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Resumo

O artigo analisa o comportamento das economias dos quatro paises membros do Mercosul sob o
funcionamento de regimes de cambio flutuante. O objetivo consiste em verificar se, sob regimes de
cambio flutuante, ha sinais de convergéncia macroecondmica entre os paises do Bloco, por meio da
aplicacdo de um modelo VAR (vetores auto-regressivos) e de testes empiricos complementares. A
simulacdo de choques com o uso de vetores auto-regressivos visou comparar o funcionamento e os efeitos
das politicas monetdria e cambial dos paises por meio das elasticidades entre as varidveis, obtidas nas
fungdes de resposta a impulso. Complementarmente, foram executados testes de exogeneidade, com o
intuito de se efetuar uma andlise comparativa, e de estabilidade, para avaliar a ocorréncia de eventuais
choques simétricos na regido. Os resultados da estimativa e dos testes permitiram demonstrar que nao ha
qualquer indicio de convergéncia macroecondmica entre os paises do Mercosul, pois além da elasticidade
distinta entre as varidveis estimadas para cada um dos paises e das diferencas na classificacdo da
exogeneidade das varidveis, os diferentes periodos de instabilidade indicam assimetria de choques entre
os paises da regido.
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Abstract

This paper examines the behavior of the economies of the four member countries of MERCOSUR from
the operation of floating exchange regimes. The goal is to determine if, under floating exchange rate,
there are signs of macroeconomic convergence among countries of the bloc, through the application of a
VAR (Vector Autoregression) model and complementary empirical tests. The simulation of shock with
the use of vector autoregression model intended compare the operation and the effects of monetary and
exchange rate policies of the countries through elasticities between variables, which has been obtained in
the impulse response functions. In addition, exogeneity tests were performed, in order to make a
comparative analysis, and stability, to evaluate the occurrence of symmetric shocks in the region. The
results of estimation and testing enabled to demonstrate that there is no evidence of macroeconomic
convergence among the MERCOSUR countries, because beyond the distinguished elasticity between
variables estimated for each of the countries and the differences in classification of variables exogeneity,
different periods of instability indicate asymmetry of shocks among countries of the region.
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1. Introducao

No inicio da década de 1990, os presidentes da Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai assinaram
o Tratado de Assun¢do, o acordo mais importante em termos de constituicdo e regulamenta¢do do
Mercosul. O Tratado de Assunc¢do contemplou politicas de redugdo tarifdria progressiva dos membros do
bloco, coordenacdo de politicas macroecondmicas e estabelecimento de uma Tarifa Externa Comum
(TEC) para o bloco, além da implementacdo de um regime geral de origem e um sistema de solucdo de
controvérsias. Com a estabilidade dos precos no Brasil, em 1994, iniciaram-se as discussdes sobre a
efetiva coordenacgdo de politicas macroecondmicas e a criacdo de uma moeda tnica para o Mercosul, uma
vez que a Argentina havia fixado a paridade do peso com o délar em um sistema bi-monetario, em 1991,
e o Brasil havia adotado o délar como ancora cambial, inicialmente com a fixacdo de um teto para a
cotacdo e posteriormente com a utiliza¢do de bandas cambiais.

Ja o final da década de 1990, marcado pela ocorréncia de crises financeiras internacionais, pode
ser caracterizado como um periodo de instabilidade econdmica para os paises do Mercosul ou, em um
sentido mais amplo, da América Latina, principalmente ap6s a mudanga do regime cambial brasileiro, que
diante da impossibilidade de manutencdo de uma banda cambial, adotou um regime de cambio flutuante.
Foi uma questdo de tempo para que a Argentina também abandonasse o regime que havia sido instituido
no inicio da década e que os regimes de cambio mais rigidos fossem gradativamente substituidos por
regimes de cambio flexiveis em todos os paises do Bloco.Com a flutuagdo das moedas, o processo de
integracdo e de coordenagdo macroecondmica foi afetado ndo somente pelas mudangas significativas
observadas nos precos relativos entre os paises do Mercosul, como também pelo acirramento de disputas
comerciais que ndo combinam efetivamente com uma estratégia de integracdo regional. Entretanto,
passado o periodo de forte instabilidade decorrente das mudangas dos regimes cambiais nos paises, a
integracdo € retomada na pauta das negociagdes comerciais, ainda que de uma forma timida, como por
exemplo, com a medida de elimina¢do do ddlar nas transagcdes comerciais entre Brasil e Argentina.

Com a implementacdo de regimes de cambio flutuante, os quatro paises passaram a possuir
autonomia na conducdo da politica monetdria, o que indica relativa convergéncia no que se refere a
politica monetaria e cambial. No entanto, verificou-se que embora os regimes de cambio sejam flexiveis
na atualidade, a conducao da politica monetdria e cambial apresenta particularidades, como a adogdo de
um regime de metas para a inflacdo no Brasil e a utilizacdo de distintas metas nos demais paises. Além
disso, apenas a economia brasileira possui um regime cambial classificado como flutuagdo independente,
enquanto os demais paises apresentam um regime de flutuagao administrada.

Vale ressaltar que a andlise dos principais indicadores macroecondmicos, como a taxa de juros,
inflacdo, cambio, reservas internacionais e crescimento, indica que ocorreram similaridades no
comportamento da economia apds a transicao de regimes cambiais e sob o funcionamento dos regimes de
cambio flutuante. Resumidamente, verificou-se nas quatro economias que, apés a perda de reservas
internacionais sob regimes rigidos de cambio, a elevacdo da taxa de juros apenas adiou a necessidade de
uma desvaloriza¢do cambial, que por sua vez foi acompanhada de inflacdao e novas elevacdes na taxa de
juros, inicialmente resultando em recessdo. Apds a instabilidade inicial, houve a retomada do crescimento
econOmico pelos paises. Diante de tal similaridade, pode se supor que eventual coordenagdo
macroecondmica seria possivel e simplificada pela ji convergéncia na condugdo das politicas e no
comportamento das economias. Em outras palavras, infere-se que os governos enfrentariam baixos custos
para coordenar suas politicas de forma cooperativa.

Os estudos tedricos que tratam de coordenacdo apontam o aumento da interdependéncia entre os
paises como uma das principais conseqiiéncias da integracdo regional. Isso resulta na propagacdo dos
impactos das politicas individuais sobre os demais paises. Assim, € inequivoco afirmar que a necessidade
de coordenagdo de politicas € indispensdvel para paises que tém intencdo de constituir um bloco
econdmico. Em alguns estudos sobre o Mercosul, apresentados por Giambiagi (1999), Ferrari Filho e
Paula (2002) e Arestis et al. (2003), as constatagdes sobre coordenacdo de politicas macroecondmicas e
criacdo de uma moeda dnica para o Bloco mostraram-se divergentes. Nao obstante o hiato temporal entre
a realizacdo das andlises, que altera completamente o cendrio dos paises em funcdo das mudancas nos



regimes cambiais, hd certo consenso na literatura de que a similaridade dos regimes cambiais pode
favorecer a ado¢do de mecanismos de convergéncia macroecondmica.

Desse modo, o objetivo do artigo é comparar os efeitos de choques monetarios e cambiais nos
quatro paises membros do Mercosul sob regimes de cambio flutuante. Adicionalmente, a andlise também
serd realizada com relacdo ao comportamento das reservas internacionais e inflacdo. Com o estudo
comparativo, espera-se avaliar a possibilidade de coordenagao de politicas, em especial a monetdria e a
cambial, diante de um eventual comportamento ji existente com caracteristicas de convergéncia
macroecondmica. Busca-se, portanto, uma resposta para a seguinte pergunta: H4 caracteristicas de
convergéncia macroecondmica entre as economias do Mercosul, diante da utilizacdo de um regime
cambial comum (flutuante) pelos paises?

A pesquisa tem como hipétese o fato de que, apds a transi¢cdo de regimes cambiais € sob o
funcionamento dos regimes de cambio flutuante, a atuagdo das politicas monetédria e cambial nos paises
do Mercosul, avaliada principalmente pela comparagcdo dos efeitos de choques monetdrios e cambiais,
tenha caracteristicas de convergéncia macroecondmica, o que facilitaria um processo de coordenacdo e
integracdo, ja que os gestores de politica econdmica se defrontariam com baixos custos para coordenar.
Dessa forma, além da introducdo, o artigo aborda, na segunda se¢ao, aspectos tedricos de integracdo, com
destaque para a teoria das dreas monetdrias Otimas. Na terceira secdo apresenta-se um panorama do
funcionamento atual das politicas monetaria e cambial dos paises do Mercosul. A quarta se¢do contempla
a metodologia empregada para avaliar a existéncia de indicios de convergéncia macroecondmica nos
paises do Bloco, por intermédio da utilizacdo de um modelo de vetores auto-regressivos (VAR). A quinta
secdo demonstra os resultados das estimativas realizadas com o modelo multivariado. Finalmente a sexta
secdo apresenta as consideracdes finais.

