levantamento,
com vista a harmonizacfo de praticas e normas, das regula¢Ges vigentes nos mer-
cados financeiros e de capitais — no limite, com a intencdo de integrar tais mer-
cados e (v) criar o Grupo de Monitoramento Macroeconémico.

O Programa de Trabalho do Mercosul 2004-2006, firmado em 2003,
incluiu trés medidas destinadas a promover uma maior integracdo na drea mo-

16 Decisdes n° 6/99 e 7/99. Detalhes em Bichara (2002).

17 No comunicado dessa decisdo, destaca-se: “que los Estados Partes mantienen su firme compromiso con la solven-
cia fiscal y la estabilidad monetaria, coincidiendo que ambas constituyen un requisito necesario para el desarrollo econdmi-
0y social sostenido con mayor equidad, asi como para que sus paises puedan adaptarse a un escenario internacional fre-
cuentemente cambiante”; “que la existencia de regimenes cambiarios diferentes es compatible con la convergencia y coor-
dinacion macroecondmica, siempre que existan politicas fiscales que aseguren la solvencia fiscal y politicas monetarias
qute garanticen la estabilidad de precios” y “que el desarrollo de estadisticas basadas en una metodologia comin consti-

tuye un requisito esencial para la definicion de metas tendentes a lograr una coordinacion macroecondmica”.
18 Mercosul/cMc/DEC. N° 26/03.
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netdria. A primeira estd na proposi¢ao de elabora¢do de um estudo sobre os
respectivos sistemas tributdrios, com o objetivo de facilitar medidas de harmo-
nizagdo fiscal. A segunda se propunha avaliar as medidas necessdrias para se criar
um mercado de capitais regional. Por fim, na drea de coordenagdo pretende-se
“concluir os trabalhos de harmoniza¢do de indicadores macroecondmicos,
incluindo os agregados monetarios, propor a internaliza¢do das metas de politi-
ca macroecondmica acordadas entre os paises, efetuar um monitoramento per-
manente do grau de cumprimento das metas acordadas, divulgando publica-
mente seus resultados, dotar as representacdes dos paises no GMM (Grupo do

Mercado Comum) de maior institucionaliza¢do e hierarquizagao.”

Esse pequeno histérico dos esfor¢os de se tratar o tema da integragao (e
coopera¢do) monetaria e financeira revela que apesar das inten¢des formais de se
harmonizar as politicas macroeconémicas e cambiais no Mercosul nunca se
chegou a aplicar, plenamente, as normas sugeridas. Para além das diferencas de
concepgao e de objetivos de politica econdmica, que eventualmente podem ser
objeto de negociagdo, os fracassos nas tentativas de se avangar na integracio
monetdria e financeira devem ser buscados nas turbuléncias macroeconémicas
recorrentes e, sobretudo, nas diferencas de regimes monetdrio e cambial entre
Brasil e Argentina — pelo menos até 2002. Esse fato vai ao encontro da percepgio
de pesquisadores que vém se debrucando sobre a existéncia (ou ndo) de condi¢des
de convergéncia macroeconémica e “vontade politica” para o estabelecimento de

um efetivo processo de integra¢io monetdria no Mercosul.

Ferrari ez a/. (2002), ao compararem a experiéncia européia com a do Cone Sul,
notaram a auséncia de bases institucionais sélidas no Mercosul, capazes de dar
sustentagdo para uma estratégia integracionista mais robusta. Apontaram, tam-
bém, a presenca de significativas divergéncias na trajetéria das principais vari-
dveis de precos (inflagdo e cAmbio), fiscais (relagdo divida/PIB), externas (comér-
cio exterior, absor¢do de recursos externos etc.) e de desempenho real (crescimen-
to, desemprego, etc.) no periodo que se seguiu aos processos nacionais de libe-
raliza¢do econémica e reformas estruturais. Por fim, em fung¢do das assimetrias
nas respectivas estruturas econdmicas e das divergéncias nos regimes de politi-
ca macroecondmica, os autores se mostraram céticos com respeito a possibilidade
dos paises reproduzirem politicas de convergéncia semelhantes as determinadas
no Tratado de Maastricht ou no Pacto de Estabilidade e Crescimento. O viés
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deflacionista de tais politicas confrontaria as realidades locais de elevados déficits
de investimentos publicos em dreas (educagdo, satide, infra-estrutura etc.) vitais

para o alcance de condi¢des minimas de homogeneizagdo social.

Preocupacio semelhante aparece em trabalhos de outros criticos a visio de que
seria possivel, nas condi¢des atuais, reproduzir a experiéncia européia no Mer-
cosul — entre esses criticos estdo Mendonga e Silva (2004) e Fanelli (2000).
Ambos destacam os elevados custos de coordenagdo de politicas macroecondmi-
cas entre os paises do bloco, o que parece ser reforcado pelas evidéncias desta-
cadas anteriormente. Em especial, apontam para a importincia do estabeleci-
mento de um regime cambial regional que minimize as distor¢des nos pregos
dos bens transacionaveis e dos ativos financeiros. Todavia, em virtude do eleva-
do grau de especializagdo das estruturas produtivas e, por conseguinte, das pau-
tas de exporta¢do, bem como da maior abertura financeira verificada a partir do
comeco dos anos 1990, os paises da regido experimentaram ciclos curtos e
intensos de expansdo e contracdo das economias gerados pelos movimentos de
boom and bust dos mercados de capitais e de commodities em nivel internacional. A
instabilidade macroecondmica em um ambiente de fragilidade dos mecanismos
nacionais e regionais de contencio das crises financeiras dificultaria a consoli-
dag¢do de uma agenda integracionista efetiva.

Com esse mesmo tipo de preocupagdo, Bichara (2002) e Bichara, Cunha e
Lélis (2008) realizaram uma andlise empirica detalhada para verificar em que
medida os paises da regido cumpririam os requisitos implicitos a constitui¢ao
de uma “drea monetdria 6tima” (AMO). As principais conclusdes foram que: 1)
A volatilidade cambial entre as moedas das na¢des do Mercosul é um obstédcu-
lo e uma ameaga ao aprofundamento da integracdo. As flutuagdes cambiais,
derivadas das turbuléncias macroeconémicas e dos programas de ajuste execu-
tados por Argentina e Brasil, reduziram o potencial de crescimento do comér-
cio intra-bloco. Nesses paises, os instrumentos de estabilizagao macroecondmi-
ca foram utilizados desconsiderando-se seus impactos sobre a integragio co-
mercial regional. Por isso mesmo, provocaram rea¢des protecionistas que
ameagaram a propria natureza da unido aduaneira. Levando-se isso em conta,
Bichara (2002) sugere a necessidade de se realizar, de fato, uma politica efetiva
de coordenagdo macroeconémica. 2) Hd uma relevante mitua na evolugo das

atividades econdmicas de Argentina e Brasil, o que sugere uma interdependén-
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cia. Tal fendmeno aparece mais no plano comercial, tendo, também, reper-
cussoes na determinagdo da renda e dos ciclos de negécios. 3) Na andlise da sime-
tria, verificou-se que hd importantes diferencas de magnitude e tempo na reacao
a choques exdgenos, especialmente daqueles de origem internacional. A Argenti-
na sofre com maior intensidade os efeitos de tais choques. Do ponto de vista
tedrico, isso ndo habilitaria os paises da regido a constitui¢do de uma “drea
monetdria 6tima”, pois esta pressupde uma maior simetria diante de choques
exégenos. A auséncia de tais condigOes sinalizaria para a conveniéncia de
manutengdo de maior liberdade doméstica para a defini¢ao dos arranjos macro-
econdmicos adequados ao enfrentamento dos ciclos e choques (enddgenos e
ex6genos).

