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RESUMO

A partir da criacao do Mercosul houve uma intensificacdo do intercambio comercial
entre os paises fundadores, o percentual de suas exportacdes intra-regionais sobre o
total de exportagdes passou de iniciais 8% em 1989 para 20% em 2000. O Bloco
evoluiu de uma situacao na qual o intercambio de mercadorias entre os paises era
taxado, para uma area de livre comércio, ainda que inicialmente incompleta.
Contudo, este contexto foi modificado, pois o Brasil deixou o real flutuar frente ao
doélar em 1999 e a Argentina abandonou o cambio fixo em 2002, trazendo como
conseqUéncia o estancamento comercial do bloco. Que tem enfrentando problemas
que refletem a pouco expressiva reputagdo macroecondmica da regido, a
dependéncia de financiamentos extra-regionais e a instabilidade da taxa de cambio
entre os proprios participantes do mercado comum, que reduz o volume do comércio
intra-regional. Como alternativa a este cendrio, buscou-se analisar e avaliar as
condicOes e as possibilidades dos paises do Mercosul adotarem uma moeda Unica,
para que a integragao econémica se aprofunde e se consolide. Isso a luz da Teoria
das Areas Monetarias Otimas, que é o referencial teérico balizador das discussées
sobre unides monetarias.
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CAPITULO I - Introducao

1.1 Problematica

A partir do Tratado de Assuncéo, que constituiu o Mercosul, houve uma
intensificacdo do intercambio comercial intra-regional entre os quatros paises
fundadores, Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. A média anual de crescimento das
exportacées em relagcdo ao mundo atingiu a taxa de 5,9% a.a. no periodo de 1990 a
2000, enquanto a meédia intra-regional chegou a 16,4% a.a. e extra-regionais
estiveram em torno de 4,7% a.a. Somando-se a este calculo o Chile e a Bolivia, tem-
se em elevacdo do crescimento total das exportacbes para 6,2% a.a. e a
manutencao do patamar para as exportacdes extra-regionais. Contudo, observa-se
uma média menor de crescimento para as exportacdes intra-regionais, em 14,3%
a.a. (MACHINEA, 2004).

O Mercosul evoluiu, apesar dos conflitos naturais no relacionamento entre
0s paises, de uma situacdo na qual o intercambio de mercadorias entre os paises
era taxado, para uma area de livre comércio — ainda que inicialmente incompleta — e,
posteriormente, para a formagdo de uma unido aduaneira — entre 0s mesmos paises
— com a definicdo de uma Tarifa Externa Comum (TEC) dos paises fundadores em
relacdo ao resto do mundo. (GIAMBIAGI, 1997).

Este rapido desenvolvimento do bloco se deve a determinados motivos,
tais como: o fato de o comércio entre os membros da area de livre comércio ter
partido de raros baixos niveis, de essas ondas de importacdes terem ocorrido sob o
contexto de incomuns rapidos crescimentos no pais adversamente afetado e de o
ambiente global ter estado propicio. Quer dizer, a economia mundial estava
crescendo e, por conseguinte, as importacoes de outras regides também.
Complementarmente, o capital estrangeiro se encontrava disponivel, como cortesia
do baixo nivel das taxas de juros nos maiores centros (EICHENGREEN, 1998, p. 3).

O contexto no qual se experimentou a intensificacao veloz das relagdes
intra-regionais no ambito do MERCOSUL foi modificado, trazendo como
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conseqiiéncia o estancamento comercial do bloco. ' O Brasil abandonou o sistema
de crawling peg e deixou o real flutuar frente ao délar americano, em janeiro de 1999.
Dado que a livre mobilidade de capital foi preservada, a mudancga de regime permitiu
ao pais recuperar os graus de liberdade necesséarios para determinar a politica
monetaria conforme metas domésticas de inflacdao. Obviamente, o beneficio veio
junto a um custo: maior volatilidade cambial real e nominal e crescente tensédo dentro
do acordo comercial (FANELLI, 2003).

Argentina abandonou o currency board em 2002, apds um longo periodo
de deflagdo e recessao, e implementou o regime de flutuagdo cambial. Essa
alteracao ocorreu em um contexto de marcada instabilidade financeira, que obrigou
as autoridades a reintroduzir o controle de capitais e a declarar o default perante
suas obrigacdes externas. De certa forma, as causas que levaram a Argentina a
abandonar o currency board foram similares aquelas que levaram o Brasil a deixar
sua moeda flutuar exatamente trés anos antes.

Neste quadro os paises do Mercosul tém enfrentando problemas que
refletem a pouco expressiva reputacdo macroecondmica de seus paises, a
dependéncia de financiamentos extra-regionais, que estimula os paises a se
diferenciarem de um outro Estado membro encarando dificuldades, e a instabilidade
da taxa de cambio entre os préprios participantes do mercado comum (MACHINEA,
2004).

Segundo Eichengreen (1998), a variabilidade cambial arruina o comércio,
dificulta comparacbes de precos entre paises, requer que importadores e
exportadores incorram em custos extras de hedging e reduz o volume do comércio
intra-regional. Além disso, uma zona econdmica integrada precisa de taxa de cambio
estavel ou, até mesmo, uma Unica moeda, pois oscilagbes da taxa de cambio
rompem fluxos de importacdo e podem provocar reacdes politicas contra a
integracao regional.

' Barenboim (2004) evidencia que a partir do inicio dos anos 90, o problema inflacionario comegou a
ser resolvido na América Latina. Mais precisamente em 1991, o Ministro Cavallo levava a cabo um
plano de estabilizagdo na Argentina, que consistia em um sistema de currency board onde o peso
estava atrelado ao délar americano. No Brasil a vitéria contra a inflagdo alta veio um pouco mais tarde.
Em 1994, apos cinco tentativas de estabilizagdo, o Plano Real, finalmente, foi capaz de derrotar as
expectativas de inflagdo dos agentes econémicos.
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Machinea (2004) assinala que as exportacbes dentro do bloco
permanecem ao redor de 18% do total das exportacdes, em contraste com 0s 25%
de anos prévios. E reforca a idéia de que estas variacbes cambiais entre os
membros do Mercosul impedirdo uma maior integracdo, principalmente devido a
disputas politicas e econémicas.

Dentro desse contexto, Eichengreen (1998) explica que seguir adiante a
uma maior integragcdo, como 0S paises europeus, significa contemplar uma
integracdo monetaria. Este posicionamento é compartiihado por Lavagna e
Giambiagi (1998) ao enfatizar que o Know-how e reputacao advindos da constituicao
da Uniao Européia criam entdo uma base de credibilidade para que outros paises ou

regides comecem a discutir propostas similares.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral
Analisar e avaliar as condicOes e as possibilidades dos paises do Mercosul

adotarem uma moeda Unica.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Fazer um levantamento da literatura que embasa a

consolidacéo da integragdo monetaria.

b) Avaliar a situagdo das exportagdes do bloco em relacao ao
mundo.
C) Analisar a correlacao entre os choques assimétricos e o grau

de simetria dos ciclos econdmicos entre os paises do bloco.

1.3 Metodologia

Primeiramente se buscou na literatura as referéncias tedricas que dao
suporte ao objetivo e a proposta do trabalho, portanto foi analisada e estudada a
Teoria das Areas Monetarias Otimas. Priorizou-se detalhar separadamente a visdo

dos trés autores pioneiros, isto é, a teoria inaugurada por Mundell (1961), a proposta
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de Mckinnon (1963) e o ecletismo de Kennen (1969). E, por ultimo, a contribuicao
critica dos demais autores a Teoria das Areas Monetarias Otimas.

Posteriormente, avaliou-se a evolucdo e a situagdo atual da integracao
comercial no Mercosul, como condi¢cdo necessaria para se adotar uma moeda Unica
na regiao e, neste sentido, buscou-se compara-la aos demais blocos econémicos,
em particular com a Unido Européia, visto que é principal referéncia.

Observou-se, portanto, 0 quadro em que se encontra o acordo comercial
do sul e seu impacto sobre o comércio, tanto mundial como entre seus pares. Na
sequéncia, ressaltou-se a importdncia sobre a maneira como o comércio esta
ocorrendo, ou seja, se ha a criacdo ou desvio de comércio, dado que isto tem
reflexos sobre o crescimento econdmico. Neste direcionamento, foi fundamental
conhecer o comportamento da taxa de cambio real e suas influéncias sobre o
comércio Argentina-Brasil, afinal sdo os membros mais importantes em termos
comerciais. Além disso, conforme enfatizou Kennen (1969), cabe uma explanacao
sobre a diversificagdo econémica dos paises e o comércio intra-industria entre os
mesmos, porque estdo ligados, respectivamente, a assimetria dos choques de uma
em relacdo as outras e a sincronia dos seus ciclos econémicos.

Por dltimo, é fundamental se conhecer a ocorréncia dos choques
assimeétricos no Mercosul, dado que os custos para se adotar uma moeda Unica
serdo menores, quanto maior for a simetria dos choques que ocorrem entre 0s
paises. Adicionalmente, fez-se necessario um esclarecimento sobre a relagdo entre
a integracao regional e a correlagdo dos choques, preconizada por diversos autores
e utilizada como uma forma de se tracar a tendéncia da similaridade dos choques
futuros. O passo final foi concentrado na analise dos ciclos econdmicos no caso de o
Mercosul adotar uma politica harmonizada, o que nao esta efetivamente ocorrendo

até o momento.
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CAPITULO Il — A TEORIA DAS AREAS MONETARIAS OTIMAS

A Teoria das Areas Monetarias Otimas tem se demonstrado o principal
referencial no que tange ao estudo sobre a possibilidade de integracbes monetarias.
Neste sentido, é fundamental tragcar um panorama a respeito dos pontos de vista dos

principais autores e ressaltar a critica a teoria.

2.1. Uma Teoria das Areas Monetarias Otimas: Mundell

O artigo seminal de Roberto Mundell (1961) questiona a utilizagdo de um
sistema de moedas nacionais conectados por taxa de cambios flexiveis, indagando
se este realmente deveria ser flexivel. No que tange a formacdo de mercados
comuns em que paises planejam prosseguir a uma unido econdémica, deve-se
permitir que uma moeda flutue em relacédo a outra ou preferir uma moeda unica?

A integracdo e desintegracdo econdémica poderiam ser compreendidas a
partir dos conceitos do que constituem uma area monetaria étima e seu dominio
apropriado e correspondente, que se insere dentro dos limites de uma area com
taxas de cambio fixas. Isso, por sua vez, poderia elucidar determinados problemas de
paises com taxas de cambio flexiveis se suas moedas ndo coincidem com uma area
monetaria 6tima. Mas, enfatiza Mundell (1961), qual o apropriado dominio de uma

area monetaria?

O autor desenvolve um modelo simples de dois paises para construir sua
analise, que aqui serdao denominados Brasil e Argentina, supondo que se encontram
inicialmente com balangco de pagamentos em equilibrio e em pleno emprego.
Entretanto, esta situacdo é interrompida por uma mudanca de demanda de
mercadorias da Argentina para o Brasil. Dado que salarios e precos nao podem ser
reduzidos no curto prazo sem causar desemprego e que as autoridades monetérias
atuam de maneira a evitar a inflacdo, uma mudanca de demanda da Argentina para o

Brasil causara desemprego na Argentina e pressao inflacionaria no Brasil.
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A medida que os precos sdo permitidos a aumentarem no Brasil a
alteracao dos termos de troca aliviardo a Argentina de algum peso de ajustamento da
politica econ6mica. No entanto, se o Brasil apertar as restricoes de crédito para evitar
que os precos se elevem toda a carga de ajustamento recaira sobre a Argentina. O
que é preciso é uma reducao da renda real da Argentina, mas isso ndao pode ser
realizado por uma mudanca dos termos de troca, pois a Argentina nao pode diminuir
0os precos e o Brasil ndo pode eleva-lo, conseqientemente devera ocorrer um
declinio da renda e do emprego na Argentina.