2. A teoria da drea monetaria 6tima e a coordenacio macroeconomica

A teoria da Area Monetdria Otima (AMO) constitui-se como importante pilar de um processo de
integracao regional com respeito a necessidade de utilizacdo de uma moeda tnica ou, simplificadamente,
de regimes de cambio fixo entre os paises de uma regido integrada. O surgimento da teoria da AMO, nos
anos de 1960, pode ser verificado no curto artigo de Mundell (1961), complementado com outro estudo
desenvolvido por Mckinnon (1963). Dessa forma, constata-se que uma unido monetdaria entre paises pode
ser considerada 6tima se ao menos uma das duas condi¢des pode ser verificada: a flexibilidade total de
saldrios e/ou a mobilidade do trabalho. Outra condi¢do que pode contribuir com o sucesso da unido ¢é a
centralizacdo da arrecadacdo que pode, eventualmente, permitir a redistribuicdo de renda entre paises da
unido de acordo com a ocorréncia de choques. J4 Mckinnon (1963) retomou a teoria de Mundell com
énfase no grau de abertura das economias analisadas, e de acordo com a participagdo relativa dos bens
comercializaveis sobre o0s nado-comercializdveis. Adicionalmente, especificou as diferencas entre
mobilidade do trabalho entre regides e intra-industria. Se hd a mobilidade do trabalho entre regides,
contudo entre dois paises quaisquer a mobilidade ndo ocorre por problemas de qualificacdo, entao a livre
mobilidade do trabalho nio pode ser considerada.

Os estudos posteriores retomaram pontos da teoria e buscaram apresentar as vantagens e
desvantagens de uma drea monetdria 6tima. Bean (1992) ressalta dois custos importantes oriundos da
integracdo monetdria: a perda de senhoriagem e a perda da utilizacdo da taxa de cambio como
instrumento de politica econdmica. A senhoriagem, que € a receita do governo decorrente da emissao de
moeda, correspondia a menos de 0,5% do PIB para a maior parte dos paises da Europa, embora tenha
representado entre 1% e 2% do PIB para paises como Grécia, Itdlia, Portugal e Espanha. De uma forma
geral, os paises que apresentam inflacdo mais elevada é que enfrentam a maior perda em termos de
senhoriagem. No que se refere a perda da utilizacdo da taxa de cambio como instrumento de politica
econOmica, deve-se salientar que os paises perdem a soberania monetdria quando decidem ingressar na
unido, o que impede os gestores de politica econdmica de praticas de politicas expansionistas com o
objetivo de restabelecimento do nivel de emprego e produc¢do, em um contexto econdmico de pregos
rigidos.



Como beneficios proporcionados pela drea monetaria 6tima, que acarretam ganhos de eficiéncia
em uma economia, Bean (1992) aponta os seguintes: reducdo da volatilidade cambial e de incerteza.
Apesar de o cambio refletir variacdes decorrentes de politicas econdmicas ou alteracdes na alocagdo dos
recursos de uma economia, parcela significativa da variacdo cambial dos paises decorre de especulagdes
no mercado cambial, que provocam desvios acentuados na taxa de cambio real, com possiveis impactos
negativos. Ao ser eliminada a variabilidade cambial, verifica-se que os custos de transa¢do decorrentes
das trocas de moeda sao eliminados. Ainda de acordo com Bean (1992), uma rodada de uma determinada
soma por dez paises da Unido Européia implicava perda de 50% do montante inicial, devido aos gastos
com comissdes oriundas de trocas de moedas. Estimativas do inicio da década de 1990 sinalizavam que
os custos de transagdo com moedas representavam aproximadamente 0,5% do PNB, ou seja, 1 em cada
200 individuos da Comunidade dedicava-se exclusivamente a transagdes com cambio. Outro beneficio
propiciado pelo cambio € a reducdo da incerteza cambial. Uma moeda unica tende a garantir a
estabilidade e a credibilidade na politica econdmica, auxiliando eventuais paises com pouca credibilidade
em politicas antiinflaciondrias. Ao ingressar em uma unido monetaria, o pais de baixa credibilidade tende
a “importar” a credibilidade dos paises da unido, desde que a fixagdo da taxa de cambio seja uma decisao
irrevogavel.

Alesina e Barro (2000) reiteram os beneficios proporcionados pela moeda unica, destacando os
ganhos de credibilidade e estabilidade, em detrimento da perda de autonomia da politica monetaria. No
entanto, os autores mostram que os beneficios dependem de uma série de varidveis, como o tamanho do
pais, os niveis de custos de transacdo, a correlagdo entre choques nos distintos paises, um histérico de
inflacdo alta e o arranjo institucional que determinard a forma de transferéncia da senhoriagem entre os
integrantes da unido. Outra andlise da eficicia da AMO pode ser observada em De Grauwe (1997),
apresentada na secdo anterior. O autor recomenda o funcionamento de um sistema fiscal que seja
organizado de forma a evitar pressoes politicas na redistribuicdo dos recursos arrecadados. De Grauwe
(1997) enuncia ainda, quatro questdes que podem tornar os custos de uma unido monetdria superiores aos
beneficios: diferencas nas preferéncias de inflagcdo e desemprego entre os paises, diferencas no sistema
regulatorio trabalhista, taxas de crescimento ndo convergentes, além da questdo da senhoriagem
relacionada aos sistemas fiscais distintos de cada pais. Adicionalmente, a questdo de assimetria de
choques entre os paises € abordada, e serd tema do proximo item.

O processo de integracdo regional depende, substancialmente, da similaridade entre os paises da
regido, ou ainda, de uma reducdo nas disparidades para que o funcionamento da AMO possa ocorrer de
forma benéfica para seus membros. Uma questdo que merece destaque refere-se a simetria dos choques
que a AMO venha a enfrentar, bem como o tratamento dado a eventuais choques assimétricos. A
assimetria dos choques representa a possibilidade de um fato externo ou interno afetar de forma
relativamente distinta os paises de uma regido integrada, pois nesse caso, hd o risco de o0 mecanismo de
ajustamento automatico dado pela mobilidade do trabalho ndo funcionar da forma como visualizado por
Mundell (1961).

Os choques podem ser de oferta, como um choque do petréleo, ou um choque de demanda em
que se observa um caso real com a experiéncia da reunificacdo alemd, em 1990, ocasido em que a
Alemanha Ocidental e a Alemanha Oriental uniram-se em termos politicos € monetédrios. Na ocasido, um
choque de demanda decorrente de excesso de gastos da Alemanha Ocidental com a reconstrucdo e
modernizacdo da Alemanha Oriental provocou elevacao da inflacdo. A resposta imediata do Bundesbank,
o Banco Central Alemao, foi elevar a taxa de juros, que apesar de ter se mantido constante em termos
reais, obrigou os demais paises da Comunidade Européia que operavam o mecanismo de taxa de cambio a
elevarem suas respectivas taxas de juros. Como os demais paises ndo enfrentaram um choque de gastos, a
elevacdo da taxa de juros nominal com inflacdo baixa fez com que as taxas de juros reais dos demais
paises se situassem num patamar muito elevado, o que constituiu um dos principais determinantes da
recessao econdmica que atingiu a Europa na década de 1990.

A questdo dos choques também pode ser observada sob outra 6tica. Em 1999, quando o Brasil
alterou o regime cambial, houve uma inversdo da relacdo dos precos do Brasil com os demais paises do
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Mercosul'. Com isso, os produtos brasileiros ficaram “baratos” para os demais paises membros, enquanto
os produtos dos membros tornaram-se onerosos para os brasileiros. Evidentemente, a unido monetéria
impede que tal mecanismo possa ocorrer, porém ilustra possiveis efeitos de choques em uma regido.
Desse modo, a integracdo assume a necessidade de um processo de convergéncia micro e
macroecondmica para que os choques nio sejam assimétricos e que a mobilidade do trabalho possa
equilibrar os niveis de produ¢do e emprego de forma eqiiitativa, promovendo os ganhos da integragao.

Em um processo de integracdo, a coordenacdo macroecondmica constitui importante fator de
consolida¢do de um Bloco. Assim, torna-se necessaria a fixacdo de metas de endividamento, déficit fiscal
e inflacdo, entre outras varidveis, para que o processo de integracdo nao acarrete custos para os membros.
Além da coordenacgdo, € necessaria a harmonizagao da politica macroecondmica, além da adocdo de
critérios de convergéncia. Vale ressaltar as diferengas entre os trés aspectos (convergéncia, coordenacio e
harmonizacdo), que sdo citados como indispensdveis ao processo de consolidacdo de um bloco, de acordo
com Cepal (1992). Assim, a convergéncia € definida como uma reducdo da divergéncia entre os
indicadores nacionais como as taxas de inflacdo, desemprego, crescimento monetério e variagdo salarial,
entre outras, € tem como objetivo implicito aumento da eficiéncia, ao visar uma drea de relativa
estabilidade econdmica com aumento do bem-estar. Adicionalmente, a convergéncia refere-se ao grau de
flexibilidade do mercado de fatores de producdo e de produtos, além dos instrumentos de politica
econOmica utilizados para a reducdo das divergéncias. J4 a coordenacdo tem como base a escolha de
metas e objetivos consistentes a serem aplicados por governos nacionais no sentido de controle (aumento
ou diminui¢do) da oferta e demanda agregadas, principalmente com relagdo a adog¢do de politicas
discriciondrias. Assim, em um processo de coordenac¢do, € vital que a adocdo de politicas de um governo
nacional considere o impacto de tal politica sobre os demais paises do bloco. Por fim, a harmonizagao
envolve a reducdo na margem de adogdo de politicas discriciondrias no sentido de alcance de estruturas
econdmicas mais homogéneas entre os paises, principalmente com relagdo ao ambiente macroecondmico
de longo prazo e nas dreas institucionais entre os paises, como por exemplo, a politica comercial externa,
leis tributdrias, politicas industriais e agricolas. Um exemplo de harmonizacdo é a ado¢do de uma tarifa
externa comum, ou até mesmo um [VA (Imposto sobre Valor Agregado) com a mesma aliquota em todos
os paises da unido.