Por fim, a recente incorporaciao da Venezuela ao bloco, a criagio do Fundo de
Convergéncia Estrutural (2006) e do Banco do Sul (2007), dentre outras medi-
das, (Biancareli, 2007) parecem sinalizar a existéncia de um novo impulso para
agoes nas dreas monetdria e financeira que, eventualmente, podem romper a inér-
cia verificada até o presente. Ademais, desde 2003 as principais economias da
regiao vém apresentando um desempenho econdmico favordvel, com niveis
mais robustos de crescimento econdmico, reducdo da vulnerabilidade externa e
tiscal. No plano politico, hd uma importante convergéncia de interesses em
torno do projeto integracionista sul-americano, a despeito de dificuldades co-
merciais e conflitos localizados. Haveria, portanto, algum espaco para um
otimismo cauteloso de que a regido possa superar o dilema entre propostas de
integracdo e coopera¢do nas dreas monetdria e financeira que ficam restritas a
documentos de trabalho — ou, quando adotadas, apresentam uma poténcia
financeira aquém da necessdria para viabilizar as inten¢des anunciadas — e que

esbarram na dura realidade da recorrente instabilidade macroecondmica.

3. REGIMES MACROECONOMICOS E INTEGRACAO REGIONAL
Duas questdes merecem destaque. A primeira busca compreender algumas
caracteristicas do periodo que se seguiu as crises financeiras da segunda metade
dos anos 1990 — quando se verificou a inflexdo no regime de politicas macro-
econémicas em muitos paises periféricos — e, depois de 2003, a emergéncia de
um ciclo de crescimento peculiar, no qual a expansdo da renda coincidiu com
uma melhoria na situagdo externa e fiscal da maioria das economias asidticas e
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latino-americanas. A segunda revela a existéncia de um grau mais elevado de
integracdo econdmica, especialmente na Asia, que levou 2 constituigdo (ou apri-
moramento) de instrumentos de facilitacdo da coopera¢do monetdria e financeira
em dmbito regional. Em decorréncia, criou-se espago para um amplo debate
teérico e normativo sobre a conveniéncia da ado¢io de mecanismos cambiais
regionais ou mesmo de uma moeda tnica. Por outro lado, no Mercosul manteve-
se a inércia do perfodo anterior, quando as discussoes sobre convergéncia macro-
econdmica e “moeda tnica” ndo sairam do plano retérico. Esses pontos sdo
detalhados nas proximas se¢des.

3.1 Reducao na vulnerabilidade externa e politicas macroeconémicas
“defensivas”

A partir dos anos 1980, e especialmente nos anos 1990, ocorreram impor-
tantes transformagdes que apontavam para um periodo de economias mais
abertas. O ressurgimento dos fluxos internacionais de capitais, a partir de
1990, foi reflexo da estratégia de desenvolvimento predominante, traduzida
por uma maior integracio financeira e um vasto processo de desregulamen-
tagdo, ocorrido tanto nos paises desenvolvidos como em desenvolvimento.
Essa elevacdo do fluxo de capitais internacionais no periodo recente, que se
associou, entretanto, a ocorréncia de crises de cariter financeiro em escala
mundial, despertou o interesse para vdrias investigagoes teérico-empiricas
sobre o grau de exposi¢do dos paises e os efeitos dessa maior integracdo glo-
bal (Demirgii¢-kunt e Detagiache, 1998, Aziz et 2/., 2000, Eatwell e Taylor,
2000, Kaminsky e Reinhart, 2001, Isard, 2005). Assim, grande parte dos tra-
balhos centrou-se: (i) no desempenho macroeconémico dos paises em desen-
volvimento nesse novo contexto institucional; e (ii) na eficdcia das distintas

estratégias macroecondmicas.

A constatagdo predominante na literatura empirica tem sido a de que a libe-
raliza¢@o financeira ndo foi capaz de produzir trajetérias robustas e sustentdveis
de crescimento como inicialmente se esperava e, ademais, ela parece estar asso-
ciada ao aumento da instabilidade macroecondmica (Edson ez /., 2002, Prasad
et al., 2003, World Bank, 2005, Stallings e Studart, 2006). No plano normati-
vo, isso levou a debates sobre a escolha dos regimes cambiais adequados ao
ambiente de grande mobilidade de capitais, a regulagdo prudencial dos sis-
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temas financeiros, a pertinéncia (efetividade) na adogdo de regimes de metas de
inflagdo, a possibilidade de implementagdo de politicas fiscais contra-ciclicas, o
nivel 6timo de reservas internacionais, a conveniéncia da introducio de controles
sobre os fluxos de capitais etc. (Caballero, Calderén e Céspedes, 2006, Mishkin
e Schmidt-Hebbel, 2007).

Ao contrério do otimismo do comego dos anos 1990, a globaliza¢do financeira
passou a ser tratada a partir de um balango mais pragmadtico dos seus custos e
beneficios. Como ressaltado por Stiglitz e «/. (2006), economias de mercado sio,
por principio, sujeitas a niveis altos de volatilidade, caracteristica que tende a
ser mais acentuada nos paises emergentes em um contexto de fluxos de capitais
internacionais desregulamentados — verdade que tende a ser esquecida em
fases de ascensdo do ciclo econdmico, mas reafirmada diante de novas turbulén-
cias econdmicas. Enquanto a volatilidade econémica nos paises industrializados
tem sido menor desde o pds-guerra, as na¢des em desenvolvimento experimen-
taram alguma forma de crise a partir dos anos 1980 até o inicio do século XX,
justamente no periodo de maior desregulamentacio dos fluxos financeiros e de
predomindncia de regimes de cimbio flutuante — auto-reguldveis, em teoria
—, especialmente nos anos que se seguiram ao final do Acordo de Bretton
Woods. Em particular, nos tltimos 20 anos a experiéncia da América Latina

nesse processo de integracdo a globaliza¢do financeira ficou muito aquém do
esperado (Mishkin, 2006, Stallings e Studart, 2000).

A despeito dos problemas de instabilidade, das recorrentes crises financeiras,
da baixa ligacdo entre liberalizacdo financeira e crescimento e da ndo concretiza-
¢do de reformas mais profundas na arquitetura financeira internacional (Cunha,
20006), ndo se verificou, em nivel mundial, uma tendéncia generalizada de
reversdo dos marcos institucionais da abertura financeira (B1S, 2006). Todavia,
algumas novas tendéncias parecem se consolidar entre as principais economias
emergentes, caracterizando aquilo que neste trabalho — e sob a inspiragdo de
Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2005) — é denominado de “estratégias
defensivas”, quais sejam: (i) busca de redu¢io da vulnerabilidade externa por
meio do sobre-acimulo de reservas oficiais — ou “demanda precaucional”
(Flood e Marion, 2002, European Central Bank, 2006, Jeanne e Ranciére, 2006);
(ii) o que tem se traduzido por intervengdes sistemdticas nos mercados cambi-
ais a despeito da adogdo formal de regimes de cimbio flutuante — o “medo de

193



194 | Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

flutuar” (fear of floating) (Calvo e Reinhart, 2002); (iii) ou, conforme interpretam
alguns, a atuagdo ativa dos Bancos Centrais nos mercados de divisas faria parte
de estratégias de crescimento baseadas no drive exportador, por isso mesmo
chamadas de “mercantilistas” (Dooley, Folkerts-Landau e Garber, 2005, Aizen-
man e Marion, 2003 e 2004, Aizenman e Lee, 2005); e (iv) busca de confor-
magio de acordos regionais de coopera¢do monetaria e financeira que, no limi-
te, e ainda em prazo ndo previsivel, poderiam significar a emula¢do completa do
exemplo europeu de integracdo monetdria (Cunha e Bichara, 2005, UNCTAD,
2007, Bichara, Cunha e Lélis, 2008).