Mundell (1961) conclui que a politica de paises superavitarios em conter
precos leva, por conseguinte, a uma tendéncia recessiva da economia mundial
organizada em taxas de cambio fixas ou mais comumente a uma area monetaria com
distintas moedas. Em contraste a isso, tem-se a situacdo em que Brasil e Argentina
sao regides componentes de uma mesma economia fechada e lubrificada por uma

moeda comum, onde o governo nacional busca o pleno emprego.

Neste direcionamento, as autoridades monetarias aumentam a oferta de
moeda para corrigir 0 desemprego na Argentina, entretanto esta expansao monetaria
agrava a pressao inflacionaria no Brasil. Certamente, esta é a maneira mais efetiva
da politica monetaria em corrigir 0 pleno emprego na regido deficitaria, ou seja,
elevando os precos da regido superavitaria e invertendo os termos de troca contra a
Argentina.

Em uma area monetaria compreendendo diferentes paises com moedas
nacionais o passo do emprego em paises deficitarios € posto pela disposicdo dos
paises superavitarios em admitir uma inflagdo mais elevada. Mas, em uma area
monetaria incluindo muitas regidées e uma moeda Unica, o passo da inflacdo é posto
pela disposicdo das autoridades centrais em permitir desemprego nas regides
deficitarias (MUNDELL, 1961).

Estes dois sistemas podem ser aproximados por uma mudanca
institucional: o desemprego poderia ser evitado na economia mundial se os bancos
centrais concordassem que o custo do ajustamento internacional deveria recair sobre

as regides superavitarias, que permitiriam maior inflacdo até que o desemprego fosse
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eliminado nos paises deficitarios; ou um banco central mundial poderia ser fundado
com poder para criar meios de pagamentos internacionais. De qualquer maneira
nenhum dos tipos de area monetéaria pode evitar ao mesmo tempo o desemprego e a
inflacao entre os seus membros. A culpa nao esta no tipo de area monetaria e sim no

dominio da area monetéria.

Mundell (1961) ressalta que o sistema de cambio flexivel ndo serve para
corrigir a situacao do balanco de pagamentos entre duas regides, embora isso seja
possivel para dois paises, ndo é necessariamente preferivel a uma moeda comum ou
a moedas nacionais conectadas por taxas de cambio fixas. Isso depende do grau de
mobilidade dos fatores de producédo. Se o fator mobilidade € alto internamente e
baixo internacionalmente, um sistema de taxa de cambio flexivel baseado em
moedas nacionais pode funcionar de modo efetivo e satisfatério. Todavia, se regides
atravessam suas fronteiras nacionais ou se paises sdo multi-regionais entdo o
argumento a favor de taxa de cambio fixo se torna valido somente se as moedas sao

reorganizadas regionalmente.

No caso de Brasil e Argentina possuirem uma moeda Unica e se
encontrarem no desequilibrio anteriormente descrito, deve-se questionar se ha algum
mecanismo que possa levar automaticamente ao equilibrio inicial. Isso poderia ser
feito através de dois mecanismos: um € a flexibilidade salarial; o outro, a mobilidade
do trabalho.

A Flexibilidade Salarial. De acordo com a exemplificacdo de De Grauwe
(2005) o seguinte ira ocorrer se os salarios na Argentina e no Brasil sdo flexiveis.
Trabalhadores argentinos que estdo desempregados reduzirdo suas reivindicacoes
salariais. No Brasil o excesso de demanda por trabalho empurra para cima a taxa
salarial. A reducdo da taxa salarial na Argentina desloca a curva de oferta para baixo,
enquanto o salario crescente no Brasil deslocando a oferta agregada para baixo.
Estes deslocamentos tendem a trazer de volta o equilibrio. Na Argentina o preco da
producdo declina, fazendo com que os seus produtos ganhem competitividade, e
estimulando a demanda. O oposto ocorre com o Brasil.
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Efeitos de segunda ordem sobre a demanda agregada reforcarao este
mecanismo de equilibrio. Os precos e salarios aumentardao no Brasil fazendo os seus
respectivos produtos menos competitivos. Isso leva a um deslocamento para cima da
curva de demanda agregada argentina. Similarmente, o declinio dos custos e dos
precos argentino torna os produtos brasileiros menos competitivos e desloca a curva
de demanda agregada brasileira para baixo.

A mobilidade do Trabalho. O segundo mecanismo que levara a um novo
equilibrio estad relacionado com a mobilidade do trabalho. Os trabalhadores
argentinos desempregados irdo para o Brasil, onde hd um excesso de demanda por
trabalho. Este deslocamento do trabalho elimina a necessidade de deixar os salarios
declinarem na Argentina e aumentarem no Brasil. Deste modo, o problema de
desemprego argentino desaparece, enquanto a pressao salarial inflacionaria no Brasil
se desfaz (DE GRAUWE, 2005).

A priori 0 problema de ajustamento para Argentina e Brasil ir4d desaparecer
automaticamente se precos e salarios sao flexiveis, e/ou se a mobilidade do trabalho
entre estes dois paises € consideravelmente alta. No entanto, se estas condigées nao
sao satisfeitas o problema de ajustamento ndo desaparecera. Neste sentido, pode-se
dizer que a integragdo monetaria tem um custo para a Argentina quando esté diante
de um choque negativo, conforme se vem descrevendo, pois ela perde a capacidade
de utilizar livremente os instrumentos nacionais de politica monetaria, ou seja,
regimes de taxas cambiais, para se adequar a choques assimétricos.
Semelhantemente, a unido monetaria seria custosa para o Brasil, pois teria que

suportar uma inflagdo maior do que desejaria.

De Grauwe (2005) enfatiza que se os salarios sao rigidos e se a mobilidade
do trabalho é limitada, os paises que compéem uma unido monetaria terdao mais
dificuldade para se adequar as mudancgas assimétricas de demanda do que paises
gue mantiveram suas moedas nacionais e podem desvalorizar (valorizar) o cambio.
Contudo, admitindo um mercado de trabalho pouco flexivel, como seria se o0s

choques fossem simétricos ao invés de assimétricos?
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Ao assumir que os choques de demanda sdo simétricos, ou seja, que a
curva de demanda da Argentina e do Brasil se desloca para a esquerda na mesma
magnitude, pode-se dizer, conforme De Grauwe (2005), que estes dois paises
conseguiriam lidar com esta situagao se constituissem uma unido monetaria. Nela a
politica monetéria esta centralizada nas méos de um banco central unificado e
haveria, portanto, uma taxa de juros unica, ao passo que o mercado monetario sera

perfeitamente integrado.

O Banco Central Unificado pode diminuir a taxa de juros de maneira que
estimule a demanda agregada em ambos 0s paises, 0 que seguramente nao
acontece se os choques forem assimétricos. Pois, o Banco Central Unificado se
encontrara imobilizado, devido ao fato de possuir somente um instrumento para lidar
com dois problemas. Se reduzir a taxa de juros com a finalidade de estimular a
demanda agregada na Argentina, aumentara a presséo inflacionaria no Brasil. E caso
aumente a taxa de juros para amenizar a pressao inflacionaria no Brasil, reduzira a

demanda agregada na Argentina, que agravara o seu problema.

E de grande valia também analisar o aconteceria se estes dois paises
enfrentassem choques simétricos e ndao formassem uma unido monetaria. De
Grauwe (2005) indaga: seria a desvalorizacdo uma op¢ao mais atrativa? A resposta é
nao. Supde-se que a Argentina desvalorize. Isso, por sua vez, estimula a demanda
agregada na Argentina, as custas do Brasil. Na Argentina, a curva de demanda
agregada se deslocara para a direita. Esta desvalorizacdo, contudo, deslocara a
curva de demanda agregada brasileira mais para a esquerda. Em resumo, a

Argentina solucionara fundamentalmente o seu problema ao exporta-lo para o Brasil.

O pais prejudicado poderia possivel e logicamente revidar a politica do
vizinho. Sendo assim, o perigo de uma espiral de desvalorizagbes e contra-
desvalorizacdes poderia se tornar realidade (DE GRAUWE, 2005). Neste raciocinio,
estas mudancgas consecutivas das taxas de cambio terminam por ter efeito bastante
reduzido. Portanto, ambos paises deveriam coordenar as suas acdes para evitar tal
espiral, o que é bastante trabalhoso para nacdes independentes.
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Em uma unido monetaria, em contraposicao, a cooperacao monetaria esta
instituida. Pode-se concluir, segundo De Grauwe (2005), que uma unido monetaria é
um regime monetario mais atrativo do que um regime de autoridades monetarias
independentes se 0s choques que atingem 0s respectivos paises sao simétricos.
Quando os choques sao assimétricos, no entanto, esta vantagem da uniao monetaria

desaparece.

2.2 Areas Monetarias Otimas: Mckinnon

Mckinnon (1963) desenvolve a idéia de otimalidade ao discutir a influéncia
da abertura da economia, ou melhor, a proporcdo de produtos tradable por non-
tradable, sobre o problema de conciliagdo do balango interno com o externo, com
énfase na necessidade de estabilidade interna do nivel dos precos. Isso, ao dar
prosseguimento a busca de Mundell em determinar as caracteristicas que definem o

tamanho 6timo do dominio de uma area monetaria.

“Optimum” é usado aqui para descrever uma Unica area monetaria dentro
da qual a politica monetaria-fiscal e as taxas de cambio externas podem ser usadas
para dar a melhor resolugéo de trés objetivos, as vezes conflitantes: i) a manutencao
do pleno emprego, ii) a manutencdao de um balanco de pagamentos equilibrado e iii) a

manutencao de um nivel de precos estavel internamente (MCKINNON, 1963).

O autor esclarece que o excesso de produtos exportaveis sobre as
exportagdes ir4 depender diretamente do montante de consumo doméstico, que sera
provavelmente pequeno quando a producdo exportavel é consideravelmente
especializada em poucos produtos. Semelhantemente, o excesso de produtos
importaveis consumidos sobre as importacbes dependera da natureza de

especializagdo das importagoes.

Do exposto, pode-se inferir que 0s precos nominais domeésticos de
produtos fradables estardao mais fortemente relacionados aos pregos internacionais
através das taxas de cambio do que aos precos domésticos nominais de produtos
non-tradables. Devido a esta consideracdo, ou seja, precos fixos da moeda
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estrangeira, os termos de troca serdo pouco influenciados pela politica econémica

domeéstica, lembrando que a analise parte de uma area significativamente pequena.

Mckinnon (1963) salienta que ha substancias justificativas tedricas
considerando mudancas relativas de precos entre produtos tradables e non-tradables
mais relevantes do que mudancas nos termos de troca no que se refere ao equilibrio
externo. Em acréscimo, flutuagbes da taxa de cambio externa, responsaveis por
alteracées na demanda por importacoes e exportacdes, ndo sao compativeis com a
estabilidade interna do nivel de precos para uma economia altamente aberta.

Em uma economia bastante aberta e proxima do pleno emprego,
progressos relevantes na balanga comercial deverdo ser realizados através da
diminuicdo da absorcdo doméstica. E, segundo Mckinnon (1963), no caso extremo
de uma economia completamente aberta, ou seja, todos os produtos consumidos e
produzidos sado fradables e seus pregos determinados pela economia mundial, a
unica maneira pela qual o a balanga comercial pode ser melhorada é através da
diminuicdo dos gastos domésticos enquanto se mantém o nivel da producao

nacional.