Na integracdo do Mercosul, a interdependéncia econdmica entre os paises também constitui
aspecto preponderante na consolida¢do do Bloco, ou seja, a dependéncia reciproca entre dois paises ou
entre um grupo de paises acarreta repercussdes sobre as economias diante de politicas nacionais. Para
medir a interdependéncia macroecondmica, segundo a Cepal (1992), sdo utilizados trés indicadores: um
indicador de abertura econdmica, medido pela razdo entre as exportacdes de bens e servigos sobre o PIB,
o grau de concentracdo ou diversificacdo da pauta de exportacdes e o déficit em conta corrente do balango
de pagamentos como representante da interdependéncia financeira. Assim, em um processo de integracao
e coordenacdo de politicas macroecondmicas, o aumento da interdependéncia decorrente da abertura
reciproca dos mercados tende a reduzir a eficacia das politicas internas, além de ampliar a importancia
dos impactos das politicas macroecondmicas dos paises associados com relagdo as proprias politicas. Por
esse motivo, a cooperagdo torna-se importante em um processo de integracdo tendo em vista que as
decisdes de politica econdmica propagam-se de forma conjunta e podem aumentar o bem-estar coletivo.

A politica cambial assume um importante papel no processo de reducdo de barreiras tarifarias e
ndo-tarifarias. Adicionalmente, o nivel da taxa de cadmbio real influencia a producdo de bens
comercializaveis e ndo comercializdveis, o fluxo de capitais e a alocag¢do de capitais entre os paises, além
do fato de o cambio influir na inflagdo, os agregados monetérios e a politica fiscal em muitos casos. Em
andlise do Mercosul, Giambiagi (1999) afirma que o processo de convergéncia macroecondmica,
entendido pelo autor como aumento da semelhanga entre o desempenho das diversas economias da
regido, acentuou-se, 0 que constitui um fator propicio a integracdo. Até mesmo uma sugestdo de
cronograma foi apresentada em Giambiagi (1997) com a implementag¢ao dos critérios de convergéncia

" O regime de bandas cambiais foi flexibilizado, em janeiro de 1999, com a implementagio breve de uma banda diagonal
enddgena, que ndo resistiu ao forte fluxo de saida de divisas, e foi substituida pelo regime de cambio flutuante no mesmo més.
Uma andlise das experiéncias com regimes de cambio rigido e a transicdo para regimes de cambio flutuante nos paises da
América Latina pode ser verificada em Gremaud e Braga (2005).



nao-fiscais, como, por exemplo, taxas de juros e inflacdo, a partir de 2004, a introdu¢do de uma moeda
comum como moeda escritural em 2009 e a circulacdo da moeda comum como meio de troca em 2011.

Em contrapartida, Ferrari Filho e Paula (2002) analisam a inconsisténcia da proposta de se criar
uma moeda tnica no Mercosul a partir das divergéncias macroecondmicas observadas nos paises da
unido. Além de distintos regimes cambiais (no periodo do estudo o Uruguai ainda adotava um regime tipo
crawling peg, e a Argentina havia abandonado recentemente a conversibilidade), a adocdo de diferentes
regimes monetdrios inviabiliza a unido monetdria em decorréncia da inexisténcia de alguma forma de
convergéncia macroeconomica. O mesmo argumento é defendido em outro estudo, de Arestis et al.
(2003), ainda que os autores destaquem que a flutuacdo cambial na Argentina pode “favorecer a adogcdo
de mecanismos mais eficientes de coordenagdo macroecondmica por parte dos paises do Mercosul”
(Arestis et al., 2003, p. 22). Outro elemento que preocupa o processo de coordenagdo, de acordo com
Arestis et al. (2003) diz respeito a baixa mobilidade da mao-de-obra dentro da drea do Mercosul, o que
impediria o funcionamento do mecanismo de ajustamento automatico de acordo com a teoria das areas
monetdrias Gtimas.

Se por um lado a cooperacdo em termos de politica cambial evita parte das assimetrias no
processo de integracao, por outro lado envolve uma dificil escolha para os governantes, devido a rentncia
na autonomia da politica cambial e, conseqiientemente, monetdria, o0 que compromete a soberania na
condugdo da politica econdmica. Por esse motivo, a questao central da tese, que consiste em comparar a
atuacdo da politica monetdria sob regimes de cambio flutuante nos quatro paises do Mercosul, mostra sua
relevancia. Se, mesmo antes da formalizacao do processo de coordenacgdo, forem visualizados aspectos
convergentes na conducao da politica monetéria dos paises, a escolha dos governantes serd simplificada.
Por outro lado, se a atuagdo da politica monetdria revelar peculiaridades, o caminho da integragcdo serd
inegavelmente mais dificil.

3. Politica monetaria e cambial nos paises do Mercosul

Ao longo da década de 1980 e inicio dos anos 1990, os quatro paises integrantes do Mercosul
tinham um problema em comum: a inflagdo. No que ficou conhecido até mesmo como “inflacdo latina”, a
persisténcia dos reajustamentos de precos, em conjunto com caracteristicas semelhantes, tal como o
retorno rapido da inflagdo apds uma tentativa de combate, direcionaram, quase que de forma integral, a
acdo dos gestores de politica econdomica dos paises. O descontrole dos precos resultava numa barreira a
organizacdo da atividade econdmica, dificultando investimentos e planejamento de longo prazo. Assim,
pode-se afirmar que o avanco e o sucesso do Mercosul dependiam, em grande monta, da capacidade de os
paises estabilizarem as respectivas economias.

As tentativas de estabilizagdo datam da década de 1980, com a ado¢@o do Plano Cruzado no Brasil
e do Plano Austral na Argentina. Todavia, a transi¢do de um cendrio macroecondmico mais estavel
consolidou-se somente em 1991 na Argentina, com a implementacdo do plano de conversibilidade, e em
1994 no Brasil, com o inicio do Plano Real. A partir de entdo, um novo cendrio pode ser observado na
regido, com economias estaveis no que diz respeito ao nivel dos precos. Os mecanismos mais favordveis a
estabilidade, no entanto, poderiam ser considerados insustentdveis, dada a utilizacdo de ancoras cambiais
nos quatro paises membros ao longo da década. Tais ancoras resultaram em apreciacdo real da taxa de
cambio, déficits na conta corrente e necessidade de mudanca do regime cambial, o que acarretou
instabilidade temporaria nos niveis de precos dos paises, além de mudancgas significativas nos termos de
troca.

O processo de integracdo econdmica de uma regido relaciona-se com o grau de convergéncia das
politicas macroecondmicas, em especial a monetaria e a cambial. Assim, vale destacar a andlise dos
regimes monetérios e cambiais adotados pelos paises do Mercosul no periodo recente. Averbug (1998),
por exemplo, assinala a necessidade de uma politica cambial coordenada entre as quatro economias no
processo de integracdo. Eichengreen (1998) também acentua o carater indispensavel da harmonizagdo das
politicas cambiais e macroecondmicas. Em decorréncia de caracteristicas semelhantes verificadas nas
quatro economias, torna-se interessante efetuar uma andlise conjunta com destaque para trés questdes
principais: institucionalizac@o da politica monetdria e cambial, comportamento da inflacdo e os ganhos de



senhoriagem obtidos pelos paises. Os trés temas estdo diretamente relacionados e sua abordagem ¢é
indispensavel em um estudo comparativo sobre a atuac@o da politica monetéria.

Desse modo, a Tabela 1 apresenta, resumidamente, as principais caracteristicas de cada um dos
bancos centrais dos paises do Mercosul, bem como o atual arranjo cambial, com o objetivo de demonstrar
a capacidade e/ou facilidade de cada pais de se adequar a um processo de convergéncia macroecondmica.
Conforme se verifica, algumas caracteristicas dos bancos centrais sao semelhantes, o que pode facilitar
um eventual processo de convergéncia macroeconomica. A independéncia do banco central, entretanto,
nao ocorre em nenhum dos quatro paises, o que pode, eventualmente, dificultar a subordinagao da politica
monetdria dos paises a um Banco Central unificado e independente. Outra caracteristica que merece
destaque refere-se ao regime monetario-cambial dos paises do Mercosul. Em termos de regime cambial,
apenas a economia brasileira adota um regime de flutuacdo independente, enquanto os demais paises
adotam um regime de flutuacdo administrada. No que se refere ao regime monetario, apenas o Brasil se
utiliza de um regime de metas para a inflagdo, enquanto Argentina e Uruguai adotam metas monetarias e
o Paraguai adota metas cambiais.