Assim, no inicio do século XXI, a globaliza¢do econdmica, especialmente em
sua dimensdo financeira, passou a ser percebida em uma perspectiva mais céti-
ca, em contraponto ao otimismo que vigorou no final dos anos 1980, inicio dos
anos 1990 (World Bank, 2005). A recorréncia de crises financeiras nos mercados
emergentes e, mais importante, a inexisténcia de vinculos consistentes entre a
liberaliza¢do dos mercados financeiros e o crescimento econdmico (Prasad ez
al., 2003) estd fazendo com que académicos e policymakers revisem suas posturas
analiticas, recomendagdes normativas e estratégias de inser¢do internacional. A
partir de 2003, em um contexto internacional particularmente favordvel, as
demais economias latino-americanas passaram a apresentar superavits sistemati-
cos em transagOes correntes, o que contrasta sensivelmente com os elevados
déficits do periodo de liberalizagao e estabiliza¢ao monetdria nos anos 1990. Nos
graficos 1 e 2, abaixo, ilustramos, para os casos das economias asidticas e latino-
americanas, a sensivel reversdo no quadro de inser¢do externa. Os elevados
déficits em transacoes correntes dos anos 1990 deram lugar a superdvits expres-
sivos nos anos que se seguiram as crises financeiras, particularmente nas econo-
mias asidticas (tabela 3, anexo). No caso latino-americano, tal reversio s6 ocor-
reu depois de 2002, associada ao ciclo de eleva¢do dos pregos das commodities
minerais, energéticas e alimentares, em decorréncia, dentre outros fatores, mas,
principalmente, da forte demanda chinesa (UNCTAD, 2007). Nesse novo contex-
to, tais paises passaram a acumular reservas no ritmo mais intenso das tltimas
décadas.
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I. Conta Corrente na Asia e América Latina (AL),
1985-2007 (% do PIB)

Asia

- = = América Latina

2. Acumulacio de Reservas na Asia
1985-2007 (% do PIB)

Asia

| - - = América Latina

3. Taxas Reais de Juros de Curto Prazo em
Economias Selecionadas, 2002-2007 (% a.a)

25 +

204

-5

| - - - América Latina ——— hsia EUA |

FONTE: Elaborado pelo autor com base nos dados do World Economic Outlook, October, 2007 — www.imf.i
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Tais evidéncias podem conduzir a questdes provocantes, como: (i) os paises
latino-americanos estariam adotando o padrdo asidtico de gestdo dos fluxos
internacionais de capitais e taxa de cimbio no qual se destaca uma maior propen-
sdo das autoridades monetdrias em acumular reservas oficiais e interferir na tra-
jetéria das taxas nominais (e reais) de cAmbio? (ii) esse arranjo de politicas seria
capaz de afetar positivamente a dindmica de desenvolvimento, especialmente
quando se tomam os marcos do processo de integracao regional, vislumbrado no
plano politico como uma alternativa importante para a regido sul-americana? No
presente texto ndo se pretende responder plenamente essas questdes cruciais. Por
outro lado, é importante observar que as taxas de juros mais elevadas na Améri-
ca Latina (gréfico 2 e tabela 1, anexo) fazem com que os custos das estratégias
de acumulagdo de reservas sejam bastante diferenciados entre as principais
economias emergentes, particularmente quando se compara o desempenho das

principais economias asidticas e latino-americanas.

Se as economias asidticas, por um lado, se destacam por apresentar niveis de
reservas que excedem os pardmetros prudenciais (grafico 1, anexo) destacados na
literatura," por outro — com politicas monetarias menos rigidas e taxas de juros
mais alinhadas aquelas praticadas pelos paises emissores das divisas-chave — con-
seguem obter uma relagdo mais ajustada entre as receitas pela aplicagao das reser-
vas em instrumentos financeiros liquidos, usualmente titulos governamentais de
curto e médio prazos, e os custos de esteriliza¢do. Em meados de 2007, tal dife-
rencial era positivo para China, Cingapura, Maldsia e Tailindia, gerando ganhos
financeiros equivalentes a 0,3% do PIB (ou 1,9% no caso de Cingapura).

Para os demais paises do leste asidtico destacados hd um aparente custo da
ordem de -0,3% do PIB na estratégia de acumulagdo de reservas — a India apre-
senta um custo mais elevado —, na medida em que suas taxas de juros excedem

19 Foram utilizados os seguintes critérios: (i) derivado do mundo de baixa mobilidade de capitais, #
taxa de cobertura de importagies é o mais antigo indicador de adequagio de reservas, tendo por pardmetro
o valor minimo de trés meses; (ii) entre os indicadores da era de crises das contas de capital hd o Guidot-
ti-Greenspan (Greenspan, 1999, Guidotti ez a/., 2004), pelo qual as reservas devem cobrir a0 menos
100% da divida externa vencendo no ano de referéncia; (iii) as relagdes reservas/M2 ou M3 — entre 5%
a 20% — e reservas/estoque de investimentos em portfdlio — minimo de 30% — sdo igualmente observa-
dos como potenciais indicadores de adequacdo (McCulley e Tolouil, 2007); e (iv) Soto e Garcia (2006)
sugerem que o nivel de reservas equivalente a 10% do PIB protegeria um pais emergente tipico de uma
“parada stibita”.
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as praticadas nos EUA, para instrumentos e periodos equivalentes. Brasil e Turquia
se destacam como os paises emergentes com os custos mais elevados de
manutengdo de reservas, em um montante que oscila entre -0,7% do PIB (Brasil)
e -2,2% do pB (Turquia). Assim, conforme vem sendo destacado pelo BIS (2007),
UNCTAD (2007) e, mesmo o FMI (IMF, 2007), as economias emergentes mais bem-
sucedidas em combinar crescimento econdmico e estabilidade apresentam taxas
de juros mais alinhadas as médias dos pafses centrais, menor volatilidade cambial
e resultados fiscais mais robustos. As tabelas 2 e 3, em anexo, reafirmam a per-
cep¢ao de um desempenho mais favordvel das economias asidticas, a despeito das
crises financeiras dos anos 1990. Todavia, depois de 2003, as maiores economias
latino-americanas voltaram a crescer de forma mais robusta, com sensivel melho-
ria nas areas fiscal e externa. Ainda assim, as estimativas do BIS (2007), IMF (2007)
e UNCTAD (2007) sugerem que as taxas de cimbio (nominais e reais efetivas) sio
mais voldteis e sujeitas a movimentos de intensa apreciagao governados pela
dindmica especulativa — especialmente as estratégias do tipo carry trade — dos
mercados financeiros globalizados e desregulamentados. Como destaca Carneiro
(2007), o tratamento desse prego-chave — a taxa de cimbio — estd no coragao das
diferengas de estratégia e desempenho das economias dessas duas regides.