As taxas de cambio flexiveis reduzem sua efetividade enquanto
instrumento de controle do balangco externo e se tornam mais prejudiciais a
estabilidade interna do nivel de precos conforme se direciona o enfoque do raciocinio
de uma economia fechada para uma economia aberta. Ademais, quanto menor é o
setor de produtos non-tradables, ou melhor, quanto menor e menos diversificada é a
economia, menor sera o impacto imediato da reducao de gastos sobre 0 emprego e a
producdo total, e conseqliientemente mais eficiente sera a politica de gastos como
instrumento de melhoria do balanco externo (MCKINNON, 1963).

Pressupondo que em uma economia a produ¢ao de produtos non-tradables
€ superiormente maior do que as importacoes e exportagdes, caso de uma economia
grande e fechada, os arranjos monetarios 6timos poderiam atrelar a moeda
doméstica ao corpo dos non-tradables, para fixar os precos nacionais em termos
destes e alterar os precos domésticos dos produtos tradables mudando a taxa de

cambio para melhorar a balanga comercial.
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Se a area sob consideracéao for tdo pequena que a proporcao de tradables
por non-tradables €& suficientemente grande e a determinacdo dos precos sao
fortemente embasadas em moeda estrangeira, entdo as implicacbes monetarias de
se atrelar a moeda doméstica aos produtos non-tradables é menos satisfatéria.
Entretanto, se se tem pequenas areas que comercializam extensivamente uma com
as outras, e atrelam as suas moedas a um pacote significativo de importacées, logo
as moedas estarédo atreladas uma a outra. E, segundo Mckinnon (1963), um sistema
de taxa de cambio fixo & necessario para manter o valor da liquidez das moedas
individuais de areas pequenas.

Em acréscimo, o autor ressalta que os movimentos de capitais entre
pequenas areas Sao mais necessarios para promover eficiente especializacao
econdmica e crescimento do que os livres movimentos de capital entre areas grandes
e economicamente desenvolvidas. Portanto, arranjos contratuais para tais

movimentos sdo enormemente facilitados por uma moeda comum.

Mckinnon (1963) focou a extensdo étima de uma area monetdria em
termos de seu tamanho e sua estrutura, ou seja, a razao entre os produtos tradables
pelos non-tradables, para promover mudangas nos recursos entre as varias
industrias. Em seu modelo o grau de imobilidade interna de recursos entre as
industrias foi posto como um obstaculo a ser superado da maneira mais amena

quanto possivel.

Em resumo, o critério de tamanho e abertura de uma economia com moeda
unica em facilitar as mudancas de producdo inter-industrial tém que ser
contrabalangadas com factiveis consideragcbes de mobilidade dos fatores de
producdo em determinar a extensdo de uma area monetaria 6tima (MCKINNON,
1963).
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2.3 Um Ponto de Vista Eclético da Teoria das Areas Monetarias Otima: Kennen

Kenen (1969) inicia seu artigo fazendo observagdes a cerca dos escritos de
Mundell sobre areas monetarias 6timas e ressalta duas definicbes que surgem do
argumento deste: uma sobre otimalidade e a segunda sobre area econémica.

O 6timo se relaciona as caracteristicas do mercado de trabalho. Se o
regime cambial predominante, flexivel ou fixo, pode manter o equilibrio externo sem
criar desemprego (ou, inflacdo de salarios induzida pela demanda), esse regime é
6timo. Mas, pelo contrario, se o regime monetario dentro de uma determinada area
provoca desocupacao em alguma parte dela (ou, obriga alguma outra parte da

mesma em aceitar inflagdo como solucao ao desemprego), ndo é étimo.

A outra definicao € posta de uma maneira funcional e nao literal, ou seja,
um delineamento de uma regidao econémica. Em outras palavras, ndo se pode
encontra-la em um mapa do dia-a-dia, mas sim através de uma matriz de insumo
produto. Uma regido se define como uma colecdo homogénea de produtores que
usam a mesma tecnologia e estao frente da mesma demanda e sofrem ou prosperam

juntos segundo as circunstancias mudam (KENEN, 1969).

Quando a méo-de-obra se desloca livremente entre distintas regides deve-
se fixar os tipos de cambio, porque ndo ha necessidade de alterar os termos de troca
quando se enfrenta um problema externo. E quando ha mobilidade entre todas as
regibes que compdem um pais, estas formam uma area monetaria 6tima. Ou, ainda,
quando ha mobilidade entre paises que pretendem constituir uma unido monetaria,

entao eles se caracterizariam como uma area monetaria 6tima.

Caso nao exista mobilidade do fator trabalho, um determinado nimero de
paises precisa deixar suas moedas flutuarem uma em relagdo a outra, para que
ocorram alteracdes nos termos de troca com a finalidade de amenizar a rigidez do
sistema. Enfim, a auséncia dessa mobilidade entre regides de um mesmo pais
dificultaria bastante a manutencao do pleno emprego e da estabilidade dos precos
através do territério do mesmo, enquanto a nagdo necessitaria de politicas internas
bastante complicadas para redistribuir a demanda ao invés de aumenta-la ou diminui-
la.
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O autor observa que Mundell considera a mobilidade inter-regional dos
fatores um possivel substituto para as mudancas nos tipos de cambios regionais, e
que toda area na qual a mao-de-obra pode se deslocar livremente delineia o dominio
correto de uma unido monetaria ou tipos de cambios fixo. E com isso Argentina e

Brasil poderiam compreender uma area monetaria 6tima.

O enfoque mundelliano, no entanto, leva a certeza de que a area monetaria
6tima sempre deve ser pequena, conforme opina Kennen (1969). Pois, quando as
regides se definem conforme suas atividades e ndo de modo geografico ou politico,
uma perfeita mobilidade inter-regional do trabalho requer uma mobilidade
ocupacional perfeita e isto somente pode ser realizado se a mao-de-obra é
homogénea (ou quando as diversas regides que pertencem a uma area monetaria

demonstram requerimentos similares em relagéo a habilidade).

Kennen (1969) afirma que a visdo de Mundell ndo é completamente
adequada, ou melhor, que a delimitagdo de zonas perfeitas de mobilidade de méo-
de-obra ndo é a melhor maneira de se delinear as areas monetarias 6timas, pois esta
mobilidade plena raramente existe. Em adicao, outros critérios devem ser aplicados
para que futuramente os Bancos Centrais decidam sobre a adequacdo do tipo de
cambio a ser empregado.

Esta escolha cambial deve estar assentada no nivel de diversificagcao de
produtos de um pais, no niumero de regides monoprodutoras de uma nacao, que
pode ser mais importante do que a mobilidade do trabalho. Neste direcionamento, o
autor ressalta trés pontos:

i) Uma economia nacional bem diversificada ndo terd que se
submeter a alteracées de seus termos de troca com tanta
freqUéncia como uma economia nacional monoprodutora.

ii) Quando se enfrentar uma diminuicdo na demanda das
principais exportacées, o desemprego nao se elevara de
maneira tao aguda, o que ocorreria em uma economia nacional

diversificada.
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iii) As conexfes entre a demanda externa e a demanda interna,
especialmente a relacédo entre as exportagcdes e investimentos,
serao mais frageis em economias nacionais diversificadas, de
modo que as variagdes no emprego interno importado do
exterior ndo se agravara muito por variagcdes correspondentes

na formagéo de capital.

Em relacdo ao primeiro ponto o autor acrescenta o fato de que um pais que
se especializa em uma variedade de atividades provavelmente também exportara um
amplo leque de produtos. Cada exportagdo individual pode sofrer disturbios, seja
devido a mudancas na demanda externa ou na tecnologia, no entanto se estes
distarbios sédo independentes, conforme variagdes na composicao dos gastos ou no
produto, entdo valera a lei dos grandes numeros. Ou seja, um pais pode sofrer

retrocessos em suas exportagdes e, ao mesmo tempo, ter grandes éxitos.

Se cada produto exportado € muito distinto dos outros, os distlrbios
externos sao de fato independentes e 0s empregos na exportagcdo serdao mais
estaveis, entretanto a mobilidades dos fatores pode ser bastante baixa. Os produtos
gue sao distintos conforme as suas classificacées para uso final podem ser distintos
quanto as formas de produg¢do de modo que os fatores de producao utilizados para
certos produtos podem nao se adaptar para a fabricagao de outro (KENNEN, 1969).

No que tange ao segundo item, ressalta-se a consequéncia de uma
possivel ocorréncia de flutuacdo das exportacdes em uma economia caracterizada
pela diversificacdo da producédo, que nao somente diminuird a possibilidade de
choques significativos, mas também mitigara os danos provocados por conturbacdes

externas.

A Ultima parte da argumentacao de Kennen (1969) se refere a possibilidade
das flutuagbes correspondentes no investimento nacional ndo atingir adequadamente
uma meédia, ja que o aumento na demanda de qualquer exportacdo pode elevar a

inversdo nessa industria de exportacdo, e ao mesmo tempo ocasionar um
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decréscimo de mesma magnitude da demanda de outra exportacdo sem acarretar

uma diminuigdo correspondente no investimento.

Este cenario dependera muito da intensidade de capital nas industrias de
um determinado pais e dos julgamentos dos investidores no que concerne a duracao
da perturbagdo da exportacdo. Contudo, se existem assimetrias, ndo podem ser
suficientemente grandes para invalidar a analise em questdo. A diversidade de
exportacées que protege a economia dos choques externos colaborara certamente
para estabilizar a formacao de capital ao aliviar o peso que as politicas internas
devem suportar (KENNEN, 1969).

O autor conclui que os tipos de cambio sdo mais apropriados, ou, ainda,
menos inapropriados, para economias nacionais menos amplamente diversificadas.
Ex ante a diversidade serve para compensar choques externos e, incidentalmente,
para estabilizar a formacgao interna de capital. Ex post serve para reduzir ao minimo
0s prejuizos causados quando a compensagcao € incompleta. Em acréscimo, a
mobilidade interna dos fatores, descrita por Mundell (1961), ndo deixa de ser um
pressuposto, pois as atividades nacionais maximizardo o niumero de oportunidades

de emprego para cada variedade especifica de mao-de-obra.

2.4 A Critica a Teoria das Areas Monetarias Otimas

A critica a teoria das Areas Monetarias Otimas se estruturou na questéo da
importancia da diferenga entre paises em representar um obstaculo a unido
monetaria. Em especial, na eficiéncia do uso de politicas cambiais nacionais, ou seja,

no instrumento da taxa de cambio em corrigir as diferencas entre as nacoes.

O cenario mundelliano em que ocorre um redirecionamento da demanda de
produtos de um pais para outro pode ser um choque que venha a ocorrer entre
paises que formam ou pretendem formar uma unido monetéria, entretanto ha
divergéncias em relagéo a freqiiéncia com que acontecem. A dicotomia de pontos de

vista esta posta entre a Comissao Européia (1990) e Krugman (1991).
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A Comissao Européia (1990) afirma que diferentes choques na demanda
ocorrerdo com menos freqiéncia em uma unido monetaria, pois 0 comeércio entre
nagdes industriais € amplamente um comércio intra-industrial. Além disso, o
comércio, segundo De Grauwe (2005), é baseado na existéncia de economias de
escala e competicao imperfeita, ou seja, na diferenciacao de produtos.

Desta forma, a estrutura de comércio em tais paises consiste
essencialmente de compra e venda de produtos de igual categoria entre 0s mesmos.
Com efeito, a maioria dos choques de demanda afetara estes paises de uma maneira
similar. Neste sentido, a remocéo de barreiras comerciais somada a complementacao
de um mercado unico reforcara estas tendéncias. Como resultado, a maioria dos
choques tendera a ter efeitos similares e, ao invés de serem assimétricos, eles
tenderao a ser mais simétricos (DE GRAWE, 2005).