Tabela 1 — Caracteristicas dos bancos centrais e regime monetario-cambial dos paises do Mercosul

Argentina Brasil Paraguai Uruguai

Origem do BC 1935 1964 1952 1967
Independente Nio Nio Nio Nio
Nomea(;ﬁo do Presidente da Republica, sob Presidente da Republica, sob Presidente da Republica, sob Presidente da Republica, sob
Dirigente aprovagdo do congresso aprovagdo do congresso aprovagio do congresso aprovagio do congresso
Mandato 6 anos 4 anos 5 anos 5 anos

Assegurar a estabilidade do Zelar pelo valor da moeda,

oder de compra da moeda e a Preservar e zelar pelo valor da promover estabilidade e manter
Missao Preservar o valor da moeda P moeda e promover estabilidade

solidez do sistema financeiro
nacional

no sistema financeiro

um nivel adequado de reservas
internacionais

Relatérios de Periodicidade Periodicidade Periodicidade Periodicidade
inflacdo Trimestral Trimestral Mensal Trimestral
Regime Metas Metas para a Metas Cambiais Metas
Monetario Monetdrias Inflagdo Implicitas Monetdrias
Regime Flutuagdo Flutuagdo Flutuagdo Flutuagdo
Cambial V Administrada Independente Administrada Administrada

Fonte: Informacdes obtidas nos sites das institui¢des.
1/ Classificacao de acordo com FMI (2007).

Feita a andlise dos regimes cambiais adotados pelos paises membros do Mercosul, destaca-se, de
acordo com a Figura 1, o comportamento dos indices anuais de precos ao consumidor dos paises,
compreendendo o periodo de 1996 até 2007. Conforme pode ser constatado, a excecdo da Argentina, os
demais integrantes do Bloco apresentaram indices de inflagdo semelhantes no triénio 1999-2001. Em
2002, todavia, houve uma dispersdao significativa, apesar de ter ocorrido uma aceleracdo da inflacdo
comum nos quatro paises. Tanto o Uruguai quanto a Argentina experimentaram uma elevacdo acentuada
tempordria nos indices de precos, enquanto Brasil e Paraguai apresentaram uma leve pressao altista.

Figura 1 - Indice anual de precos ao consumidor dos paises do Mercosul no periodo 1996 - 2007

30

—— Argentina
—— Brasil

—— Paraguai
—— Uruguai

204

10

Indice de pregos ao consumidor (%)

10
1996

T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: CEPAL (2008)



Constata-se que a mudang¢a do regime cambial promovida no inicio de 1999 na economia
brasileira provocou uma mudanga no patamar inflaciondario. Com o cendrio eleitoral e a depreciacao
acentuada da moeda nacional decorrente de incertezas e especulagdo financeira, ocorreu uma pressao que
provocou um ligeiro aumento da inflacdo em 2002. Contudo, a aplicacdo de uma politica monetaria
contracionista promoveu um ajuste na trajetéria de inflacdo de acordo com o sistema estabelecido de
metas para a inflacdo. A economia argentina, por outro lado, experimentou um triénio de deflacdo,
interrompido com o abandono do regime de conversibilidade e que foi sucedido por uma elevagao
significativa no patamar inflaciondrio principalmente a partir de 2004.

Verificou-se entdo que, apesar de algumas divergéncias acentuadas nas trajetdrias de inflagdo,
ocasionadas principalmente pela forma do regime cambial adotado, ocorre um comportamento
relativamente convergente entre os paises do Mercosul no que se refere aos precos. Nao obstante, uma
mudanca brusca na taxa de cambio de um pais afeta os demais, de tal modo que a harmonizacdo do
regime cambial surge como possivel contribui¢do no sentido de reduc¢do da volatilidade dos indices de
precos. Adicionalmente, constatou-se que, de uma forma geral, os regimes cambiais dos quatro
integrantes do Mercosul sao flexiveis, sendo o regime paraguaio o que apresenta o menor nivel de
flexibilidade do Bloco, ja4 que a meta cambial reduz, de forma mais acentuada, a autonomia da politica
monetdria.

Como complemento a andlise efetuada, vale pontuar também os ganhos de senhoriagem dos
quatro paises, calculados no periodo 1996 a 2005 de acordo com a metodologia de Hawkins e Masson
(2003). Segundo os autores, os ganhos de senhoriagem como propor¢do do PIB podem ser obtidos da
seguinte forma: inicialmente efetua-se a multiplicacdo da base monetdria pela taxa de remuneracido dos
titulos publicos emitidos pelo Banco Central ou Tesouro Nacional. O resultado deve ser dividido pelo PIB
nominal, de acordo com a equagao 1:

Spis = (B x R)/ PIB, (1)

Em que:

Spis = Senhoriagem como propor¢ao do PIB
B,,= Base monetaria

R = Taxa de remuneragdo dos titulos publicos
PIB, = PIB Nominal

Desse modo, a Tabela 2 apresenta uma estimativa dos ganhos de senhoriagem como proporcao do
PIB para os quatro paises. Todos os dados foram obtidos na base de dados FMI-IFS (International
Financial Statistics) com periodicidade anual. De acordo com a metodologia proposta, a taxa de juros
deve ser a que remunera os titulos publicos, entretanto, diante das dificuldades do levantamento das taxas
dos titulos publicos desde 1995, principalmente para o Paraguai e o Uruguai, foi utilizada como varidvel
proxy a ‘“taxa anualizada de juros do mercado monetdrio” da base citada. Em alguns periodos
selecionados por amostragem, a taxa de juros do mercado monetdrio apresentou-se de forma muito
proxima a taxa de remuneracio dos titulos publicos. No caso brasileiro, especificamente, hd uma varidvel
correspondente a média da remuneracdo dos titulos publicos, que foi utilizada. Para os demais paises,
recorreu-se a taxa de juros anualizada do mercado monetario. A base monetdria e o PIB sdo apresentados
na moeda local, em milhares de unidades e em termos nominais, 0 que certamente provoca um discreto
desvio do cdlculo da senhoriagem com dados anuais. Mesmo assim, para efeitos de comparagdo, a
metodologia mostrou-se adequada.



Tabela 2 - Taxa de juros, Base monetdria, PIB e estimativa dos ganhos de senhoriagem dos
paises do Mercosul no periodo 1996-2005

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina

Taxa de juros 6,23 6,63 6,81 6,99 8,15 24,90 41,35 3,74 1,96 4,11
Base Monetaria 14.030 15.966 16.370 16.493 15.054 11.981 29.151 46.391 52.477 54711
PIB 272.150 292.859 298.948 283.523 284.204 268.697 312.580 375.909 447.307 531.939
Senhoriagem 0,32 0,36 0,37 0,41 0,43 1,11 3,86 0,46 0,23 0,42
Brasil

Taxa de juros 25,73 24,79 28,57 26,39 18,51 20,06 19,43 22,11 17,14 18,76
Base Monetaria 19.795 31.828 39.184 48.430 47.686 53.256 73.302 73.219 88.732 101.247
PIB 778.887 870.743 914.188 973.846 1.101.260 1.198.740 1.346.030 1.556.180 1.766.620 1.937.600
Senhoriagem 0,65 0,91 1,22 1,31 0,80 0,89 1,06 1,04 0,86 0,98
Paraguai

Taxa de juros 16,35 12,48 20,74 17,26 10,70 13,45 13,19 13,02 1,33 2,29
Base Monetaria 2.223 2.442 2.747 3.143 3.178 3.552 3.742 5.005 5.771 5.992
PIB 18.004 19.323 21.581 22.772 24.737 26.466 29.105 35.666 41.522 46.169
Senhoriagem 2,02 1,58 2,64 2,38 1,37 1,81 1,70 1,83 0,18 0,30
Uruguai

Taxa de juros 28,47 23,43 20,48 13,96 14,82 22,10 86,10 20,76 14,75 4,14
Base Monetaria 7.650 9.571 12.910 9.879 9.504 8.288 11.969 14.308 15.828 24.590
PIB 163.546 204.926 234.267 237.143 243.027 247211 260.967 315.678 379.353 411.042
Senhoriagem 1,33 1,09 1,13 0,58 0,58 0,74 3,95 0,94 0,62 0,25

Fonte: FMI-IFS (2007)

E possivel notar, de acordo com a Tabela 2, que o valor da estimativa de ganhos de senhoriagem
apresenta correlacdo positiva com a taxa de juros. De uma forma geral, a estimativa mostrou que a
Argentina foi o pais que obteve o menor ganho de senhoriagem no periodo 1996-2005 (média de 0,80%
do PIB), enquanto o Paraguai obteve o maior ganho (média de 1,58% do PIB). As médias da economia
brasileira e uruguaia foram, respectivamente, de 0,97% e 1,12% do PIB. Uma eventual perda dos ganhos
de senhoriagem pode constituir um entrave ao processo de integracdo, ja que os paises irdo abdicar nao
somente da condugdo da politica monetaria como também das receitas decorrentes da emissao monetdria.