3.2 Integracio regional na América do Sul e Asia: um olhar sobre os
regimes monetarios e cambiais

Ao analisar a experiéncia integracionista do Mercosul, Corso e Fanelli (2006)
apontam para um fato recorrentemente citado na literatura: o boom no comércio
intra-bloco entre a assinatura do Tratado de Assun¢do (1991) e a crise cambial
brasileira (1999) se deu em um contexto no qual os regimes macroecondémicos
domésticos permitiram um processo de maior estabilidade de precos, das taxas
de cimbio reais bilaterais, e um crescimento econdmico superior ao verificado
na década perdida, especialmente no caso argentino. Por outro lado, a mudanca
nos regimes monetdrio e cambial do Brasil, em meio a um ambiente interna-
cional de forte instabilidade, inaugurou uma fase de divergéncia de estratégias
e estagnacdo no incremento do comércio intra-bloco. As dificuldades préticas
de gerir processos de estabilizagio em um mundo de finangas globalizadas e
desregulamentadas apontavam para o enfraquecimento de qualquer pretensio
a uma maior coopera¢ao na drea macroecondmica, especialmente em seus aspec-

tos monetdrios e financeiros. A sempre acalentada idéia de criagio de uma
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“moeda tinica” n@o passava de uma miragem cada vez mais distante (Cunha e
Bichara, 2005).

Depois das crises financeiras, os principais parceiros do Mercosul se langaram no
enfrentamento dos desequilibrios gerados pelos préprios processos de estabilizagio
inflaciondria (tabelas 2 e 3, anexo). A partir de 1999, o Brasil adotou um novo tripé
de politicas econdmicas, fundado no cimbio flutuante, metas de inflagdo e geracio de
superavits fiscais (primadrios, o que exclui o pagamento de juros). A inflagdo foi nova-
mente domada e, a partir de 2003, favorecida por conjuntura externa “excepcional-
mente favordvel” (Prates, 2006), verificou-se uma melhoria sensivel na solvéncia exter-
na da economia brasileira. Todavia, a manutengdo de taxas de juros reais extremamente
elevadas consolidou uma trajetéria de baixo crescimento — desde 1994, o diferencial
entre a taxa de crescimento das economias brasileira e mundial tem ficado, em média,
na casa de —1,2% a.a.. No extremo oposto, a Argentina passou a crescer a uma taxa
média de 8% a.a. desde 2003, bem acima da média mundial. A reestruturagdo da divi-
da externa e 0 bom desempenho do comércio exterior modificaram, para melhor, a situ-
acdo da solvéncia externa do pais. Por outro lado, a inflacio € a segunda mais elevada
do continente, sendo uma das maiores entre os paises em desenvolvimento.

Contraditoriamente, o equacionamento dos principais desequilibrios de
estoque e fluxo — endividamento externo e passivos fiscais — na Argentina e no
Brasil ndo parece ter sido suficiente para aproximar as estratégias e, por decorrén-
cia, criar um novo momento, mais propicio a busca de alguma coordenagio e
cooperag¢ao nas dreas monetdria e financeira. As agendas, prioridades e instrumen-
tos seguem divergentes. A Argentina parece ter priorizado o enfrentamento —
desgastante e solitdrio, ndo tendo contato com o apoio brasileiro nos féruns mul-
tilaterais, especialmente no FMI — da sua crise de endividamento e, simultane-
amente, deseja dar continuidade ao crescimento acelerado (Mecon, 2007, Damil,
Frankel e Maurizio, 2007). Para tanto, sua politica cambial e monetdria deu um
giro de 180 graus: o objetivo é crescer e o principal instrumento é a manutengao
de um “peso competitivo”, em detrimento das pressdes inflaciondrias. No Brasil,
dé-se o oposto: o objetivo é manter a inflagdo baixa; os juros elevados e o cim-
bio baixo sdo os instrumentos. O crescimento € o residuo.

E nesse marco que se devem analisar com mais profundidade os regimes

macroecondmicos dos paises-chave do Mercosul, bem como dos demais sécios.
Nos termos sugeridos por Medeiros (2007), qualquer processo de integragdo que
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se pretenda significativo a partir de uma perspectiva desenvolvimentista deverd
ter uma macroecondmica pro-crescimento com inclusao social. Deverd ser sus-
tentavel nas trés dimensdes essenciais do processo de desenvolvimento, no sen-
tido sugerido por Furtado ao explicar que as teorias do desenvolvimento “{...}
sdo esquemas explicativos dos processos sociais em que a assimila¢do de novas
técnicas e o conseqiiente aumento da produtividade conduzem a melhoria do
bem-estar de uma populagdo com crescente homogeneizagao social” (Furtado,
1992:39). Vale dizer, o desenvolvimento s estd presente se, simultaneamente,
hd: (i) crescimento da renda, a partir do aumento da eficiéncia do sistema
econémico; (ii) melhoria das condi¢oes de vida da populagdo em geral, o que se
explicita nos indicadores tradicionais de expectativa de vida as nascer, escola-
ridade etc.; e (iii) manutengdo de um perfil de distribuicdo da renda, riqueza e
poder que seja socialmente tolerdvel e que, no limite, sinalize para a redugo das
distdncias sociais e a criagdo de amplas oportunidades de realizagao individual

em um contexto de transformagdo da sociedade.”

A macroeconomia do desenvolvimento deve buscar compreender quais com-
bina¢Ges de arranjos institucionais e de politicas econdmicas sdo capazes de
mobilizar as forcas sociais no sentido da promogdo do crescimento com inclusio
social. Estratégias que atuem com o objetivo final de somente estabilizar precos,
deslocando a dimensao Gltima dos fins (a busca do bem-estar e da eqiiidade) para
as decisdes privadas em intera¢do nos mercados, sdo estranhas ao corpo filosé-
fico sugerido por Furtado e outros pensadores desenvolvimentistas.” Para o

desdobramento, em trabalhos futuros, dessa questdo, hd que se questionar se o

20 Em sua “Pequena Introdugio ao Desenvolvimento Econdmico”, Furtado afirma que: “O estudo do
desenvolvimento tem, portanto, como tema central a invengdo cultural, em particular a morfogénese
social {...} intenta-se apreender o desenvolvimento como um processo global: transformacio da
sociedade ao nivel dos meios, mas também dos fins; processo de acumulagio e de ampliagdo da capaci-
dade produtiva, mas também de apropriagdo do produto social e de configuracdo desse produto;
divisdo social do trabalho e cooperagdo, mas também estratificagdo social e dominagdo; introdugio de
novos produtos e diversificagdo do consumo, mas também destruicdo de valores e supressdo de capaci-
dade criativa”. Assim, o conceito de desenvolvimento da fase madura da obra de Furtado avanga e se
torna mais complexa sobre a dimensdo estritamente econdmica, como aparece no cldssico “Desenvolvi-
mento e Subdesenvolvimento”. Ali se registra que: “a teoria do desenvolvimento econdmico trata de
explicar, numa perspectiva macroecondmica, as causas e 0 mecanismo do aumento persistente da pro-
dutividade do fator trabalho e suas repercussdes na organizagio da produgio e na forma como se dis-
tribui e utiliza o produto social” (Furtado, 1961:19).

21 Ver, por exemplo, Chang (2003) e Stiglitz ez a/. (2006).
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processo de integracdo monetdria e financeira em ambito regional é “desejdvel”.
A resposta s6 poderd ser afirmativa, na perspectiva desenvolvimentista aqui
sugerida, se a estratégia de integra¢do for capaz de promover crescimento e
inclusdo no espago ampliado da regido. Isto implica considerar as divergéncias
prévias nas estruturas produtivas e niveis de desenvolvimento.