A visao contraria de Krugman (1991) esta alicercada no argumento de que
a integracao comercial que ocorre como resultado de economias de escala também
traz consigo concentracao regional de atividades industriais. A esséncia do raciocinio
parte da idéia de que o declinio dos impedimentos para comercializar tem dois efeitos
opostos na localizacao das industrias. Possibilita a producédo a se localizar préximo
ao mercado final e, ao mesmo tempo, facilita a concentragdo industrial para a

maximizacgao de lucros provenientes das economias de escala.

Deste modo, um conjunto de paises que rumam a um mercado integrado,
pode estar sujeito a concentragcdes regionais das atividades econémicas. Com isso
choques setoriais especificos podem vir a ser choques especificos de paises, que se
traduz em maior freqiiéncia de choques assimétricos. Portanto, paises que estejam
diante destes choques poderiam preferir usar a taxa de cambio como instrumento de
politica econémica para corrigir estes disturbios, ao passo que tenderiam a diminuir a

possibilidade de aceitar uma unido monetaria.

Em resumo, segundo o ponto de vista da Comissdao Européia (1990)
quanto maior o grau de integracdo econémica menos freqlientemente choques
assimétricos irdo ocorrer, logo renda e emprego tenderao a divergir menos entre 0s

paises envolvidos. E, de modo contrario, Krugman (1991) assegura que ao aumentar
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a integracado econémica, os paises nela envolvidos se tornardo mais especializados

de maneira que estardo mais propensos a choques assimétricos.

De acordo com De Grauwe (2005) é cada vez mais provavel que
importantes regides na quais determinada atividade esta centralizada irdo transgredir
uma ou mais fronteiras nacionais. Estas, por sua vez, irdo crescentemente ser menos
relevantes para influenciar a forma dos efeitos das concentracées regionais. Como
consequéncia, as regides poderdao ainda ser bastante afetadas por choques

assimétricos.

A possibilidade, contudo, de que estas regides se sobreponham as
fronteiras ird se robustecer conforme o processo de integragdo avanca. E o
fortalecimento deste reduzira a capacidade das taxas de cambio entre as moedas
nacionais de lidar com os respectivos choques. Além disso, De Grauwe (2005)
esclarece que ha presuncgdes tedricas em favor da hipotese de que a integracao

econbmica fard com que os choques assimétricos sejam menos provaveis.

Rose (2000), Rose e van Wincoop (2001) e analisaram o efeito de unides
monetarias sobre os fluxos de comércio entre 0s membros de uma unido monetaria.
Estes autores, segundo De Grauwe (2005), evidenciaram que, na média, o mero fato

de pertencer a mesma unido monetaria dobra o tamanho do fluxo de comércio.

No que se refere a relagdo entre 0 aumento da integracdo e seus possiveis
efeitos sobre a assimetria de choques, tem-se evidéncias apresentadas por Frankel e
Rose (1998), e salientadas por De Grauwe (2005), enfatizando que uma
consideravel proximidade comercial entre dois paises esta forte e consistentemente

vinculada a uma correlacéo mais estreita da atividade econémica deles.

Em sintese, as evidéncias parecem propor primeiramente que a uniao
monetaria aprofunda a integracdo econdémica, e esta, secundariamente, reduz os
choques assimétricos. Isso, a sua vez, mostra-se positivamente aos paises que
optam pela unido monetaria. O simples fato de iniciar uma unido monetaria pode criar

condigbes favoraveis para o bom funcionamento da uniao (DE GRAWE, 2005).
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CAPITULO Il - A INTEGRACAO COMERCIAL COMO PRE -
CONDICAO PARA UMA AREA MONETARIA OTIMA

Avaliou-se a evolucdo e a situagao atual da integracdo comercial no
Mercosul, como condicao necessaria para se adotar uma moeda Unica na regiao e,
neste sentido, buscou-se compara-la aos demais blocos econémicos, em particular

com a Unido Européia, visto que € a principal referéncia.

3.1 O Mercosul e seu Impacto sobre o Comércio

Uma maneira de se avaliar a evolu¢ao do Mercosul é coloca-lo em paralelo
com outros blocos para se ter um referencial de seu desenvolvimento. Percebe-se,
pela figura 1 abaixo, que o percentual de exportacdes intra-regionais sobre o total de
exportacdes perfaz o valor aproximado de 8% em 1989, enquanto que em 2000 a
cifra atinge cerca de 20%, o0 que demonstra um significativo progresso no periodo em
questao. Contudo, € saliente a diferenca entre o Mercosul e a Unido Européia, assim
como o NAFTA, em termos de interdependéncia regional. Afinal, estes dois ultimos
blocos apresentam um elevado grau de exportacbes voltadas a si mesmos,
respectivamente e aproximadamente 65% e 45% em 2000.

Figura 1 — Exportacies Intra-Reqgionais em relacao ao Total de Expotacies
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Fonte: FMI e Machine (2002)

28



Quando se altera a forma de se estimar a interdependéncia dos blocos
para uma percentagem das exportagdes intra-regionais em relacdo ao PIB regional,
observa-se que o Cone Sul ainda tem muito a caminhar para conquistar um patamar
consideravel ao se levar em conta outros acordos comerciais. Como se pode
evidenciar pela figura 2 abaixo, em 2000 o Mercosul obtinha pouco mais de 2% de
suas exportacoes relativas ao PIB direcionadas ao préprio bloco, enquanto a Uniao
Européia chega a ter 18,5%. Ademais, observa-se que o bloco em questdo é o
penultimo do grafico a respeito da magnitude da taxa empregada, confirmando a
idéia explicitada anteriormente, ou seja, que o Mercosul possui resultados pouco

expressivos se comparados aos outros blocos.

Figura2 — Exportacies Intra-Reqgionais em relacao ao PIB reqional
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Fonte: FMI e Machine (2002)

De acordo com Averburg (2002), durante os anos 90 houve um aumento
espetacular nas vendas entre os paises membros do Mercosul, principalmente para
Argentina e Brasil. Contudo, para o autor este expressivo aumento do peso das
exportacdes intra-regionais em relagdo ao total exportado, conforme mencionado
anteriormente, contém tracos de um enredo de desvio de comércio, beneficiou mais
0s paises maiores, repercutindo menos no Uruguai e quase nada no Paraguai e, por
fim, ndo resultou em aumento relevante no coeficiente exportacao total/PIB para os

membros do bloco, como segue na tabela 1.
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Tabela 1 — Coeficiente Exportacao/PIB para os Paises do Mercosul

Pais 1980/82 1988/90 1998/2000
Argentina 6,4 9,0 12,1
Brasil 5,8 8,2 10,2
Paraguai 17,1 28,6 22,1
Uruguai 17,2 19,7 20,8

Fonte: Cepal e Averburg (2002)

Neste direcionamento, pode-se inferir que hd uma certa naturalidade da
superioridade dos indicadores de comércio intra-regionais em detrimento do grau de
abertura externa dos paises membros do Mercosul, por causa do periodo de
implementacdo do Mercosul. Entretanto, a magnitude desta leve discrepancia
evidenciada pelos coeficientes de exportacdo em relagdo ao PIB entre os triénios
1988/90 e 1998/2000 da tabela 1 anterior deixa margem para que se deduza que
este fato transpassou a espontaneidade inicial das exportacdes intra-bloco. O
coeficiente se elevou de 9% a 12,1% na Argentina; de 8,2% a 10,2% no Brasil; de
28,6% a 22,1% no Paraguai; e de 19,7% a 20,8% no Uruguai. Nao ocorreram
alteracdes extraordinarias com respeito ao comeco da década de 80, quando a
relacdo exportacao/PIB desses paises situava em torno de 6,4%, 5,8%, 17,1% e
17,2%, respectivamente.

Dentro deste quadro, Averburg (2002) se surpreende com o fato de os
signatarios do Tratado de Assuncdo nao terem atribuido maior énfase a capacidade
para competir no mercado internacional e, dessa forma, expandir substancialmente o
grau de abertura de suas economias. Neste sentido, Carrera e Sturzengger (2000)
utiizam uma outra medida de abertura, isto €, a soma das exportacbes e
importacdes sobre duas vezes o PIB, de acordo com a tabela 2 logo em seguida, e
fortalece o argumento de que as economias do Mercosul permanecem bastante

fechadas. Principalmente, conforme o autor, se se leva em conta que as economias
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do Mercosul sdo comumente menores do que as européias, ainda que seria de se

esperar, por este motivo, que fossem mais abertas.

Tabela 2 - indice de Abertura (exportacdes + importacdes)/ (2 PIB)
1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 @ 1997

Argentina 5,1 5,6 5,4 6,3 7,0 7,7 8,2
Brasil 6,5 7,2 7,2 7,0 6,9 6,5 7,1
Paraguai 16,1 14,7 16,0 18,9 20,7 20,4 21,4
Uruguai 16,1 15,8 14,4 14,5 13,8 15,0 16,1

Bolivia 16,3 15,2 16,0 18,0 17,6 18,0 17,6
Chile 23,6 23,1 21,8 22,1 23,5 22,3 22,8
Média 14,0 13,6 13,5 14,5 14,9 15,0 15,5

Alemanha | 22,7 20,7 18,8 19,6 20,2 20,6 22,4
Bélgica 59,2 55,3 54,0 56,4 59,3 59,3 66,1
Franca 18,2 17,6 16,2 17,2 18,1 18,2 19,7
Holanda 44,8 42,7 42,3 44,3 47,2 48,1 52,1
Italia 15,2 15,0 16,0 17,7 20,2 18,9 19,4
Média 32,0 30,3 29,5 31,0 33,0 33,0 35,9

Fonte: FMI e Carrera (2000)

Em primeira mao se nota que a média de abertura dos paises que
compbéem o Mercosul se situa na faixa de 14,5. Em especial, a Argentina apresenta
uma tendéncia crescente de sua abertura ao longo do periodo analisado e o Chile,
um pais associado ao bloco, possui patamar de abertura mais elevado do que o
bloco em si, ou seja, ao redor de 22,0. Em contraste a estas caracteristicas, tém-se
0S paises europeus com taxas oscilando em torno de 32,0 no periodo em questao,
com destaque para a pequena Bélgica e Holanda e seus respectivos indices em

aproxidamente 67,1 e 52,1 no ano de 1997.
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Quando se considera a abertura em termos de comércio intra-bloco como
percentagem do PIB para os membros do Mercosul nota-se que ainda é inexpressiva
para todos os participantes. Tomando-se como referéncia os 18,5% de exportacdes
intra-bloco da Unido Européia, conforme salientado anteriormente, percebe-se, pela
figura 3 em seguida, que a abertura brasileira de pouco mais de 1% para o ano 2001
€ pouco significativa, assim como a argentina e seu indice de aproxidamente 2,5%.
Apesar de Paraguai e Uruguai serem economias pequenas e relativamente as
menores do bloco, seus indices de abertura ao redor de 8% e 4,5% somente fazem
reforcar a necessidade do Cone Sul em aumentar os esforgos para intensificar a
integracao regional.

Figura3d — Comércio Intra-Regional em relacio ao PIB
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Fonte: FMI e Machine (2002)

Ao se partir de uma outra perspectiva para se conhecer o acréscimo de
participacdo no comércio intra-regional referente ao total do comércio entre os paises
componentes do Mercosul, percebe-se que ha uma relacdo entre o tamanho do pais
e a contribuicdo de seus socios. Conforme se pode averiguar pela figura 4 em
seguida, os paises pequenos, quer dizer Paraguai e Uruguai, ja exibiam um comércio
significativo em 1989 com os dois maiores paises, enquanto a relevancia deste para

o Brasil era bastante baixa, pouco menos de 5% do comércio total.