Como bem ressaltou Averbug (1998), o processo de integracao dos paises do Mercosul ocorre de
forma lenta ndo somente por causa das divergéncias politicas, mas principalmente em fung¢do das
divergéncias econdmicas. As divergéncias econdmicas, no periodo do estudo do autor, eram retratadas
principalmente pela diferenca dos regimes cambiais adotados pelos paises membros. Havia, sim, uma
clara incompatibilidade entre o currency board argentino e o regime de bandas cambiais brasileiro, que se
agravou com a mudanca do regime brasileiro em 1999. A estabilidade monetdria, pré-condicio
fundamental no processo de integracdo entre paises, foi relativamente alcangada. Os regimes de cambio,
embora divergissem ao longo dos anos de 1990, sdo semelhantes na atualidade. E possivel afirmar que
parcela significativa das divergéncias econdmicas j4 tenha sido resolvida com a similaridade na conducao
da politica cambial. Como bem ressaltam Lavagna e Giambiagi (1998), persistiam, até inicio de 1999,
regimes distintos de cambio entre Brasil e Argentina, o que per se impedia qualquer tentativa de
coordenagdo em termos monetarios ou cambiais.
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4. Metodologia e dados

O comportamento dinamico de varidveis macroecondmicas pode ser analisado por meio de um
modelo temporal econométrico VAR, que tem como principal caracteristica a capacidade de analisar as
relacOes interligadas entre as varidveis escolhidas para compor o modelo. Além disso, o modelo pode
captar o valor defasado (lags) das varidveis. O modelo VAR foi inicialmente proposto por Sims (1980). A
proposta surgiu como alternativa aos modelos multiequacionais, em decorréncia de os procedimentos
utilizados nas estimativas terem sido considerados pelo autor como inapropriados®. A questdo da
“identificacdo” nos modelos tradicionais, tratada com detalhes por Sims (1986) impde uma série de
restri¢des desnecessdrias aos modelos econométricos e acarretam perdas de informagdes importantes. Em
contrapartida, por impor poucas restricdes a priori, o modelo VAR permite analisar as conseqiiéncias de
mudancas na politica econdmica de forma satisfatéria, segundo Sims (1986).

A principal vantagem do modelo € a possibilidade de estimar diversas varidveis
simultaneamente, evitando, desse modo, os problemas de identificacdo dos parametros em modelos
multiequacionais. A modelagem VAR ndo foi absolvida de criticas ao longo dos ultimos anos, o que nao
impediu sua utilizacdo como um importante instrumento de andlise e estimagao de equagdes com duas ou
mais varidveis’. Além disso, as criticas desencadearam pesquisas para que a estratégia de modelagem se
desenvolvesse. Algumas propostas com relacdo as melhorias nas estimativas e confiabilidade estatistica
tornaram o modelo VAR de ampla utilizacdo. Novos testes foram desenvolvidos e aprimorados, o que
implicou aumento do poder preditivo e ampliacdo da confiabilidade nos coeficientes estimados e na
andlise de resultados.

A interpretacdo cldssica do modelo VAR normalmente se d4 por meio da fungdo de resposta a
impulso. As estimativas efetuadas por intermédio da func¢do de resposta a impulso permitem avaliar
adequadamente resultados de choques em qualquer uma das varidveis do sistema e tem sido a peca central
na utilizagdo de vetores auto-regressivos. A partir do cdlculo efetuado na estimativa, € possivel visualizar
graficamente o impacto de cada varidvel do sistema com relagdo as demais varidveis. A fungdo de
resposta a impulso representa, basicamente, o comportamento de uma varidvel quando outra varidvel do
sistema, ou ela mesma, sofre um choque (impulso) naquele determinado instante #, que se transfere para o
periodo futuro, em 7+1, t+2, e assim por diante. Desse modo, € possivel prever antecipadamente o que
acontece com cada varidvel diante de um choque em qualquer varidvel do modelo, por meio da estrutura
de defasagens e de andlise conjunta efetuada pelo método.

A forma matematica do modelo VAR ¢ a seguinte;
Vi=A1yerr+..+Any N+ Bx + & (2)
Onde:
vy, = vetor de varidvel endégena
x .= vetor de varidvel exdgena

Aj+...... Ay € B =matrizes dos coeficientes a serem estimados
£,= vetor de inovagdes auto-correlacionado

* A primeira estimativa, realizada por Sims (1980) envolveu a comparagio de varidveis macroecondmicas entre as economias
da Alemanha e EUA.
3 Uma discussdo extremamente critica do modelo VAR pode ser observada no artigo de Cooley e Leroy (1985).
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Desse modo, em um sistema hipotético quadrimensional com uma defasagem, com as varidveis
Vv, X, y € z, 0 modelo estima os coeficientes de quatro equacdes sob o seguinte formato:

Vvi= O+ Bover +B1 X1+ Boyer P32 (3)
Xt = a+ ,30 Vil +,BI Xt + ,82 Vi1 +,53 21 4
V= a+ ,30 Vil +,BI Xt-1 +,B2 Vi1 +,53 21 (5)
2= O+ Pover +Pixer+ Poyir +B321 (6)

Em que v, x, y e z sdo as varidveis dependentes no periodo 7, & é constante e [, b1, [ e 5 sdo
pardmetros das equacdes 3, 4, 5 e 6. E possivel notar que as varidveis defasadas sdo as varidveis
explicativas do sistema. Ao mesmo tempo em que as varidveis, no periodo ¢, sdo dependentes, verifica-se
que em ¢-/ as varidveis assumem a caracteristica de independéncia. Essa € a principal caracteristica de um
modelo VAR, ou seja, as varidveis do sistema explicadas, também, pelo préprio passad04. Um dos
componentes mais importantes do ponto de vista de previsdao de uma varidvel em um modelo VAR
constitui-se na funcio de resposta a impulso, representada matematicamente por (&) na equagado (2), que é
o vetor de inovagdes auto-correlacionado. A funcdo de resposta a impulso tem sido a peca central em
andlises econométricas que se utilizam de modelos VAR, demonstrando o comportamento futuro de uma
varidvel no sistema estimado ap6s um choque”.

Nesse sentido, as varidveis aplicadas na estimativa efetuada no pacote econométrico Eviews 5.1
serdo descritas com o objetivo de justificar os testes aplicados. Para cada um dos paises foi estimado um
modelo VAR quadrimensional. Os dados utilizados foram extraidos da base FMI-IFS (International
Financial Statistics) do Fundo Monetario Internacional, com periodicidade mensal. Cumpre ressaltar que,
pelos propositos do estudo, o periodo inicial das observagdes € distinto para cada um dos paises, todavia o
periodo final € igual (dezembro de 2006), que corresponde ao limite de tempo com dados disponiveis na
execuc¢do da estimativa. Dessa forma, os periodos iniciais € o nimero de observagdes foram os seguintes:
Brasil (Janeiro de 1999) com 96 observagdes, Argentina (Janeiro de 2002) com 60 observacdes, Paraguai
(Janeiro de 1998) com 108 observacdes, Uruguai (Junho de 2002) com 55 observacdes.

Os graficos com as varidveis podem ser visualizados no Anexo I. A seguir destaca-se uma breve
descricdo de cada uma das séries utilizadas:

i) Taxa de Juros: taxa de juros de curto prazo da economia, ou taxa de juros do mercado monetério, em
porcentagem, ao ano.

ii) Taxa de cAdmbio: expressa pelo método europeu, ou seja, moeda local/US$. Entre as duas opgdes
disponiveis (média do periodo ou fim do periodo), optou-se pela taxa de cambio média do periodo. A
utilizagdo da taxa de cambio média do periodo justifica-se pela suavizacdo da série temporal, evitando
eventuais picos ou vales especulativos de formacao de taxas. Adicionalmente, apds vérios experimentos,
as condi¢des de estabilidade dos modelos estimados apresentaram-se mais desfavordveis com a taxa de
cambio de final de periodo. Na maior parte das observagdes, ndo houve diferencas entre as duas taxas,
contudo, nos momentos de pico ou de vale, ocorreu uma suaviza¢do do movimento com a taxa média.

iii) Reservas Internacionais: total das reservas internacionais do pais em milhdes de d6lares. Analisou-se a
possibilidade de ajustar a série diante da possibilidade de um comportamento sazonal, o que foi refutado
no periodo analisado em funcdo da auséncia de sazonalidade na série.

iv) Inflacdo: as séries de inflagao referem-se aos indices de precos ao consumidor nos quatro paises, em
nimero-indice base=100 (junho de 2000).

* E possivel ainda estimar um modelo VAR com as varidveis independentes em 7, embora tal procedimento seja pouco usual e
com perda de informagdes importantes na geragdo das funcdes de resposta a impulso.

> A utilizacdo da fungdo de resposta a impulso pode ser observada em Minella (2001), Wonk (2000) e Moreira, Fiorencio e
Lopes (1997). Os trés estudos adotam a FRI para analisar os mecanismos de transmiss@o da politica monetaria.
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4.1 Procedimentos de modelagem VAR

Em vdrios estudos, modelos VAR foram estimados com poucas restri¢cdes sobre os parametros e,
conseqiientemente, sobre o modelo. O desenvolvimento de novas técnicas permite selecionar o modelo
mais adequado, confidvel e estdvel. A selecdo tem inicio nas varidveis, se em nivel ou diferengas. A
selecdo também ocorre em termos de defasagens, com vdrios critérios disponiveis para o nimero de
defasagens das varidveis explicativas. Pode-se ainda escolher entre um modelo com ou sem corregdo de
erros. Finalmente, em funcdo da forma da decomposi¢do escolhida, a ordenag¢do das varidveis constitui
estratégia importante na modelagem, conforme serd demonstrado adiante.