Arranjos monetdrios e cambiais montados para garantir certa convergéncia
macroecondmica e, assim, pavimentar o caminho rumo a um dado objetivo final
— a constitui¢do de uma “moeda Gnica”, por exemplo —, podem resultar na cri-
agao de um ambiente de crescimento baixo e/ou volatil, de polarizagdo social e
espacial, pela concentracdo de renda e de poder em setores sociais e regides vence-
doras no processo de integracdo, dentre outras distor¢des. Partindo-se de econo-
mias e sociedades que jd sdo historicamente desiguais, deve-se ter o cuidado de ndo
tornar os processos de convergéncia macroecondémica e de integragdo monetaria e
financeira como fontes adicionais da criacdo de assimetrias. Por isso, sugere-se par-
tir da andlise dos regimes macroecondémicos praticados em nivel nacional, avalian-
do em que medida eles respondem a questdo do crescimento com inclusio e, em
um segundo momento, se eles podem produzir ambientes favordveis ao “desen-
volvimento” no espago regional. Em caso negativo, hd que se sugerir caminhos
alternativos, avaliando suas potencialidades e riscos, a luz da teoria e da experién-
cia de outras economias. Desde logo, o caso europeu parece despontar como o prin-
cipal ponto de referéncia. Todavia, parece que, tanto no plano das estratégias
nacionais, quanto no da integracdo regional, a experiéncia asidtica merece ser
considerada com atengdo. Néo apenas pelo fato de que, partindo de condi¢es peri-
féricas, muitos paises da regido implementaram bem-sucedidas estratégias
nacionais de desenvolvimento, como, também, porque no periodo que se seguiu
a crise financeira de 1997-1998 tem-se verificado uma crescente integracao co-
mercial regional, que estd conduzindo a um importante debate tedrico e norma-
tivo sobre a necessidade ou viabilidade de se constituir processos mais robustos de
cooperagdo e integracdo monetaria e financeira.

Nesse sentido, o processo de integragdo em curso no leste asidtico parece
ser paradigmdtico. A despeito da diversidade dos regimes cambiais e monetdrios,
nos quais, considerando-se os regimes dk jure, hd desde o currency board de Hong
Kong e Brunei Darussalam, passando pela livre flutuagdo de jure e de facro (desde
2004) do Japdo. Cingapura mantém um sistema cambial baseado em uma cesta
de moedas de referéncia. Malésia e China, depois de abandonarem o cdmbio fixo
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ao délar estadunidense, em 2005, migraram para um sistema semelhante ao de
Cingapura. Os demais paises adotam, na pratica, sistemas intermedidrios de flu-
tuacdo administrada com niveis mais elevados de varia¢o nas taxas de cimbio
— casos de Indonésia, Camboja e Laos — ou mais estreitos — Coréia do Sul, Fil-
ipinas, Taiwan, Tailandia e Vietnd. Kawai (2007) sugere que, do ponto de vista
das estratégias e politicas efetivamente praticadas, Coréia, Taiwan e Taildndia
estariam migrando para um modelo semelhante ao ja adotado por Cingapura,
China e Malésia.

Para esse mesmo autor, fazendo eco a um importante debate sobre a inte-
gracdo monetdria e financeira na regido (Bayyoumi ez #/., 2000, Henning, 2002,
Lee et al., 2002, Park e Bae, 2002, Rana, 2002, Cunha e Bichara, 2005), a expan-
sdao do comércio intra-regional e dos fluxos de capitais, particularmente de inves-
timento direto,” conduzird a necessidade de estabilizar as flutuagoes das taxas de
cadmbio bilaterais e aprofundar os processos de cooperagdo. Nesse sentido, o forte
crescimento da economia chinesa e sua consolida¢do como centro gravitacional
regional — e mundial — néo parece deixar, nos termos de Kawai (2007), muitas
margens de manobra para a autonomia das politicas cambiais das economias
asidticas. Qualquer desalinhamento mais intenso das moedas nacionais ante o
vetor renminbi-d6lar poderia implicar em perda de competitividade e, por isso,
comprometimento das estratégias nacionais de crescimento via exportagoes. Por
isso, ele defende — refletindo, em grande medida, a visdo aparentemente pre-
dominante em certos meios oficiais, como o Banco Asiatico de Desenvolvimen-

to — uma crescente convergéncia das politicas e arranjos macroecondmicos.

Do ponto de vista cambial, Kawai (2007) sustenta que haveria trés alterna-
tivas em gestac¢ao, com distintos apelos politicos e temporalidades, quais sejam:
(i) a de que os pafses migrem, individualmente e sem mecanismos formais de
coordenagdo, para regimes de cAimbio administrado com base em uma cesta de

moedas que reflita o status quo das relacdes econdémicas internacionais de cada

22 Kawai (2007) reporta que as exportagdes intra-bloco passaram de 37% do total em 1985, para 55%,
em 2005. Para se colocar em perspectiva, os dados no NAFTA e Unido Européia seriam, respectivamente,
de 45% e 60%. Mais da metade do IDE da regido, especialmente o que se direciona para a China,
provém da prépria regido. Por outro lado, para os demais instrumentos (e mercados) financeiros veri-
fica-se um baixissimo grau de integracdo regional. A mobilidade da mao de obra também ndo é par-
ticularmente elevada. Mais detalhes em Cunha e Bichara (2005) e Bichara, Cunha e Lélis (2008).
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pais, o que implica considerar seu cardter cada vez mais auto-centrado na regiao;
(ii) que tal arranjo — baseado em uma cesta de moedas — seja construido por
meio de uma ag¢do coordenada regionalmente; ou (i) que se migre para um
projeto mais ambicioso de integragdo aos moldes da “serpente” ou do “meca-
nismo cambial europeu”, vislumbrando a criagdo de uma moeda tnica. Para
tanto, o espago institucional do ASEAN+3 deveria se tornar mais robusto.

Kawai (2007) sugere que um processo coordenado e de valorizagdao do
renminbi por meio de algum tipo de arranjo informal — alternativa (i) — ou for-
mal — alternativas (ii) ou (iii) — seria de interesse ndo s6 das economias asidti-
cas, cada vez mais interligadas entre si e, mais importante, ligadas a economia
chinesa — e, por meio desse hub, conectadas ao resto do mundo —, mas, tam-
bém, permitiria minimizar os impactos disruptivos de um eventual hard land-
ing para desequilibrios de pagamentos internacionais. Por isso, a constru¢do
dessa coordenagdo mais robusta dos regimes cambiais nacionais dos pafses asidti-
cos também teria um efeito positivo para a economia mundial.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

Argumentou-se, ao longo deste texto, que a atual conjuntura econémica e
politica parece estar criando um espaco para o aprofundamento de processos
regionais de cooperagdo monetdria e financeira. Em sua andlise detalhada dessa
dindmica a UNCTAD (2007) chega a uma conclusdo normativa forte de que “néo
hé (melhor) alternativa” disponivel para as principais economias emergentes que
ndo a da integragdo regional. Subjacente ao argumento estd um pessimismo
quanto ao avango de reformas mais profundas na arquitetura financeira interna-
cional. Assim, em um ambiente de finangas globalizadas e liberalizadas, os
paises ndo teriam condic¢oes de, por meio de suas politicas e arranjos macro-
econdmicos e fortalecimento de institui¢des domésticas, conter as tendéncias dis-
ruptivas geradas pelos ciclos financeiros exogenamente determinados. Por isso,
o incentivo a constru¢do de mecanismos de cooperagdo financeira em dmbito
regional, para o financiamento a curto prazo de desequilibrios externos, o finan-
ciamento do desenvolvimento e para a estabilizagdo dos pregos-chave, particu-
larmente a taxa de cAmbio (Biancareli, 2007).