De qualquer maneira pode-se evidenciar pela figura 4 que no periodo
abrangendo o ano de 1989 e 2001 se verificou uma elevacdo do comércio intra-
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regional sobre o total do comércio internacional de todos os participantes. O
Paraguai vé sua taxa passar de cerca de 33% para 48%, o Uruguai; de 28% para
38%, a Argentina; de 14% para 28% e o Brasil de 4% para 11%. Contudo, dada uma
situacao inicial de economias excessivamente fechadas, qualquer avanco posterior a
abertura comercial gera um incremento de comércio que se reflete em enormes
taxas de crescimento (CARRERA e STURZENEGGER, 2000). Neste sentido, o
grafico anterior revela que os incrementos sao ponderaveis, porém nao tao

importantes.

Figura 4 — Comércio Intra-Reqional em relacio ao Total de Exportacies
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Fonte: FMI e Machine (2002).

E interessante ainda se conhecer a evolucdo do comércio intra e extra-
regional para se analisar o impacto do Mercosul sobre o comércio. Pela tabela 3
abaixo, verifica-se que houve um crescimento das exportacdes totais de todos os
paises do Mercosul, em especial a Argentina ao apresentar um crescimento de
123,3% na comparacao dos triénios em questdo, ao passo que o Paraguai obteve
insignificantes 6,0%. Adicionalmente, destaca-se o crescimento das exportacdes dos
paises entre si, ou seja, ao proprio Mercosul, principalmente no caso da Argentina
com 448% de crescimento e no do Brasil com 435,3%. Ao mesmo tempo, observam-
se taxas de crescimento das exportacdes ao resto do mundo nao tao vigorosas para
Brasil e Argentina, e pouco relevantes para Paraguai e Uruguai. Desta maneira,
Averburg (2002) realca que as exportacoes dos paises do Cone Sul ao mundo
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passaram de 92,1% no triénio 1988/1990 para 77,2% em 1998/2000 em relacédo ao

total das exportagées.

Tabela 3 — Mercosul: Exportacoes de Bens — Comparacao entre os
Triénios 1988/90 e 1998/2000 (%).

Pais Exportador Crescimento das Crescimento das Crescimento das
Exportacoes ao |Exportacées ao Exportacoes

Mercosul Resto do Mundo | Totais
448,0 73,5 123,3
Argentina
Brasil 435,3 37,8 55,2
Paraguai 50,8 -20,6 6,0
Uruguai 126,8 6,0 43,4

Fonte: Cepal e Averburg (2002)

Carrera e Sturzenegger (2000) esclarecem que 0s paises experimentaram
um forte crescimento do comércio como conseqliéncia de dois fendmenos. Por um
lado, tanto tarifas como impostos as exportacées foram reduzidos enormemente
durante este periodo. E em acréscimo, uma forte entrada de capitais induziu um
crescimento muito acentuado do consumo e do investimento, que implicou em rapido
crescimento das importacoes, isto é, 279% para a Argentina e 192% para o Brasil, no
periodo que compreende o0 ano de 1991 a 1997.

3.2 Um comentario sobre criacao e desvio de comércio

E importante se compreender que tipos de mudancas no padrdo de
comércio foram ocasionados pela formacdo do Mercosul e identificar se seu
desempenho corresponde a uma criacdo ou a um desvio de comércio. Pois, para que
uma integragao comercial seja duradoura, deve gerar beneficios para cada um dos
integrantes do bloco, razdo pela qual é necessario que prevaleca a criacao de
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comércio dentro da area (CARRERA e STURZENGGER. 2000). Contudo, se o
desvio de comércio € significativo, os paises participantes da integracdo podem se
encontrar em uma situacao pior do que aquela anterior a constituicdo do bloco.

Carrera e Sturzenegger (2000) esclarecem os efeitos de criagao e desvio
de comércio a partir do estudo de Jacob Viner dos anos 50 e através de um exemplo
descrito em seguida. Supde-se inicialmente que a economia A tem um imposto de
50% sobre as importacdes provenientes de qualquer pais. Contudo, a economia A
opta por abrir seu comércio com a economia B, de maneira que qualquer importagcao
de B ndo precisa pagar nenhuma tarifa. Logicamente determinados produtos que
antes o pais produzia internamente agora poderao ser adquiridos do pais B se este é
um produtor mais eficiente destes bens. Este resultado é conhecido por criacao de
comércio e traz consigo beneficios ja que a economia A adquire bens de um produtor
mais eficiente. Com isso, a diminuicdo de tarifas do pais A a outro pais favorece o
livre comércio.

Em contrate a esta situacdo, tem-se que a diminuicdo de tarifas das
importacdes de B acarreta que certos bens, que anteriormente eram importados de
terceiros paises, comecem a ser importados através da economia B. Poderia se
considerar que isto é benéfico porque os consumidores do pais A adquirem estas
importagcdes a um preco menor, todavia também se deve considerar que o governo
deixa de arrecadar os impostos de importacdo, com o qual ndo ocorre uma
diminuicdo no preco social que paga o pais A. E sim o contrario, isto é, este preco
agora € maior que aquele anterior pago pelo pais A por importar um bem de um
terceiro pais. Este resultado é chamado desvio de comércio.

Dentro do exposto, cita-se o estudo de Yeats (1998) ao defender que no
Mercosul ha predominado o desvio de comércio sobre a criagdo de comércio. Nas
palavras de Carrera e Sturzenegger (2000), Yeats (1998) afirma que os produtos
mais dinamicos tém sido os bens intensivos em capital que os participantes da unido
nao estao sendo capazes de exportar para outros mercados. Em acréscimo, o autor
critica as fortes barreiras comercias do Mercosul como as responsaveis por este

desvio de comércio, no qual as restricbes de tipo nao tarifarias tém gerado renda
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para os produtores locais que optam por reorientar sua produgcdo ao interior do
Mercosul.

Ha, todavia, algumas ressalvas para se fazer em relacdo as idéias
anteriores. Barenboim (2004), por exemplo, relembra que durante o fim da década
de 80 e o inicio da década de 90 dois processos relativos as politicas comerciais dos
paises do Mercosul foram levados a cabo: 1) liberalizagcdo comercial em geral, ou
seja, para com todos os paises e 2) as preferéncias tarifarias dentro do bloco
comercial. Deste modo, a anadlise do impacto do Mercosul no comércio exterior de
seus membros se torna bastante nebulosa devido ao fato de os dois processos terem

acontecido concomitantemente.

De acordo com o autor, o ultimo processo tem um efeito de curto prazo
maior, pois 0s bens dos paises dentro do bloco se tornam mais acessiveis, e no caso
do Mercosul e sua isencao tarifaria, ocasionando um acréscimo consideravel no
comércio intra-bloco, ao passo que o primeiro processo possui um pequeno impacto
no curto prazo. Em contraposi¢do a isso, os efeitos de médio e longo prazo neste
quadro sao conseqguliéncias do aumento da competicdo que produtores nacionais tém
que enfrentar, trazendo consigo uma melhoria na eficiéncia das técnicas de producgao
dos produtores internos e/ou a um deslocamento dos supridores externos
ineficientes. Este resultado é mais evidente ao segundo processo do que ao primeiro,
pois em um acordo de preferéncias tarifarias intra-bloco as industrias locais se

defrontam com uma concorréncia de menos setores dindmicos.

Outro aspecto é levantado por Carrera e Sturzenegger (2000) a respeito da
analise de Yeats (1997), que o resultado é influenciado preponderantemente pelo
comércio de automoéveis dentro da regido, embora estivesse amparado por um
regime especial de protecao, efetuado de maneira independente da unido aduaneira.
Portanto, é pouco provavel que se possa utilizar o comércio do sector automotivo
para justificar a existéncia de desvio de comércio no Mercosul, por ser um regime
particular e nao um produto sob a reducao das tarifas entre os paises.

Neste mesmo direcionamento, Barenboim (2004) critica 0 modo como sao
calculados os custos de transporte para a efetivacdo do comércio no Cone Sul, ou

seja, usa-se o transporte maritimo como base para os calculos, que ¢é
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consideravelmente mais custoso no caso do bloco, entretanto o comércio é realizado
essencialmente por transporte terrestre. Portanto, as devidas estimacdes de desvio
de comércio podem estar sobreestimadas. Além disso, Carrera e Sturzenegger
(2000) ressaltam que se fez emprego de dados do periodo 1988-1996, contudo o
Mercosul havia recém comecado em 1991. Com isso, ao se levar em conta
indevidamente indices de vantagens comparativas de 1988, ocorrem distorcdes nos
resultados, pois até aquele momento as economias estavam ainda bastante
fechadas.

Em sintese, ndo ha a certeza se uma integracdo monetaria no Mercosul
resultaria em algum beneficio pelo lado real da economia, ou seja, reduzindo custos
de transacao do comércio e, desta forma, estimulando o crescimento econémico. Por
outro lado, as criticas em relagdo ao estudo de Yeats (1997) deixam margem para se
afirmar que sua analise evidenciando a distorcdo de comércio entre os participantes

do Mercosul ocorreu de modo precipitado e foi superestimada.

3.3 A Taxa de Cambio e o Comércio Argentina-Brasil

A taxa de cambio foi um instrumento fundamental na politica econémica
dos paises participantes do Mercosul em seus planos de estabilizacdo durante os
anos 90, em especial para Brasil e Argentina, quando o problema inflacionario
comecou a ser solucionado. Em 1991, o Ministro Cavallo colocou em funcionamento
um plano de estabilizacdo baseado em um sistema de currency board, ou seja, no
qual o peso estava vinculado ao dolar americano. No Brasil, fez-se uso do crawling
peg, banda diagonal enddégena, como parte do Plano Real de combate a inflacao, a
partir de 1994, que foi bem sucedido.

Na Argentina, o sistema de currency board foi desenhado para conceder a
maior credibilidade possivel a sua moeda, por isso a convertibilidade do peso
argentino em dolares americanos foi assegurada por lei constitucional. O Brasil,
entretanto, buscou estabilizar o nivel de precos sem selar um compromisso tao
severo quanto o pais anterior. Apesar do vetor de precos mais relevante da
economia naquele momento ser a taxa de cambio e estar fixada, impedindo o Banco

Central do Brasil de fazer politica monetaria discricionaria.
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O indice da taxa de cambio real entre as moedas brasileira e argentina
representado no grafico 5 demonstra a relacao entre os precos médios dos produtos
dos dois paises, medidos numa mesma moeda, ao se utilizar os indices de precos ao
consumidor como representantes do conjunto dos precos de cada pais. Uma
elevacao do indice corresponde a uma apreciacdo real do peso, isto é, a um
aumento do preco relativo dos bens e servigos argentinos, ou a uma desvalorizacao
real da moeda brasileira. Pelo grafico percebe-se que no inicio de 1991 o peso sofre
uma apreciagao real, como parte do plano de estabilizacdo levado a cabo, ao passo
que o comércio entre os dois paises em questdo comeca sua trajetoria de
crescimento.

Eichengreen (1998) ressalta, entretanto, que o comércio entre Brasil e
Argentina partiu de incomuns baixos niveis e indaga se um acordo comercial requer
somente harmonizagcdo macroeconémica e de politica cambial para o Mercosul,
apesar do comércio intra-bloco ter duplicado nos primeiros cinco anos. Ademais, as
ondas de competicdo das importacbes se encontravam baixas, os paises afetados
por elas se encontravam em rapido crescimento quando ocorreram e, por ultimo, a
economia global estava em crescimento, ou seja, deixando a disposicdo baixos

niveis de juros como cortesia dos mercados financeiros internacionais.