Para todas as varidveis utilizadas na estimativa, aplicou-se o teste de raiz unitdria Dickey Fuller
e/ou Dickey Fuller aumentado, conforme Dickey e Fuller (1979). O nimero de defasagens foi
selecionado de acordo com o melhor critério de Schwarz e, adicionalmente, com a escolha do nimero de
defasagens necessdria para remover qualquer tipo de correlacdo serial dos residuos. Para os quatro paises,
apenas as varidveis diferenciadas foram consideradas estaciondrias. Os resultados do teste estdo no anexo
IT e as varidveis diferenciadas podem ser observadas no conjunto de grificos apresentado no Anexo L
Solucionada a questdo da ndo estacionariedade das séries, procedeu-se a escolha do melhor modelo
multivariado em termos de nimero de defasagens. O aumento ou redu¢@o no nimero de defasagens das
variaveis independentes pode acarretar instabilidade no modelo e perda de poder preditivo. Nesse sentido,
foram aplicados cinco testes/critérios para a selecdo do melhor modelo: Teste estatistico LR seqiiencial
modificado com cada erro ao nivel de 5% de significancia, Teste do erro de predicdo final, Critério de
Akaike, Critério de Schwarz e Critério de Hannan-Quinn. Os testes sdo discutidos de forma detalhada por
Liitkepohl (1991). Embora seja possivel selecionar o melhor nimero de defasagens no intervalo [0, n],
optou-se pela selecdo no intervalo [1,5]. Apenas em um dos paises - Uruguai - os critérios selecionaram
um VAR(0) como o melhor modelo. Entretanto, optou-se pela melhor escolha no intervalo [1,5], pois os
efeitos dindmicos do modelo VAR tornam-se limitados com uma estimativa sem defasagem. Os
resultados indicaram a selecio de um modelo VAR(1) como o mais adequado de acordo com a quase
totalidade dos testes.

Assim, as equacdes do modelo estimado para cada um dos paises, com dados mensais,
apresentaram o seguinte formato:

Tli= a+ BTl + BiTCri+ Boli + B3RI; (7
TC; = o+ ﬁo TJ;.] + ,B]TC;.] + ﬁz[,_] +,B3RI;.] (8)
L= a+ BTl + BiTC.; + Bl + B3R, )
RI,= a+ ,30 1) + ,BITCt-I + ,8211-1 + ,53R1t-1 (10)
Em que:

o — constante

Bo..... B3 — pardmetros

TJ — diferencga do logaritmo natural da taxa de juros

TC — diferenca do logaritmo natural da taxa de cdmbio (moeda local/US$)
I — diferenca do logaritmo natural do nimero-indice da inflagao

RI — diferenca do logaritmo natural das reservas internacionais
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De forma complementar, ressalta-se que em séries macroecondmicas ndo estaciondrias, Granger
e Newbold (1974) identificaram o problema da regressao espuria. Nesse contexto, 0 modelo VAR niao é
isento de eventual necessidade de um termo de corre¢do de erros, que promove o ajustamento do
comportamento de curto prazo entre as varidveis de acordo com o comportamento de longo prazo. Desse
modo, torna-se importante testar a relacdo entre as equagdes do modelo para identificar possiveis vetores
de cointegracdo. De uma forma geral, utiliza-se o teste de cointegracdo de Johansen com o objetivo de
identificar os vetores de cointegracdo e estimar um modelo VEC (vetor com correciao de erros) ao invés
de um VAR. A andlise de cointegracdo constitui fator determinante na solu¢do de problemas que
envolvem relagdes macroecondmicas entre séries ndo estaciondrias. Quando as séries sdo diferenciadas,
entretanto, o teste de cointegracdo permite corroborar a existéncia de uma relagdo linear entre as
varidveis. Isto ocorre quando nota-se que o nimero de vetores de cointegracio € pleno, ou seja, igual ao
numero de equagdes. Portanto, uma relagdo estaciondria plena confirma a estabilidade do modelo VAR.

Neste sentido, foi aplicado teste de cointegracdo no modelo VAR estimado para os quatro paises,
com as séries sem a presenga de raiz unitdria, ou seja, estaciondrias. Foram utilizados dois testes: o teste
dos autovalores e a estatistica do maximo autovalor. A execucdo do teste, conforme proposto por
Johansen (1991), testa a hipotese nula de ndo co-integracdo versus a hipdtese alternativa, indicando a
quantidade de vetores de cointegracdo existentes no sistema. Os resultados obtidos pelo teste permitiram
identificar se 0 modelo VAR sem restricdes pode ser utilizado, ou alternativamente, o modelo VEC. Os
resultados do teste indicaram relag@o linear plena, com quatro vetores de cointegracdo nas equacdes de
cada um dos paises, o que assegura a estabilidade e a estimativa pelo modelo VAR.

A estabilidade do modelo VAR pode, também, ser testada pela anédlise das raizes inversas do
polindmio caracteristico auto-regressivo. Desse modo, para cada sistema multivariado, tem-se k x p
raizes, em que k € o nimero de varidveis enddgenas e p representa a ultima defasagem utilizada no
modelo. A andlise das raizes demonstra se o modelo pode apresentar uma trajetria explosiva ou
convergente. Tal andlise foi realizada no presente estudo e constatou-se que as raizes inversas do
polindmio caracteristico auto-regressivo encontram-se dentro do circulo unitdrio para os quatro paises
analisados.

Uma caracteristica interessante do modelo VAR diz respeito a decomposi¢do utilizada na
geracdo do vetor de inovagdes auto-correlacionado e ao processo de ordenacdo das varidveis. Entre as
varias decomposi¢des possiveis, optou-se pela decomposicao de Cholesky, em decorréncia de sua ampla
utilizacdo pela literatura e dos efeitos dindmicos proporcionados pelo método de ortogonalizacdo das
varidveis®. A decomposicdo de Cholesky é utilizada para a solucdo de sistemas lineares (n x n), cuja
matriz do sistema seja simétrica e definida positiva. O cdlculo matricial aplicado resulta na matriz
diagonal de covariancia das varidveis. Devido a esse procedimento utilizado na estimacdo, que atribui
todo o efeito sistémico a primeira varidvel do modelo, as alteracdes na ordem das varidveis quando da
estimacdo de um modelo VAR podem ocasionar mudancas na funcdo de resposta a impulso. Os
procedimentos técnicos com relacio a esse método podem ser verificados em Hamilton (1994).

Em funcdo da atribuicio do efeito sist€émico a primeira varidvel utilizada na estimativa,
recomenda-se ordend-las de acordo com o grau de exogeneidade, j4 que a ordenacdo pode resultar em
funcdes de resposta a impulsos distintas para o mesmo conjunto de varidveis. As varidveis com maior
poder de causalidade devem ser inseridas no inicio da seqiiéncia e as varidveis com menor poder de
causalidade no final da seqiiéncia. Assim, com o objetivo de ordenar as varidveis de acordo com o grau de
endogeneidade, foi utilizado o teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity. Para cada equacdo do
modelo VAR, o cdlculo da estatistica Wald testou a significancia de cada uma das outras varidveis
endogenas defasadas na equacgdo. O valor total da estatistica da varidvel demonstrou a significincia de
todas as outras varidveis enddgenas na equagdo. Desse modo, a série que apresentou o menor valor da
estatistica referiu-se a varidvel mais exdgena e a que apresentou o maior valor é a mais endégena. O teste
permitiu, portanto, classificar as varidveis e gerar fungdes de resposta a impulso sob um critério
estatisticamente consistente. Os resultados do teste permitiram ordenar as varidveis das quatro economias
de acordo com o grau de exogeneidade, conforme a Tabela 3, apresentada na préxima sec¢ao.

® A decomposigdo de Cholesky foi utilizada por Minella (2001), Pinheiro e Amin (2005) e Oreiro et al. (2006).
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Outro cuidado adotado na estimativa refere-se a necessidade de distribui¢cdo normal dos erros de
previsdo, um dos pressupostos de uma estimativa por minimos quadrados ordindrios. Embora alguns
estudos descartem as imposicdes de testes e restricdes sobre o modelo VAR, foi aplicado um teste de
normalidade Jarque-Bera especifico, que compara o terceiro e o quarto momento da distribuicao dos
residuos com a distribuicdo normal, em uma andlise multivariada. A execucdo do teste exige também a
fatorizacdo dos residuos. Para tanto, aplicou-se o método da ortogonalizacdo da covariancia de acordo
com Liitkepohl (1991), em que a matriz fatorizada € a inversa do fator triangular inferior de Cholesky da
matriz de covariancia dos residuos. Testou-se assim, a hipotese Hy de que os residuos sdo normalmente
distribuidos. Em todos os casos, verificou-se que ndo ocorreu a normalidade dos erros, o que j4 era
esperado em decorréncia da caracteristica de volatilidade de séries macroecondmicas brasileiras. H4 que
se ressaltar que a rejeicdo do teste nao impede a interpretacdo e andlise dos resultados, apesar de sugerir
cautela’.