Por forca do exemplo europeu e dos desdobramentos normativos das
teorias convencionais sobre integragdo econémica, as idéias sobre “convergén-
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cia macroecondmica” e “moeda tnica” povoam o imagindrio de pesquisadores
e tomadores de decisdo na esfera politica. Ndo a toa ela aparece desde os primor-
dios da cria¢do da ALALC-ALADI e do préprio Mercosul, sendo reafirmada em
muitos momentos. Entretanto, procurou-se evidenciar que hd, no caso latino-
americano (ou, em um recorte mais estrito, sul-americano), um nitido divércio
entre “intengdes” e “resultados concretos”. Em grande medida esse fato parece
estar associado aos episédios recorrentes de crises financeiras domésticas, que
forgam esses paises a adotar politicas que visam corrigir desequilibrios passados
— a inflagdo cronica, por exemplo —, mas que acabam gerando novas pertur-
ba¢des — vulnerabilidades externas e ficais — que conduzem a novas crises,
criando uma intensa volatilidade nos precos macroecondmicos fundamentais e
no crescimento. Esse tipo de ambiente ndo favorece ao aprofundamento do
comércio regional e da cooperacdo econdmica (e politica) intra-bloco. Mais
grave, impede que qualquer objetivo mais robusto de convergéncia de arranjos
e desempenho saia do plano retérico.

Na Asia, especialmente nesta década, que se seguiu as crises financeiras de
1997-1998, ha dois movimentos concatenados que estdo levando a necessidade
de ampliar o escopo da coopera¢io e a coordena¢do nas dreas monetdria e finan-
ceira: de um lado, a forte integragdo comercial e, em menor escala, financeira; de
outro, o fortalecimento da China como pélo regional/global de crescimento. Por
isso, essa regido estd se convertendo em um interessante laboratério de iniciati-
vas que, aparentemente, se emulam na experiéncia européia, mas que se cons-
troem a partir das especificidades asidticas. Em especial, hd a grave lacuna da
auséncia de uma convergéncia politica mais robusta em torno dos projetos (ou
visdes) integracionistas. A regido da Asia-Pacifico encontra-se no epicentro da
principal transformacio geopolitica do mundo do século XXI: a ascensio chine-
sa em contraponto aos interesses estadunidenses. Para tornar a questdo ainda
mais complexa, o Japao vinha construindo nas dltimas trés décadas um projeto
de lideranca regional que ndo parece encontrar eco nas atuais ambi¢des chinesas.

E nesses marcos que a andlise dos processos de integracio monetaria e finan-
ceira deve se inserir. Procurou-se, ademais, demarcar um terreno importante para
futuros trabalhos, qual seja: qualquer pretensdo a integragdo deve responder a
duas questdes fundamentais. A integragio monetdria é desejavel? Ademais, ela
é possivel? Tais repostas devem ser mediadas a partir de uma macroeconomia do
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desenvolvimento — ou seja, qualquer escolha de arranjos e politicas em seu
escopo regional precisa, necessariamente, produzir uma dindmica de cresci-
mento, estabilidade e inclusdo social. Sugere-se que é importante evitar a adog¢ao
“fora de tempo e de lugar” de projetos artificiais de “convergéncia macro-
econdmica” ou “moeda tnica”, na medida em que estes levem a adogdo de
politicas deflacionistas e de aprofundamento das jd elevadas disparidades distri-
butivas — funcionais e espaciais. Por outro lado, deve-se também ter em conta
que o aprofundamento da integracdo econémica regional pode ser dificultado
quando hd excessiva divergéncia de regimes e de desempenho econdémico. Isso
leva a necessidade da construgdo/fortalecimento de mecanismos de cooperagdo
que permitam compatibilizar as dindmicas de integra¢ao com o objetivo politi-

co maior de produzir desenvolvimento entre os sécios dos blocos regionais.

A tarefa de estudar esses fendmenos é facilitada pela existéncia de uma
tradicdo ja robusta de pesquisas tedricas e empiricas sobre a integracio monetaria
e financeira no Mercosul e em outras regides emergentes. Cunha e Bichara
(2005) e Bichara, Cunha e Lélis resgatam parte dessa literatura. Ainda assim,
cabe observar que os relevantes esfor¢os recentes, como os de Corso e Fanelli
(2006) e Souza e Hoff (20006), estdo enfatizando o estudo dos regimes macro-
econdmicos domésticos dos paises membros do Mercosul para o periodo que se
seguiu as crises financeiras domésticas. Todavia, segue havendo uma importante
lacuna de pesquisa a ser preenchida na andlise das alternativas de convergéncia
e cooperagdo no ambito do Mercosul, aos moldes do esfor¢o feito por Kawai
(2007) para o caso asiatico. Essa abordagem deve considerar os aspectos desta-
cados anteriormente de uma macroeconomia para o desenvolvimento, pensado
em termos regionais.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AIZENMAN, J.; LEE, J. International reserves: precautionary versus mercantilist
views, theory and evidence. Working Paper 05/198. Washington, DC: Interna-
tional Monetary Fund, 2005.

AIZENMAN, J.; LEE, Y.; RHEE, Y. International reserves management and
capital mobility in a volatile world: policy considerations and case study of
Korea. NBER Working Paper 10.534. Cambridge, Mass.: National Bureau of
Economic Research, 2004.



4 - Integracao Monetaria e Financeira em Condicoes Periféricas

AIZENMAN, J.; MARION, N.P. International reserves holding with sovereign risk
and costly tax collection. Santa Cruz Center for International Economics, Working
Paper Series 1014, Center for International Economics, UC Santa Cruz, 2004;
e Economic Journal 114, 569-91, 2004.

AIZENMAN, J; MARION, N. The high demand for international reserves in the
Far East: what's going on? Journal of the Japanese and International Economies 17,

370400, 2003.

ALESINA, A.; BARRO, R. J.; TENREYRO, S. Optimal currency areas. Disponivel em:
http://post.economics.harvard.edu/faculty/alesina/papers.html, 2002.

Az1z, J.; CARAMAZZA, E; SALGADO, R. Currency crises: in search of common
elements. IMF Working Paper, WP/00/67. Washington, DC: International Mone-
tary Fund, 2000.

BayyouwMi, T.; EICHENGREEN, B.; MAURO, P. On regional monetary arrange-
ments for ASEAN. CEPR Discussion Paper n. 2411, 2000.

BIANCARELL, A. M. Globalizagio, insergio externa e financiamento: padrdes regio-
nais e iniciativas para a integragao na América do Sul. Campinas: Instituto de
Economia, 2007 (mimeo).

BICHARA, ]J. Coordinacion de politica macroecondmica en el Mercosur. Universidad
Auténoma de Madrid, 2002 (tese de doutorado ndo publicada).

BICHARA, J. S.; CUNHA, A. M.; LELis, M. T. C. Integracién monetaria y
financiera en América del Sur y Asia. Latin American Research Review. Austin,
Texas (EUA), 2008 (aprovado para publicagio).

BIS. 77f/9 Annual Report. Basle, Bank for International Settlements, 2007.

BIS. Financial globalization. Bis Papers n. 32, December. Basle, Bank for Inter-
national Settlements, 2006.

CABALLERO, R. J.; CALDERON, C.; CESPEDES, L. E. External vulnerability and

preventive policies. Serée de Libros Banca Central vol. X. Santiago de Chile: Banco
Central de Chile, 2006.