Desta maneira, o crescimento deste comércio bilateral perpassou o
periodo de implantacdo do Plano Real e se fortaleceu com ele, conforme pode ser
verificado pela figura 5. Neste periodo, a estabilidade da taxa de cambio real
contribuiu para bom desempenho do comércio entre os paises, sendo que as
importacoes brasileiras da Argentina atingiram o patamar de 854 milhdes de dolares
em setembro de 1998, enquanto as exportacdes brasileiras para Argentina bateram
635 na mesma época.
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Figura 5 - A Taxa de Cambio Real e 0 Comércio entre Argentina e

Brasil
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Fonte: Funcex

Neste direcionamento, Eichengreen (1998) salienta que é importante se ter
claro os motivos pelos quais a questdo da moeda é importante, levando em

consideracao a necessidade para encontrar uma determinada estabilidade cambial.

Primeiramente, enfatiza que a variabilidade cambial rompe a integracao
comercial e seus fluxos. Pois, complica a comparacao de prec¢os, e incorre em custos
extras de hedging para importadores e exportadores. O segundo ponto do porqué
uma zona econdmica integrada precisa de taxas de cambio estaveis ou, até mesmo,
uma moeda Unica é que oscilagbes do cambio desatam fluxos de importagées que
antagonizam interesses concentrados, isto é, em Ultima instancia, podem ocasionar

um resgate ao protecionismo.
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Oposta a estas visdes, ha também aquela que desconsidera os aspectos
anteriormente mencionados, quer dizer, ndo existe incompatibilidade entre comércio
regional e flutuacdo das taxas de cambio, argumento alicercado pelo Acordo Norte
Americano de Livre Comércio, NAFTA.

Esta problematica se fortalece quando o Brasil desvaloriza o real em
janeiro de 1999 e passa a empregar a taxa de cambio flutuante. Pelo grafico 5 nota-
se em primeiro instante uma queda brusca do comércio entre Brasil e Argentina, mas
posteriormente ha uma recuperacdo deste, apesar de nao atingir a mesma
magnitude de antes.

Barros de Castro e Pires de Souza (2001, pag. 93) faz uma comparacao
entre o regime cambial anterior € o novo regime cambial, que passou a exibir, de
inicio, as seguintes caracteristicas: 1) maior variabilidade e imprevisibilidade da taxa
de cambio (tanto nominal quanto real); 2) menor necessidade de intervencao da
autoridade monetaria no mercado de cambio; 3) custo mais elevado do hedge
cambial; 4) maior independéncia da politica monetaria — e em particular a
capacidade de operar com taxas de juros mais baixas. Algumas destas
caracteristicas sao inerentes ao regime de cambio flutuante, enquanto que outras —
de carater transitério— foram determinadas pela incerteza derivada da prépria
mudanca de regime.

Bevilaqua (1997, pag. 4) explica que ha dois efeitos das flutuacées do
cambio real sobre o comércio internacional examinados na literatura. O primeiro
efeito se refere ao impacto indireto dos movimentos da taxa de cambio sobre o
volume de comércio. Pois, para um dado nivel de protecionismo, movimentos
prolongados do cambio real induzido por posicionamentos diferentes de politica
macroecondmica geralmente aumentam a penetracdo de importacoes. Neste
sentido, uma variedade de modelos econémicos de politica comercial antecipa que,
em reposta ao aumento da competicdo proveniente de importagdes, produtores
nacionais intensificam pressdes protecionistas que normalmente proporcionam uma
reducao do volume de comércio. Enfim, cada rodada de desalinhamentos no cambio
entre parceiros comerciais pode resultar em aumento do protecionismo, e, portanto,

uma reducao nos niveis de comércio.
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Desta forma, a crise argentina em fins de 2001 que culminou na
desvalorizacdo do peso e na adocdo do cambio flutuante causa inicialmente uma
drastica reducdo dos niveis de comércio com o Brasil, e em seguida uma leve
retomada das exportacées ao Brasil, que passa a atingir niveis de exportacdes
elevadas e isso leva a Argentina a medidas protecionistas.

O segundo efeito de flutuacdes da taxa de cambio real sobre o comércio
internacional examinado pela literatura se refere ao impacto direto do cambio real
induzido pela incerteza sobre o comércio, ou seja, aumentando o risco relacionado
as atividades exportadoras. Assumindo que os agentes econémicos sS40 aversos ao
risco e associando a volatiidade da taxa de cambio a ele, presume-se que 0s
agentes econd6micos realocardo suas atividades domésticas, resultando em niveis

mais baixos de comércio.

Entretanto, conforme Bevilaqua (1997, pag. 6), apesar de haver muitos
estudos a respeito do efeito da volatilidade cambial sobre o comércio, isso nao
resultou em clara evidéncia de um significativo e sistematico efeito da volatilidade da
taxa de cambio real sobre os fluxos de comércio. O autor em questdo, contudo,
verifica que a importancia deste efeito da variabilidade cambial dentro do Mercosul

tem um pequeno, mas significante impacto negativo sobre os fluxos de comércio.

Tendo em vista que a variabilidade do cambio real pode dificultar o
comércio e o investimento, Ferrando (2000) faz um estudo comparativo estimando a
sua média absoluta de variacdes anuais (MAVA) para os paises que compdem o
Mercosul e o NAFTA, conforme a tabela 4.
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Tabela 4 - Variabilidade da Taxa de Cambio Real Bilateral (MAVA) 1974-1994

Mercosul
Variabilidade

Uruguai-Argentina | 35%
Argentina-Brasil 46%

NAFTA
México-EUA 19%
Canada-EUA 4%

Fonte: Ferrando (2000)

Pode-se verificar que a variabilidade cambial do Mercosul € significativamente
superior a do Nafta, apesar do indice se elevar quando se agrega o México ao
célculo. O autor ressalta ainda o estudo de De Grauwe e Vanhaverbeke (1993) que
aplica a mesma metodologia mencionada anteriormente e observa uma média
absoluta de variagdes anuais (MAVA) da taxa de cambio real em 4% para os paises
da entdo Comunidade Européia no periodo de 1977 a 1985. Em outras palavras, o
Nafta se encontra em uma situacdo préxima ao da antiga Comunidade Européia,

enquanto o Mercosul apresenta niveis bastante superiores de variabilidade cambial.

Segundo Ferrando (2000, pag. 17), esta maior variabilidade é um
argumento a favor da moeda Unica, pois teremos o0s beneficios de eliminar a
variabilidade do tipo de cambio real como fizeram os paises europeus. Porque no
curso de apenas um ano, seja por choques externos ou por politicas domésticas,
podem ocorrer mudancas nos precos relativos que afetam o comércio e o
investimento. Ademais, a variabilidade do cambio real bilateral pode ser um indicador
de maior assimetria no choques regionais, em outras palavras, uma dos efeitos dos

choques assimétricos € que causam ajustes na taxa de cambio real bilateral.

3.4 Diversificacao Econdmica
Kenen (1969) enfatizou que economias menos diversificadas estao sujeitas

a ocorréncia de grande assimetria de choques em relacdo as outras, logo é
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fundamental voltar a atencéo a diversificagcdo das maiores economias do Cone Sul.
Neste intuito, Barenboim (2004) efetua um estudo se baseando na metodologia
usada por Rauch e Weinhold (1999), assim como nas suas analises, isto &,
economias mais desenvolvidas sdo em média mais diversificadas e economias

abertas sao menos diversificadas do que economias fechadas.

O autor utiliza dados do Banco Mundial a respeito do produto bruto de
vinte e oito industrias manufatureiras diferentes para construir o indice de Herfindhal

e explica que quanto maior ele for, menos diversificada sera uma economia.

Figura6 — Indice de Especializacdo de Herfindahl
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Fonte: Barenboim (2004)

Pode-se averiguar pela figura 6 acima que a economia brasileira é tao
diversificada quanto economias desenvolvidas e mais abertas, entretanto a Argentina
se especializou ao longo do tempo e com isso estaria passivel a enfrentar mais
choques do que o Brasil. O fato de o setor primario ndo ser levado em consideragdo
€ justificado pelo autor através do argumento de que a industria representa uma
porcentagem mais alta do PIB do que setor mineiro e agropecuario. Isto é, o produto
do setor agropecuario e de mineracao para a Argentina no ano de 1997 se situa em
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10,25%, enquanto o setor de industrias manufatureiras se encontra em torno de 24,
84%. Ja para o Brasil no ano de 2000, o primeiro setor esta em 8,3% e 0 segundo
em 22,5%.

3.5 O Comércio Intra-Industria

A criacdo de uma unido monetaria favorece uma maior convergéncia entre
os ciclos econbmicos através da integracdo comercial, que fara com que os
problemas macroeconémicos internos que alteram a demanda de importagéo e a
oferta de exportacdo possam afetar os principais parceiros comerciais, contaminando

os ciclos positivos e negativos.

Segundo Machinea (2004) o impacto desta maior interdependéncia
comercial sobre a sincronia dos ciclos econémicos depende fundamentalmente da
natureza do comércio. Por um lado, o ponto de vista de Krugmann (1991) salienta a
tendéncia dos paises em se especializar em bens nos quais possuem vantagens
comparativas e em intensificar o comércio inter-industrial, ao passo que estas
maiores inter-ligagcbes comerciais ndo levardo a uma maior sincronia dos ciclos
econbmicos. Pelo contrario, quanto maior a interagdo comercial, mais expressiva

sera a idiossincrasia dos ciclos econdmicos.

Por outro lado, a Comissdao Européia (1990) e Frankel e Rose (1998)
advogam que quanto maior o nivel do comércio intra-industrial, maior a similidaridade
nas estruturas produtivas. Dentro disso, Machinea (2004) enfatiza que esta
caracteristica de comércio entre paises industrializados, do ponto de vista da
sincronia dos ciclos econdmicos, leva a crer que uma unido monetaria aparenta ser
mais adequada entre paises desenvolvidos.

O respectivo autor pée em evidéncia, entretanto, um recente estudo de
Calderén et al. (2003) demonstrando que uma elevacao do comércio Norte-Sul e Sul-
Sul favorecem a sincronia dos ciclos, embora em um grau menos acentuado do que
para os paises desenvolvidos. Logo, o fato de haver mais comércio intra-industrial
dentro de acordos comerciais, independentemente se for devido a especializacao
dos fatores ou a diversificacado comercial, deveria levar a uma tendéncia de elevacao

da sincronia dos ciclos econdmicos em tais acordos.
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Figura 7 — Comércio Intra-Industrial em Intra e Extra-Subreqioes, 1997
(como porcentagem do comércio de cada regiao)
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O comércio intra-industrial do Mercosul tem crescido expressivamente,
especialmente dentro do bloco comercial, conforme se pode notar pelas figuras 7 e 8
acima. Este comércio é salientemente maior do que em outros projetos de

integracao, afora o comércio mexicano dentro do NAFTA.
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CAPITULO IV — OS CHOQUES ASSIMETRICOS NO MERCOSUL

Os custos para se optar por uma unido monetaria serao menores, quanto
maior for a simetria dos choques que ocorrem entre 0s paises membros, tendo em
vista a menor necessidade de ajustes nos precos relativos e, por consequiéncia, a
perda de independéncia monetaria ndo implica em custos. E no caso hipotético de as
politicas macroeconémicas e as estruturas produtivas serem idénticas, ndao existiria
motivo para que as taxas de cambio entre as regides fossem modificadas. Portanto,
€ fundamental se conhecer o grau de assimetria dos choques, pois a sua magnitude
determinara o custo de se adotar uma moeda Unica.

Barenboim (2004, pag. 53) observa que existem duas maneiras de
quantificar a correlacao dos ciclos na literatura. A primeira utiliza como critério para
mensurar os custos de aderir a uma unido monetaria apenas a sincronia dos ciclos
de neg6cio. Ao passo que a segunda, preocupa-se em medir 0 quanto a intensidade
do comércio influéncia a correlagcdo dos choques. Isto é, quanto maior a integracao
regional, maior € a correlacao do choques. Neste direcionamento, pode inferir que a
correlacdo futura dos choques dos paises vai depender das perspectivas de uma
intensificacdo de suas trocas comerciais e das elasticidades comércio-correlacéo dos
choques.