Além do teste global do modelo VAR, € possivel testar a estabilidade dos pardmetros em cada
uma das equagdes do modelo. Para tanto, utilizou-se o teste dos residuos recursivos no sentido de avaliar
eventuais instabilidades. O teste pode ser utilizado para dois propdsitos: avaliar a estabilidade dos
parametros e detectar quebras estruturais. Como a escolha do periodo para os paises ja evitou uma quebra
estrutural importante que foi a mudangca do regime cambial, foi possivel identificar, em algumas
equagdes, instabilidade intermitente, decorrente de oscilacdes bruscas nas varidveis macroecondOmicas.
Vale salientar que eventual instabilidade pontual dos parametros ndo impede a interpretacdo dos
resultados, de acordo com Bagliano e Favero (1998). Os resultados do teste dos residuos recursivos foram
sumarizados na Tabela 4, apresentada na préxima secao.

Tradicionalmente, os efeitos de choques de um modelo VAR sao apresentados em graficos com
as funcgdes de resposta a impulso. As func¢des foram geradas no pacote econométrico citado, mas foram
omitidas, ja que a op¢ao pela andlise conjunta dos paises resultou na sintetizacao dos resultados na Tabela
5, apresentada na proxima se¢do. Os movimentos das varidveis apds um choque devem ser interpretados
como elasticidades entre elas, em funcdo da logaritmizacdo das varidveis do sistema. As fungdes de
resposta a impulso foram geradas a partir da decomposicio de Cholesky, conforme mencionado
anteriormente, que utiliza a inversa do fator de Cholesky da matriz de covariancia dos residuos para
ortogonalizar os impulsos. O ordenamento das varidveis na estimativa foi realizado com base nos
resultados do teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity. Na deriva¢do da matriz de Cholesky,
utilizou-se, ainda, a correcdo dos graus de liberdade da matriz de covariancia dos residuos.

5. Andlise comparativa dos resultados

A andlise multivariada aplicada para os quatro paises do Mercosul apresentou resultados que
podem ser discutidos sob uma 6tica comparativa, fundamentalmente com relagdo ao carater endégeno e
exogeno das varidveis do sistema, além das distintas reagdes das varidveis aos impulsos de acordo com
choques em cada um dos paises. Inicialmente vale ressaltar o cardter exdgeno das reservas internacionais
em quase todos os paises, a exce¢do da Argentina, conforme mostra a Tabela 3. Observou-se, de acordo
com o teste de exogeneidade, que as reservas internacionais possuem caracteristica de exogeneidade para
as economias brasileira, paraguaia e uruguaia. Tal fato estd associado ao crescimento das reservas
internacionais dos paises, independentemente dos rumos da politica monetdria. Em outras palavras pode-
se afirmar que, como o periodo foi caracterizado por ampla liquidez internacional, as reservas
internacionais independeram de taxa de juros, inflacdo e taxa de cambio, ainda que tenha sido possivel
analisar algumas relacdes por meio das fungdes de resposta a impulso. Com relagdo ao caso argentino, é
possivel perceber o cardter exdgeno da politica monetdria no periodo analisado em funcdo da
independéncia da taxa de juros, o que sugere relativa passividade da politica monetdria, ja4 que a taxa de
juros nao foi causada pelas outras varidveis do sistema estimado.

’ A ndo normalidade dos residuos em andlises de séries macroecondmicas brasileiras é comum nos estudos que realizam o teste
Jarque-Bera, como por exemplo, Minella (2001), Pinheiro e Amin (2005) e Oreiro et al. (2006).
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Tabela 3 — Ordem de exogeneidade/endogeneidade das varidveis para os quatro paises

Pais Exogeneidade < » Endogeneidade
Argentina Juros Céambio Reservas Inflacdo
Brasil Reservas Juros Cambio Inflacdo
Paraguai Reservas Céambio Juros Inflacdo
Uruguai Reservas Juros Céambio Inflacdo

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos cdlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.

No que diz respeito a endogeneidade, os testes indicaram que a inflacdo foi, de forma unanime, a
varidvel mais enddgena. Isto significa que a inflagao foi causada por todas as demais varidveis, de acordo
com a decomposi¢do de Cholesky, e € resultante da interacdo das trés demais varidveis. Nos casos
brasileiro e uruguaio, a taxa de cambio foi considerada a penultima mais enddgena do sistema, enquanto
0S juros e as reservas ocuparam a mesma posicao, respectivamente, para 0s casos paraguaio e argentino.

Outra andlise comparativa que merece atencdo refere-se a instabilidade pontual de algumas
equacdes verificadas nos resultados dos testes de residuos recursivos. Os periodos de instabilidade sdao
apresentados na Tabela 4. As equagdes da inflacio e cambio da Argentina e do Uruguai podem ser
consideradas estdveis, da mesma forma que a equagdo dos juros no Brasil. O Paraguai ndo teve nenhuma
equacao estavel ao longo de todo o periodo de andlise. As reservas internacionais, que foram consideradas
mais exdgenas em trés dos quatro paises, ndo tiveram equacodes sem instabilidades pontuais em nenhum
dos quatro paises, enquanto a equacdo da taxa de juros foi integralmente estidvel somente no caso
brasileiro. Enquanto no Brasil a equacdo da inflacdo apontou periodos de instabilidade dos parametros
nos anos de 2000 e 2002, a Argentina e o Uruguai ndo apontaram nenhum tipo de instabilidade e o
Paraguai sustentou instabilidade em 2001, 2003, 2004 e 2005. Do ponto de vista da taxa de cambio,
houve instabilidade no Brasil em 2001 e 2002, enquanto as economias argentina e uruguaia nao tiveram
nenhum periodo de instabilidade. A tnica equagdo que mostrou instabilidade para os quatro paises foi a
das reservas internacionais. Ainda assim, com periodos diferentes para as quatro economias, a excec¢ao de
uma simetria entre Brasil e Paraguai no ano de 2002.

Tabela 4 — Periodos de instabilidade — teste dos residuos recursivos

Pais Inflacio Cambio Juros Reservas
Argentina ndo h4 ndo ha 2004 2003 e 2006
Brasil 2000 e 2002 2001 e 2002 ndo ha 2000, 2002 e 2005
Paraguai 2001, 2003, 2004 e 2005 2002 e 2003 2000 e 2003 1999 e 2002
Uruguai nao ha nao ha 2003, 2004 e 2006 2003

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.

Finalmente vale destacar as elasticidades entre as varidveis identificadas nos quatro paises. A
Tabela 5 expde, de forma resumida, as principais relagdes entre as varidveis. Nas colunas foram dispostas
as varidveis que receberam o choque (impulso de um desvio-padrdo) e nas linhas a resposta das varidveis
a varidvel que recebeu o choque. Para alguns casos em que o comportamento era oscilatério, foi
assinalado o comportamento do primeiro més apenas, com um asterisco para mostrar que foi esse o caso.
Iniciando a comparagao considerando um choque na taxa de cambio, € possivel verificar que a inflagao
sinaliza elasticidade positiva na Argentina, Paraguai e Uruguai. No Brasil, a elasticidade entre inflacao e
taxa de cambio € negativa no primeiro més apenas. A andlise da fun¢do de resposta a impulso, entretanto,
mostra que a elasticidade dos periodos subseqiientes também € positiva.

A andlise comparativa do comportamento de um choque na taxa de juros merece destaque.
Verifica-se, na Tabela 5, que um choque na taxa de juros tanto no Brasil quanto na Argentina acarreta
efeitos semelhantes, ja4 que a inflagdo, taxa de cambio e a propria taxa de juros contém elasticidade
positiva. A diferenca ocorre nas reservas internacionais, que no caso brasileiro aumentam e no argentino
diminuem. No Paraguai e no Uruguai, a inflagdo apresenta elasticidade negativa com relacdo a taxa de
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juros. J4 o cambio apresentou elasticidade positiva no Paraguai e negativa no Uruguai. As reservas
internacionais nao foram afetadas, em ambos os paises, no primeiro més apds o choque nos juros.

Tabela 5 — Elasticidade entre as varidveis - Funcdes de resposta a impulso

Argentina Brasil

Inflacao Cambio Juros Reservas Inflacao Cambio Juros Reservas
Inflacao n>0 n>0 n<0 n<0 Inflacao n>0 n<0 n>0 n>0
Cambio n>0 n>0 n>0 n> 0* Cambio n < 0* n>0 n>0 n = 0%
Juros n>0 n>0 n>0 n<o0 Juros n>0 n> 0% n>0 n>0
Reservas n<0 n>0 n>0 n>0* Reservas n<0* n<0* n<0 n>0*
Paraguai Uruguai

Inflacao Cambio Juros Reservas Inflacao Cambio Juros Reservas
Inflacdo n>0 n<o0 n<0 n>0 Inflagio n>0 n=0% n=0% n=0%
Cambio n>0 n>0 n<0 n=0% Cambio n>0 n>0 n=0% n=0%
Juros n<0* n>0 n>0 n=0% Juros n<0 n<0 n>0 n=0%
Reservas n > 0% n<0 n<0 n>0 Reservas n> 0% n > 0* n<0 n > 0*

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Notas: *Primeiro més apds o choque.
Para cada um dos paises, o choque ocorreu nas varidveis que estdo na coluna e a resposta para as varidveis que estdo na linha.