CABALLERO, R. J.; PANAGEAS, S. Contingent reserves management: an applied
framework. NBER Working Paper, n. 10786, National Bureau of Economic
Research, 2004.

CALVO, G.; REINHART, C. Fear of floating. Quarterly Journal of Economics, Cam-

205



206

Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

bridge, v.117, n.2, p.379—408, May 2002.

CARNEIRO, R. Globalizacio e integracido regional. Campinas: Instituto de
Economia, 2007 (mimeo).

CARVALHO, F. C. Uma contribui¢do ao debate em torno da eficdcia da politi-
ca monetdria e algumas implicagdes para o caso do Brasil. Revista de Economia
Politica, Vol 25, n° 4, Out-Dez, 2005.

CHANG, H. Rethinking development economics. London: Anthem Press, 2003.

Corso, E. A.; FANELLL, J.M. El nuevo régimen cambiario en la Argentina y
sus implicancias para el Mercosur. In BERLINSKI, J.; Souza, F. E. P.; CHUD-
NOVSKY, D.; LOPEZ, A. (coord.). 15 aiios de Mercosur: comercio, macroeconomia
e inversiones extranjeras. Montevideo: Zonalibro, 2006.

CUNHA, A. M. Crise no Pacifico Asidtico: causas e conseqiiéncias. Campinas:
Instituto de Economia (tese de doutorado, nd@o publicada).

CUNHA, A. M. Estratégias periféricas sessenta anos depois do Acordo de
Bretton Woods. Revista de Economia Politica, v. 26, n. 4, p. 483-501, Sdo Paulo,
2006.

CUNHA, A. M.; BICHARA, J. S. Integra¢do monetiria e financeira em regides
emergentes: a experiéncia recente do Pacifico Asidtico pode servir de inspi-
ragdo para o Mercosul? Economia e Sociedade. Campinas: UNICAMP, v. 14, n. 2
(25), p. 235-262, 2005.

CUNHA, A. M.; PrATES, D. M.; LELis, M. T. C. Globalizacio financeira e
demanda precaucional por reservas: o Brasil estaria aderindo ao padrio asidtico
de acumulagdo de divisas? In Actas IX Reunién de Economia Mundial. Madrid,
2007.

DamiL, M.; FRENKEL, R.; MAURICIO, R. Macroeconomic policy changes in
Argentina at the turn of the century. Nuevos Documentos Cedes, 2007/29. Buenos

Aires: Cedes, 2007.

DEMIRGUC-KUNT, A.; DETRAGIACHE, E. Financial liberalization and finan-
cial fragility. IMF Working Paper, 98/83, june. Washington, DC: International
Monetary Fund, 1998.

DoOLEY, M. P.; FOLKERTS-LANDAU, D.; GARBER, P. International financial sta-

bility. Deutsche Bank, 2005. Disponivel em: http://econ.ucsc.edu/~mpd/. Aces-
so em: 01 mar. 2007.



4 - Integracao Monetaria e Financeira em Condicoes Periféricas

EATWELL, J.; TAYLOR, L. Global finance at risk. New York: The New Press,
2000.

Epison, H.; KLEIN, M.; Riccr, L.; SLOK, T. Capital account liberalization and
economic performance: a review of the literature. IMF Working Paper 02/120.
Washington, DC: International Monetary Fund, 2002.

EICHENGREEN, B. Global imbalances and the lessons of Bretton Woods. NBER
Working Papers 10.497. Washington, DC: National Bureau of Economic Research,
2004.

EICHENGREEN, B. Whither monetary and financial cooperation in Asia?
PECC Financial Forum Conference “Issues and Prospects for Regional”, 2002.

EUROPEAN CENTRAL BANK. The accumulation of foreign reserves. Interna-
tional relations committee task force. Occasional Paper Series n. 43, February,
2006.

FANELLL, J.M. Coordinacion de politicas macroecondmicas en el Mercosur. CEDES,
Buenos Aires: CEDES, abril, 2000.

FERRARI FILHO, E; PAULA, L.F.; ARESTIS, P.; SAWYER, M. O Euro e a UME:
li¢Bes para o Mercosul. Economia e Sociedade, vol.12, n°1(20), jan./jun, 2002.

FLoop, R.; MARION, N. Holding international reserves in an era of high
capital mobility. 1MF Working Paper, n. 62, 2002.

FRANKEL, J.; ROSE, A. The endogenity of the optimum currency area criteri-
um. NBER Working Paper, 5700. Cambridge, Massachusetts: National Bureau
of Economic Research, 1996.

FURTADO, C. Brasil, a construgio interrompida. Sio Paulo: Paz e Terra, 1992.

FURTADO, C. Desenvolvimento e subdesenvolvimento. Rio de Janeiro: Fundo de
Cultura, 1961.

GREENSPAN, A. Currency reserves and debt. Remarks before the World Bank
Conference on Recent Trends in Reserves Management. Washington, D.C.,
April 29, 1999.

GuIDOTTL P. E.; STURZENEGGER, E; VILLAR, A. On the consequences of sud-
den stops. Economia, Journal of the Latin American and Caribbean Economic
Association (Spring/2004), 2004.

HAUNER, D. A. Fiscal price tag for international reserves. IMF Working Paper

207



208

Cadernos do Desenvolvimento

WP/05/81, April 2005. Disponivel em: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2005/ wp0581.pdf. Acesso em: 03 mar. 2007.

HAUSMANN, R.; PaNI1zzA, U.; STEIN, E. Why do countries float the way they
float? Inter-American Development Bank, Working Paper 418, May, 2000.

HENNING, C. R. East Asia financial cooperation. Washington: Institute of Inter-
national Economics, 2002.

IMF. Are foreign exchange reserves in Asia too high? In World Economic Outlook,
Seprember 2003 . Washington DC: International Monetary Fund, 2003.

IME. World Economic Outlook, October. Washington DC: International Mone-
tary Fund, 2007.

ISARD, P. Globalization and the international financial system. Cambridge: Cam-
bridge University Press, 2005.

JEANNE, O.; RANCIERE, R. The optimal level of international reserves for

emerging market countries: formulas and applications. iMF Working Paper
06/229. Washington, DC: International Monetary Fund, 2000.

Jomo, K.S. Growth after the asian crisis: what remains of the East Asian
model? G-24 Discussion Paper, n.10 (march), 2001.

KAMINSKY, G.; REINHART, C. M. Banking landing and contagion: evidences
from the East Asia crisis. In ITO, T.; KRUEGER, A. (2001). Regional and global cap-
ital flows: macroeconomic causes and consequences. Chicago: University of Chicago
Press, 2001.

Kawar, M. Toward a regional exchange rate regime in East Asia. ABD Insti-
tute Discussion Paper, n.68. Tokyo: Asian Development Bank Institute, 2007.

LAVAGNA, R.; GIAMBIAGI, F. Hacia la creacién de una moneda comiin — una
propuesta de convergencia coordinadas de politicas macroeconémicas. Ensaios
BNDES n° 6. Rio de Janeiro, Brasil, 1998.

LEg, J.; PARK, Y. C.; SHIN, K. A currency union in East Asia, 2002. Disponivel
em http://soback.kornet.net/~ycpark/

MCCULLEY, P.; TOLOUUIL, R. Perils of plenty: can foreign reserves growth for-
ever? Global Central Banks Focus, November. New York: PIMCO,
2007 (www.pimco.com).