Conforme Ferrando (2000, pag. 187) ha um corpo teérico tradicionalmente
reconhecido para a criacdo de areas monetarias étimas, entretanto a maneira de se
determinar na pratica se uma regido cumpre com 0s pré-requisitos necessarios nao
ha sido desenvolvida, nem reconhecida ao mesmo nivel. Bayoumi e Eichengreen
(1994) se destacaram mensurando os choques, usando o esquema proposto por
Bayoumi (1992), ao identificar uma série de choques de oferta e demanda para
paises de distintas regidbes do mundo entre 1960 e 1990. O estudo conclui que os
choques de oferta para os paises europeus possuem correlacdes positivas e
significativas, situagcdo que nao ocorre Mercosul, apesar de Brasil e Argentina
apresentarem uma forte correlacao positiva em seus choques de oferta, de 0,34, ela

nao é significativa.
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Frankel e Rose (1997 e 1998) optam pela segunda metodologia e
examinam a influéncia da intensidade comercial sobre as correlagdes do choques,
através do emprego de um painel de 30 anos para 20 paises industrializados.
Barenboim (2004) observa que os autores estimam uma varidvel instrumental
através do modelo gravitacional para evitar problemas de endogeneidade na
estimagdo. Desta forma, os resultados confirmam que aumentos na intensidade do
comércio implicam em maior similidaridade dos ciclos de negécio dos paises

desenvolvidos.

4.1 A Correlacao dos Choques

O método popularizado por Bayoumi (1992), que carece de sérios
problemas, implica a estimacao de curvas de oferta e demanda com VAR estrutural
de PIB e IPC. Para a identificacdo dos parametros de maneira estrutural, o autor
utiliza a metodologia sugerida por Blanchard e Quah (1989). Nas palavras de
Ferrando (2000, pag. 188) nesta metodologia se supde que os choques de oferta e
demanda s&o ortogonais, que os choques de oferta sdo permanentes, enquanto 0s
choques de demanda sao temporarios, e que somente os choques de oferta podem
afetar o nivel do PIB.

Neste sentido, o autor ressalta que a ortogonalidade dos choques de oferta
e 0 pressuposto de duracdo temporaria dos choques de demanda sao hipoteses
pouco plausiveis, pois um choque nos termos de troca impacta tanto sobre a oferta
como sobre a demanda de bens. Ao mesmo tempo, mudancgas nas preferéncias dos
consumidores, em especial no comportamento referente a poupanga, geram
alteragcdes na demanda e no produto de longa duracdo, que ao fim seriam
identificados como choques de oferta sobre a metodologia.

Além disso, a andlise dos choques de demanda se torna pouco eficaz ao
se empregar dados contaminados por politicas competitivas de demanda. Aos quais
os paises do Mercosul historicamente vém recorrendo, isto &, utilizando o cambio
como uma maneira de adquirir mais vantagens que os seus vizinhos. Isto, por sua
vez, produz uma correlacao negativa dos choques de demanda, que pode acarretar

em resultados equivocados. Contudo, em uma unido monetaria tal politica ndo seria
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possivel de ser praticada e a correlacdo estimada por Barry e Eichengreen (1994)
nao seria propicia para indicar a adequacao da integracao monetaria entre os paises.

Carrera e Sturzenegger (1998) observam a correlacao dos ciclos do Brasil
e da Argentina e lancam mao da andlise das funcdées de impulso resposta de um
VAR a choques internacionais. Segundo Ferrando (2000) o estudo dos ciclos
econbmicos demonstra uma crescente similaridade a partir de 1980, com o ciclo
argentino aparentemente liderando o ciclo brasileiro. O que é intrigante de certa
maneira e se explica pela implementacado antecipada de planos de estabilizagdo na
Argentina, ademais esta relacao entre os ciclos ndo expressa uma influéncia de uma
economia sobre a outra.

Resultado semelhante foi evidenciado por Kamil e Lorenzo (1998) para a
correlacdo dos ciclos uruguaio e argentino. De fato, os autores chegam a uma
correlacao de 0,44 entre o ciclo uruguaio e o ciclo argentino. Contrariamente ao caso
argentino-brasileiro, a correlagdo entre os ciclos dos dois paises riopratenses se
justifica sobre a base das intrincadas relagdes comerciais que mantém, que tornam a
economia uruguaia altamente sensivel a flutuagbes da Argentina (FERRANDO,
2000).

Pode-se inferir, devido a contaminacao dos dados provenientes dos planos
de estabilizacdo, que ndo ha informagado suficiente para se chegar a alguma
conclusdo sobre o grau de simetria dos choques que incorrem nos paises do
Mercosul, ndo obstante as indicacées em favor de uma maior similaridade nos ciclos
econbmicos e as respostas a choques a partir de 1980 levantadas pelos autores
anteriormente mencionados.

A fim de evitar as limitacbes de uma técnica particular, Ferrando (2000)
utiliza quatro metodologias diferentes para tentar encontrar mensagens comuns entre
elas, usando dados de 1970 a 1996. O autor emprega duas maneiras distintas de
identificacdo de choques de oferta e demanda. A primeira é uma estimacao
paramétrica das curvas de oferta, e a segunda é o enfoque de VAR estruturais ao
estilo de Blanchard e Quah (1989). E agregado ainda um modelo de correlagdo de
inovacdes ao estado estacionario e, por fim, o modelo de correcdo de erros de
Johansen.
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A utilizacdo das quatro metodologias para avaliar a possibilidade de uma
unido monetaria para os paises que compdem o Mercosul convergiu para uma
caracteristica em comum a todas elas. As correlacdbes do choques nao sao
significativamente diferentes de zero, implicando que ao longo do periodo estudado a
média dos choques assimétricos se compensaram com 0s choques simétricos. Além
disso, em termos de correlacdo de choques o Mercosul se situada em um terceiro
lugar em comparacao com a Unido Européia e o NAFTA. Ademais, a Unido Européia
obteve em média correlacoes positivas mais fortes, enquanto o NAFTA apresentou
uma relevante similiaridade entre os choques de oferta referentes ao Canada e aos
Estados Unidos (FERRANDO, 2000).

Machinea (2004) encontra resultados semelhantes aos anteriores, no
entanto ele utliliza a mesma metodologia empregada por Bayoumi e Eichengreen
(1994), s6 que com dados que compreendem o periodo de 1962 a 2002. O estudo
revela que a média simples dos coeficientes de correlagdo passa de 0,30% no
Mercosul dentro do total do periodo em questao para 0,46% nos anos de 1990 a
2002. Ja a analise do Mercosul somado aos seus sbcios, o coeficiente aumenta de
0,30% para 0,58%. No entanto, a correlagdo dos coeficientes para todos os
membros, inclusive para os sécios, ainda € nao estatisticamente diferente de zero ao
nivel de significAncia de 10%, com excecdo de Uruguai e Argentina, que
apresentaram um coeficiente de 0,95% de 1990 a 2002.

Uma outra forma de estimar a simetria dos ciclos de negbcio encontrada
na literatura foi realizada por Ahumada e Martirena-Mantel (2001). Elas coletam
séries trimestrais do PIB e tiram a tendéncia das mesmas de trés formas: (i)
calculando a diferenca do contemporaneo com a quarta defasagem, (ii) utilizando
uma tendéncia quadratica deterministica e (3) utilizando o filtro HP controlando por
sazonalidade. Foi verificado que o coeficiente de correlagéo ciclico do PIB Argentina-
Brasil cresceu substancialmente em todos os métodos de retirada de tendéncia do
periodo de 1987 a 1992 para o periodo de 1993 a 1999 (BARENBOIM, 2004, pag.
55).

A implementacao de planos de estabilizacdo pode contaminar os dados e

causar, portanto, distor¢cdes sobre as conclusdes derivadas das correlagdes entre os
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choques de oferta dos paises. Neste sentido, pode-se dizer que somente a crise do
petréleo e a crise da divida foram maiores choques do que os planos de combate a
inflacdo para a regido. Além disso, os planos de estabilizagdo levados a cabo se
caracterizam pela utilizagao de cambios fixos sobrevalorizados, produzindo um boom
de consumo no inicio e uma recessao até o fim do programa.

Se os planos sao efetivados de maneira semelhante e simultanea, os
ciclos econémicos serao similares; e a correlacao dos choques, positiva. No entanto,
caso a implementacdo deles nao seja simultdnea, os resultados podem ser
diferentes. Supondo que um pais inicia sua estabilizagdo com uma ancora cambial,
ao passo que o outro se encontra no periodo recessivo, logo a correlacdo dos
choques sera negativa. Ferrando (2000, pag. 13) acrescenta que os paises do
Mercosul estiveram implementando simultaneamente programas de estabilizacao
com ancora cambial de 1994 a 1998, enquanto que antes de 1990 nao existia maior
coordenacdo na implementagcao de programas de estabilizacao.

O autor destaca a influéncia dos planos de estabilizacdo sobre a
correlacdo dos choques entre Argentina e Uruguai, paises com semelhangas na
estrutura produtiva. Quando os paises estavam implementando planos de
estabilizacdo de modo simultaneo, a correlagcdo dos choques era expressivamente
positiva. Contudo, esta correlagdo se torna negativa quando os paises implementam
estabilizacbes com ancoras iguais e de maneira nao simultdnea. O ultimo estagio da
estabilizacdo é o momento em que a correlacdo atinge o seu ponto maximo,
caracterizado por crescente integracdo bilateral e reformas estruturais em ambos

paises.

4.2 A Integracao Regional e a Correlacao dos Choques

Comissdo Européia (1990) assegura que quanto maior o grau de
integracao econdémica menos freqientemente os choques assimétricos ocorrerao,
portanto renda e emprego tenderdo a divergir menos entre os paises envolvidos.
Esta visdo é oposta ao paradigma classico de comércio, tanto ao modelo Herscher-
Ohlin quanto ao modelo de Ricardo, pois enfatizam que uma maior integracao
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econbmica implica especializacao, portanto menor correlagédo de choques, por causa
da dotacéo de fatores de producéo ou da vantagem tecnoldgica.

Estudos como o de Frankel e Rose (1997 e 1998), em contraste,
analisaram empiricamente o impacto da intensidade do comércio sobre a correlacao
dos choques, usando um painel de 30 anos para 20 paises industrializados, e
encontraram coeficientes expressivamente significantes. Em outras palavras, eles
verificaram que aumentos na intensidade do comércio correspondem a maior
similaridade dos ciclos de negbcios nos respectivos paises.

Ahumada e Martirena-Mantel (2001) verificam a adequacdo da
metodologia dos autores anteriormente mencionados, ou seja, o modelo
gravitacional, ao aplica-las aos paises que compdéem o Mercosul, com excecdo do
Paraguai, agregando também o Chile, que é associado ao bloco, e os EUA, devido a
sua importancia no comércio da regidao. Elas chegam a coeficientes positivos e
estatisticamente significativos somente para uma medida de produto, o que significa
uma evidéncia fraca para sustentar a hipotese de que mais comércio intra-regional
induz a uma correlagdo mais elevada dos choques dentro desta amostra
(BARENBOIM, 2004).

Ferrando (2000) também analisa o efeito da integracdo regional sobre o
aumento da correlacdo entre os choques, e para isso ele divide sua amostra em dois
periodos, isto é, de 1975 a 1989 e de 1990 a 1996. O estudo mostra que os
coeficientes, calculados a partir do PIB, tornam-se positivos e em alguns casos
significativos em 1990 a 1996. O coeficiente de Argentina e Brasil passa de -0,039
para 0,2336; e o de Argentina e Uruguai, de —0,0402 para significativo 0,3320.
Contudo, nao é explicito qual a participacao da integracdo econémica sobre esta
maior correlagdo. Pois, como o autor ressalta, de 1994 em diante todos os paises da
regiao estavam concentrados em seus planos de combate a inflacao.

Conforme ja se pds em evidéncia na secao 3.5., 0 comércio intra-industria
aumentou nos ultimos anos no Mercosul, concomitantemente com a evolucado da
integracdo regional. Da mesma maneira, houve uma maior diversificacdo das

economias da regido, de acordo com a secdo 3.4. Em conseqiéncia, uma maior
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diversificacdo da plataforma de exportagbes somada a um maior comeércio intra-
industria diminui os custos dos choques assimétricos.

Isso pode ocorrer de duas maneiras. Primeiramente, a menor dependéncia
do comércio exterior de um pais por uUnico produto procedente da menor
concentracdo de exportacdes, resulta em reducdo do impacto potencial de um
choque especifico de precos. Secundariamente, a elevacdo do comércio intra-
industria implica em crescente semelhanca das estruturas exportadoras, diminuindo
a probabilidade de choques assimétricos.

Em sintese, parece haver uma tendéncia rumo a uma maior similaridade
dos choques que tém impactos sobre o Mercosul. O aumento do comércio intra-
industria e a maior desconcentracao do comércio podem favorecer a hipétese de que
este fendmeno, na medida em que o processo assinalado por Frankel e Rose (1997
e 1998) continue, pode durar e se aprofundar de acordo com a integracdo econdmica
(FERRANDO, 2000).

4.3 Os Ciclos Econémicos sob uma Politica Harmonizada

O comportamento dos ciclos econémicos atuais ndo necessariamente sera
0 mesmo na regido se esta se encontrar em um processo de integracdo mais
avancado, onde haja politicas internas em maior harmonia, em especial as politicas
fiscal e monetaria. Neste sentido, buscar-se-a destacar o estudo de De La Cuba e
Winkelried (2004), que utiliza uma metodologia embasada em vetores
autoregressivos estruturais (VAR), pois assinala que estas politicas sdo realizadas
de maneira ndo coordenada entre os paises do Mercosul, e que tém tido um impacto
preponderante sobre os ciclos econdmicos de cada pais.

A andlise dos autores procura avaliar a maneira como os ciclos do produto
se alterariam, ao presumir que todos os paises adotam uma politica
macroecondmica comum, ou margens relativamente estreitas de conduta. Ademais,
este ponto se demonstra fundamental para paises latino-americanos que sofreram
movimentos pendulares entre politicas de expansao, associados em grande parte a
ciclos politicos, e politicas de ajuste orientadas a corrigir os desequilibrios gerados.
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Em outras palavras, a investigacdo se concentra na avaliacdo do grau de
simetria dos ciclos econémicos latino-americanos, e se destaca aqui a do Mercosul,
ao estabelecer, como parametro, a hipétese de que as politicas fiscal e monetaria
estdo harmonizadas. Neste quadro, estima-se o ciclo do produto “limpo” dos efeitos
das politicas fiscal e monetaria e, na sequéncia, investiga-se a concordancia entre as
flutuagbes existentes (CUBA e WINKELRIED, 2004). Isso trara consigo um maior
esclarecimento sobre os reais custos que enfrentariam os paises ao optar pela
abdicacao da aplicacao de suas préprias politicas domésticas em prol de uma uniao
monetaria no Mercosul.

Antes de prosseguir na investigacao, busca-se elucidar a volatilidade do
produto, que se explica por fatores domésticos e externos. Os primeiros se
subdividem entre aqueles que as autoridades podem exercer algum controle e
aqueles sobre os quais detém praticamente nenhuma influéncia, a exemplo dos
choques de oferta. Neste primeiro conjunto estdo inseridas as politicas fiscal e
monetaria, que possuem reflexos sobre a demanda agregada e, por sua vez, sobre o
nivel de atividade. Ja os fatores externos afetam a atividade através do intercambio
comercial e financeiro, assim como os fluxos de capital e as taxas de juros
internacionais que introduzem volatilidade a economia.

Cuba e Winkelried (2004) buscam comparar a importancia dos fatores
externos a dos fatores domésticos sobre a taxa de crescimento para saber se os
ciclos serdo concordantes quando se excluir os fatores volateis sobre os quais os
paises possuem alguma capacidade de coordenacdo e harmonizacdo. De inicio,
assume-se que a taxa de crescimento do PIB é formada por quatro componentes ou
choques estruturais: Choques de Oferta, como inovacgdes tecnolégicas, reformas no
mercado de trabalho, perturbacdes externas como variagdes no termos de troca e
flutuacdes na renda dos socios comerciais; Choques de Demanda Interna: mudancas
nas preferéncias dos agentes domésticos ou choques de confianga dos investidores
locais; Choques de Politica Monetaria: atrelados a dindmica da oferta monetaria e
Choques de Politica Fiscal: a exemplo dos aumentos discricionarios do gasto

publico.
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De acordo com as estimativas dos autores, em todos o0s paises 0s
choques de oferta sdo os maiores responsaveis pela variabilidade do ciclo
econbmico, apesar da importancia das politicas domésticas. Na Argentina, Brasil,
Uruguai e Chile aproximadamente 40, 29, 40 e 28%, respectivamente, da volatilidade
do produto se explicam por choques monetarios e fiscais, ou seja, por politicas
macroecondmicas domésticas. No que se refere aos choques de oferta estes valores
remontam a 51, 59, 63 e 46%, respectivamente.

Em um cenario de politicas ndo coordenadas, os choques de oferta sao
significativamente correlacionados entre os paises do Mercosul no periodo que
abrange o ano de 1980 a 2002, o que pode ser explicado pela existéncia de choques
externos, enquanto ndo ha correlagdo para os choques monetarios para os paises
que compdem o bloco, pois provavelmente eles foram correspondentes aos ciclos
politicos, que ndo ocorrem necessariamente ao mesmo tempo. Em acréscimo, os
choques fiscais tampouco sao significativamente correlacionados, e a explicagdo do
fato se deve também a influéncia dos ciclos politicos, que na maioria das vezes
foram financiadas por politicas monetarias expansivas.

Para o caso de uma eventual harmonizacdo de politicas no Mercosul, os
autores eliminam do célculo os choques fiscais e monetarios, com a finalidade de
averiguar se os ciclos econdmicos se tornariam mais simétricos. Percebe-se que a
exclusdo da politica monetaria que os paises executaram independentemente leva
0s seus ciclos a uma maior correlacdo. Com isso, Cuba e Winkelried (2004) podem-
se sustentar que a exclusao destas politicas leva a uma maior correlacao do produto.
No entanto, 0 mesmo nao se verifica para um cenario sem politica fiscal.

Por estes resultados, pode-se inferir que os ciclos econémicos que se
evidenciam atualmente na regidao ndo obrigatoriamente serdo os mesmos em fases
mais avancadas da integracdo, com a qual as politicas macroeconémicas serao
harmonizadas, pois a assimetria dos ciclos econémicos tende se a enfraquecer

conforme estas se tornam mais efetivas.
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CAPITULO V - Conclusodes

Percebe-se que o Mercosul teve um progresso significativo durante a
década de 90, o percentual de suas exportagdes intra-regionais sobre o total de
exportagcdes passou de iniciais 8% em 1989 para 20% em 2000. Neste ano, 2% de
suas exportacoes relativas ao PIB foram direcionadas ao proprio bloco. Contudo,
nota-se que estes indices sdo bastante modestos se comparados a Unido Européia,
que deteve 65% e 18,5% dos respectivos indices.

O coeficiente de exportacao em relacao ao PIB de cada pais se elevou de
9% a 12,1% na Argentina; de 8,2% a 10,2% no Brasil; de 28,6% a 22,1% no
Paraguai; e de 19,7% a 20,8% no Uruguai. Nao ocorreram alteracoes extraordinarias
com respeito ao comeco da década de 80, quando a relacdo exportacao/PIB desses
paises situava em torno de 6,4%, 5,8%, 17,1% e 17,2%, respectivamente. Com isso,
evidencia-se que as economias em questdo ainda permanecem bastante fechadas,
essencialmente quando se ressalta que sdo economias pequenas, € nhao puseram
énfase na capacidade de competir internacionalmente.

A abertura em termos de comércio intra-bloco como porcentagem do PIB é
inexpressiva se comparado a média dos paises europeus de 18,5%, enquanto a taxa
para o Brasil é de 1%, da Argentina de 2,5%, do Paraguai de 8% e Uruguai 4,5%. Ao
se utilizar o comércio intra-regional em relacdo ao total do comércio no Mercosul,
percebe-se que ha uma relacdo entre o tamanho do pais e sua contribuicao.
Contudo, o Paraguai vé sua taxa passar em cerca de 33% para 48%, o Uruguai; de
28% para 38%, a Argentina; de 14% para 28% e o Brasil de 4% para 11%. Taxas
nao tao importantes se comparadas a media de 65% da Unido Européia.

No que tange a criacdo e ao desvio de comércio, ndo ha a certeza se um
aprofundamento do acordo comercial rumo a integragdo monetaria traria consigo
algum beneficio pelo lado real da economia, diminuindo custos de transagédo do
comércio e estimulando o crescimento econémico.

Apesar de haver diversos estudos a respeito da volatilidade cambial sobre
0 comércio, ndo ha clara evidéncia de um significativo e sistematico efeito da

volatilidade da taxa de cambio sobre os fluxos de comércio. Todavia, Bevilaqua
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(1997) verifica que a importancia deste efeito da variabilidade cambial tem um
pequeno, mas significativo impacto negativo sobre os fluxos de comércio do
Mercosul.

A economia brasileira é tao diversificada quanto as economias mais
desenvolvidas e abertas, entretanto a Argentina se especializou ao longo do tempo e
com isso estaria sujeita a enfrentar mais choques que o Brasil. Ademais, 0 comércio
intra-industrial do Mercosul tem crescido expressivamente, especialmente dentro do
bloco comercial, 0 que leva a uma tendéncia da sincronia dos ciclos econémicos.

O estudo dos ciclos econébmicos demonstra uma crescente similaridade a
partir de 1980, com o ciclo argentino liderando o ciclo brasileiro. Resultado
semelhante é encontrado para correlacdo dos ciclos uruguaio e argentino. Pode-se
inferir, contudo, que devido a contaminacao dos dados provenientes dos planos de
estabilizacao, que nao ha informacao suficiente para se chegar a alguma conclusao
sobre o grau de simetria dos choques.

Ao se analisar os resultados de diversas metodologias para avaliar a
possibilidade de uma unido monetaria no Mercosul, nota-se que convergiram para
uma caracteristica comum a todas. As correlagbes do choques nao sao
significativamente diferentes de zero, implicando que ao longo do periodo estudado a
média dos choques assimétricos se compensaram com 0s choques simétricos.

Pode-se inferir, ainda, que os ciclos econébmicos que se evidenciam
atualmente na regido ndo obrigatoriamente serdo os mesmos em fases mais
avancadas da integracdo, com a qual as politicas macroeconbémicas serao
harmonizadas, pois a assimetria dos ciclos econémicos tende se a enfraquecer
conforme estas se tornam mais efetivas.

Levando em conta as analises realizadas no decorrer do estudo, pode-se
concluir que a adogéao de uma moeda Unica no Mercosul ainda é um projeto distante,
dado que as condicbes em que se encontra o bloco sdo bastante incipientes, ao

menos no que se refere a integracao comercial e aos choques assimétricos.
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