MCcKINNON, R. Optimum currency areas. American Economic Review, 53, septem-



4 - Integracao Monetaria e Financeira em Condicoes Periféricas

ber, 717-724, 1963.

MECON. Lineantientos estratégicos parva el desarrollo productivo de la Argentina. Buenos
Aires: Ministerio de Economia y Produccién, Reptblica Argentina, 2007.

MEDEIROS, C. A. Globalizacio e a insercio internacional diferenciada da Asia
e América Latina. In TAVARES, M. C.; FIOR], J. L. Poder e dinheiro: uma economia
politica da globalizac¢do. Petrépolis: Vozes, 1997.

MEDEIROS, C. A. Os dilemas da integragio sul- americana. Campinas: Instituto de
Economia, 2007 (mimeo).

MENDONCA, H. E; SiLvA, A. Moeda tnica: teoria e reflexdo para o Mercosul.
Revista de Economia Politica, Vol 24, n° 1, jan-mar, 2004.

MisHKIN, E S.; ScHMIDT-HEBBEL, K. Monetary policy under inflation target-
ing. Serie de Libros Banca Central, vol. XI. Santiago de Chile: Banco Central de
Chile, 2007.

MISHKIN, F. The next grear globalization: how disadvantaged nations can har-
ness their financial systems to get rich. New Jersey: Princeton University Press,
2006.

MUNDELL, R. A. A theory of optimal currency. American Economic Review, 51,
september, 657-665, 1961.

PARK, Y. C.; BAE, K. Financial liberalization and economic integration in East
Asia. PECC Financial Forum Conference “Issues and Prospects for Regional Coopera-
tion for Financial Stability and Development” , Honolulu, August, 2002.

PraASAD, E.; ROGOFE, K.; WEI, S.; KOSE, M. A. Effects of financial globaliza-
tion on developing countries: some empirical evidence. IMF Occasional Paper
n.220. Washington, DC: International Monetary Fund, 2003.

PRATES, D. M. A inser¢do externa da economia brasileira no governo Lula. In
CARNEIRO, R. (org.). A supremacia dos mercados e a politica econdmica do governo Lula.
Sdo Paulo: Editora UNESP, 2006.

RANA, P. B. Monetary and financial cooperation in East Asia: the Chiang Mai Ini-
tiative and beyond. ERD Working Paper n. 6. Manila: Asia Development Bank, 2002.

RosE, A.; ENGEL, C. Currency unions and international integration. NBER
Working Paper, 7872. Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Econom-
ic Research, 2000.

209



210

Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

Siva, A. C. M. Notas sobre a integragio latino-americana. Campinas: Instituto de
Economia, 2007 (mimeo).

Soto, P.; GARCIA. C. Large hoardings of international reserves: are they
worth it? In CABALLERO, R.; CALDERON, C.; CESPEDES, L.F. External vulnerabil-
ity and preventive policies. Santiago de Chile: Banco Central de Chile, 2006.

Souza, E. E. P;; HOFF, C. R. O regime cambial brasileiro: sete anos de flutu-
acdo. In BERLINSKI, J.; Souza, E E. P.; CHUDNOVSKY, D.; LOPEZ, A. (coord.). 15
aiios de Mercosur: comercio, macroeconomia e inversiones extranjeras. Montevideo:
Zonalibro, 2006.

STALLINGS, B.; STUDART, R. Finance for development: Latin America in compar-
ative perspective. Washington, DC: Brookings Institution Press, 20006.

StiGLITZ, J.; OCAMPO, J.; SPIEGEL, S.; FFRENCH-DAVIS, R.; NAYYAR, D. Sta-
bility with growth: macroeconomics, liberalization and development. New York:
Oxford University Press, 20006.

UNCTAD. Trade and development report - 2007 . Geneve: United Nations Confer-
ence on Trade and Development, 2007.

WORLD BANK. Economic growth in the 1990s: learning from a decade of reform.
Washington, DC: World Bank, 2005.



| - Globalizagao e Integracao Regional | 211

ANEXO

Indicadores de Adequagao de Reservas em Economias Selecionadas 2007

Importagdes e Reservas Internacionais (Meses) Reservas/Divida Externa de CP (%)
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Elaboragao propria com base nos dados de McCulley e Toloui (2007) e do Deutsche Bank Infobase
(http://www.dbresearch.com, dezembro 2007).
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I. Estimativa dos Custos de Acumulacdo de Reservas em 2007

Diferenciais de Juros* Impactos dos %l;sstﬁz g$ VC:srregamento
Margem Liquida Margem Li mda do
Domésti gem Liq Margem Ligui q
‘e | Ol | BERRAY | T o
% % % do PIB % do PIB
Asia
China 3 08 03 0,2
(ingapura 11 1,9 1,9 0,4
Coréia 54 -1,4 0,4 -0,
Filipinas 5,6 -1,6 03 -0,1
India 15 3,5 0,7 04
Indonésia 83 -43 0,5 -0,
Malasia 35 0,6 03 0,2
Tailandia 3,2 0,8 0,3 0,
Outros Emergentes

Brasil 113 -13 0,7 0,1
Hungria 15 35 0,7 0,0
México 12 3,2 03 0,0
Poldnia 48 0,8 0,1 0,0
Rassia 53 -13 -04 03
Africa do Sul 9,8 -5,8 0,5 n.d.
Turquia |73 -13,3 -2 n.d.

FONTE: McCulley e Toloui (2007)
(*) O parametro para as receitas com aplicacdo de reservas foi a taxa de remuneragao das Notas do Tesouro dos EUA (4% a.a.)

(**) 0 excesso de reserva se refere ao montante acima do parametro mais estrito (com respeito a divida de curto prazo, estoque de ativos,
M2 ou meses de importagao)

2. Indicadores Macroecondmicos Selecionados de Economias Asiaticas e Latino-Americanas (1991-2006)

PIB (% a.a.) Inflaao (% a.a.) Resultado Fiscal (% do PIB) Divida Publica (% do PIB)
1991-97 1998-02 2003-06 [ 1991-97 1998-02 2003-06 | 1991-97 1998-02 2003-06 1991-97 1998-02_2003-06

ksia* 10 33 58 1 28 3 03 -6 -3 604 612 5i2

China s 82 104 s -02 15 140 04 -4 nd. 183 182
(ingapura 86 35 48 1 02 10 4 10 -03 748 908 1023
Coréia 10 44 4) 59 30 28 03 -02 07 97 199 280
Filipinas 43 30 54 88 56 59 00 43 3 789 1047 1084
India 56 54 85 83 50 48 -84 <02 -6 B 151 88
Indonésia 69 02 53 8,6 03 88 nd 24 -3 n4 ) 8BS
Malasia 91 15 40 3,6 1] 15 2 41 42 604 587 609
Tailéndia 68 11 57 51 18 35 13 -8 02 17 831 454
América Latina*| 37 |l 50 11, 8,1 59 o -1 -1 350 498 440
Argentina ol 31 89 16,4 15 8,0 00 -6 15 5 69 992
Brasil 30 1 34 115 14 6,4 25 60 30 398 5,1 612
Chile 81 25 49 105 34 15 08 35 682 485 36
Colombia 40 05 5 03 9.8 54 14053 A4S 92 512 483
México 9 3 33 20, 9.8 4) 02 -l -02 B2 43 398
Venezuela 34 -5 T8 539 N4 194 05 9 -2 nd. 334 360

FONTE: Elaboracdo prapria com base em Deutsche Bank Infobase (http://www.dbresearch.com, dezembro 2007)
(*) Mediana (nao ponderada).