O intrigante fato de os choques da taxa de juros ndo reduzirem a inflacdo no Brasil e na
Argentina constitui um fato interessante. Vale salientar que, para o caso argentino, a estimativa mostrou
que a politica monetaria ndo pode ser considerada ativa, pelas caracteristicas de exogeneidade verificadas
com a varidvel juros, o que pode estar associado ao regime de flutuacdo administrada posto em pratica
pelos policymakers. No Brasil, contudo, nota-se que a funcdo de resposta a impulso mostra uma queda na
inflacdo a partir do quinto més apds o choque. Esse comportamento, denominado por Sims (1992) de
“price puzzle”, refere-se ao fato de a Autoridade Monetdria antecipar-se a eventuais elevagdes nos precos
com choques monetdrios, o que acarreta uma funcao de resposta a impulso com elasticidade positiva entre
a taxa de juros e os precos. Minella (2001) identificou 0 mesmo comportamento em uma estimativa com
um Modelo VAR para a economia brasileira.

6. Consideracoes Finais

O presente artigo teve o objetivo de efetuar uma andlise comparativa dos efeitos de choques
monetdrios e cambiais sob regimes de cambio flutuante nos quatro paises membros do Mercosul. Com
isso, foi possivel avaliar se vem ocorrendo algum tipo de convergéncia macroecondmica no Bloco. A
aplicacdo de um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) possibilitou a andlise comparativa dos efeitos
de choques por meio da funcdo de resposta a impulsos. Nao obstante, a classificacdo de ordenamento de
exogeneidade das varidveis e a obtencdo dos periodos de instabilidade estatisticamente identificados
contribuiram para os objetivos do estudo.

A plausibilidade de ocorréncia de coordenacdo macroecondmica no Mercosul tem sido tratada
pela literatura principalmente em termos de tipo de regime cambial e patamares de varidveis como
inflacdo e taxa de juros, entre outras. Mesmo sob uma avaliacdo critica da coordenagdo por parte da
literatura, a ado¢@o de regimes de cambio flutuante pelos paises consistiria em um cendrio facilitador no
processo. Entretanto, apesar da constatacdo de que todos os paises optaram por regimes de cambio
flutuante apds a adog¢do de regimes mais rigidos, somente o Brasil adotou um regime de flutuacdo
independente, enquanto os demais paises praticam um regime de flutuacdo administrada. Além disso, o
regime monetario também € distinto, j4 que a economia brasileira implementou um regime de metas para
a inflacdo, enquanto a Argentina e o Uruguai adotaram metas monetdrias e, o Paraguai, metas cambiais, o
que afeta, distintamente e de forma inequivoca, a conduc¢do da politica monetdria e o comportamento das
principais varidveis macroecondmicas.

A andlise comparativa dos ganhos de senhoriagem, que podem transformar-se em perdas nao
somente no inicio do processo de convergéncia macroecondmica, mas principalmente apds a integragao,
demonstrou que as economias se defrontardo com distintos custos para coordenar. Adicionalmente, a



17

institucionalidade da politica monetdria demonstra que os gestores de politica econdmica ndo estdo
habituados com bancos centrais independentes, o que indica mais custos em termos de coordenacdo, ja
que a coordenacgdo deveria ser subordinada a um conselho ou 6rgdo supranacional. No que se refere a
exogeneidade das varidveis, constatou-se que o nivel de reservas internacionais apresentou caracteristica
de exogeneidade nas economias brasileira, paraguaia e uruguaia, mas ndo na economia argentina. Para os
trés primeiros paises, tal fato estd associado ao crescimento das reservas internacionais,
independentemente dos rumos da politica monetdria. Como o periodo foi caracterizado por ampla
liquidez internacional, as reservas internacionais podem ser consideradas praticamente independentes de
taxa de juros, inflacdo e taxa de cAmbio. Com relag@o ao caso argentino, € possivel perceber que a politica
monetéria do periodo analisado assumiu caracteristica de exogeneidade. A exogeneidade da taxa de juros
indica um cardter menos ativo da politica monetdria em termos de controle da inflagdo, o que reflete
divergéncia com os demais paises.

A aplicagdo do teste de residuos recursivos nas equagdes do modelo VAR estimado para cada um
dos paises permitiu identificar os periodos que foram caracterizados por instabilidade e se houve algum
tipo de simetria nos choques. Excetuando-se o Paraguai, que apresentou periodos de instabilidade nas
quatro equagdes e praticamente em todos os anos da série, constatou-se que ndo ocorreram choques
simétricos na regido. Diante disso, pode-se afirmar que ndo ocorreram choques simétricos nos paises do
Mercosul sob regimes de cambio flutuante.A andlise das fungdes de resposta a impulso apontou que
ocorreram somente algumas caracteristicas de convergéncia diante de choques em relacdes econdmicas
fundamentais que, entretanto, apresentaram divergéncias na forma e durag¢do. A simulacao de um choque
na taxa de cambio permitiu constatar que a inflagdo apresenta elasticidade positiva em todo o periodo
p6s-choque na Argentina, Paraguai e Uruguai e negativa no Brasil no primeiro més. Os choques na taxa
de juros acarretam efeitos semelhantes tanto no Brasil quanto na Argentina, ja que a inflacdo, taxa de
cambio e a prépria taxa de juros sustentam elasticidade positiva. A diferenca ocorre nas reservas
internacionais, que no caso brasileiro aumentam e no argentino diminuem. No Paraguai e no Uruguai, a
inflacdo acusa elasticidade negativa com relacdo a taxa de juros. J4 o cambio apresentou elasticidade
positiva no Paraguai e negativa no Uruguai. As reservas internacionais nao foram afetadas, em ambos os
paises, no primeiro més apds o choque nos juros.

Diante do exposto em termos de regimes cambial e monetdrio, ganhos de senhoriagem,
exogeneidade das varidveis, periodos de instabilidade e comportamento da economia pds-choques
monetdrios e cambiais, constatou-se que mesmo sob regimes de cambio flutuante, ndo hd indicios de
convergéncia macroecondmica nos paises do Mercosul, refutando, portanto, a hipétese inicialmente
formulada de que o comportamento das economias tem sido convergente, o que facilitaria o processo de
integracdo na regido. As divergéncias verificadas podem constituir-se como entraves a integracao, pois
aumentam os custos de ingresso em uma unido. A necessidade de implementacdo de um regime
monetario comum para os paises implicaria abandono do regime de metas para a inflagao pelo Brasil ou
do regime de metas monetarias pelo Uruguai e Argentina ou, ainda, das metas cambiais pelo Paraguai. As
perdas mais acentuadas de senhoriagem afetariam as economias de forma distinta, e a assimetria dos
choques impediria o pleno funcionamento dos mecanismos de ajustamento automaético de acordo com a
teoria das dreas monetdria Gtimas.

As questdes fiscais, que certamente interferem na atuacdo da politica monetédria, ndo foram
analisadas no presente estudo, o que constitui uma das limitagdes da pesquisa. A quantificacdo dos efeitos
de choques monetarios € cambiais sobre a taxa de crescimento do PIB também possibilitaria uma
avaliacdo sobre a ocorréncia de algum tipo de convergéncia e se, de fato, a integracao € o melhor caminho
para os paises. Evidentemente, pela relevancia do tema e pela possibilidade de avango das investigagdes
com periodo de dados mais amplo para as anélises, incluem-se tais questdes como tépicos importantes de
pesquisas futuras.
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I — Séries em nivel e em primeira diferenca
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Fonte: FMI - IFS (2007)
II - Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
Varidvel Defasagens Constante Tendéncia ADF Valor Critico 10% Valor Critico 5% Valor Critico 1%
Argentina V Inflagio 0 sim nao -3.527233%* -2.594027 -2.912631 -3.548208
V Cambio 10 sim ndo -5.037487* -2.599925 -2.923780 -3.574446
V Juros 0 nao nao -6.773055* -1.613181 -1.946549 -2.605442
V Reservas 0 nao nao -6.869038* -1.613181 -1.946549 -2.605442
Brasil V Inflagdo 2 sim sim -4.751977* -3.155161 -3.458326 -4.058619
V Cambio 0 nao nao -9.208667* -1.614487 -1.944286 -2.589795
V Juros 0 ndo ndo -5.091641* -1.614487 -1.944286 -2.589795
V Reservas 0 nao nao -11.11242% -1.614487 -1.944286 -2.589795
Paraguai V Inflagio 0 sim nao -6.374457* -2.581453 -2.888932 -3.493129
V Cambio 0 sim ndo -6.934647* -2.581453 -2.888932 -3.493129
V Juros 0 sim nao -9.969155* -2.581453 -2.888932 -3.493129
V Reservas 0 sim nao -10.21721* -2.581453 -2.888932 -3.493129
Uruguai V Inflagdo 0 sim nao -4.646230* -2.596689 -2.917650 -3.560019
V Cambio 0 sim nao -7.138033* -2.596689 -2.917650 -3.560019
V Juros 0 ndo nao -7.444132% -1.612867 -1.947119 -2.609324
V Reservas 0 sim nao -11.14426 * -2.596689 -2.917650 -3.560019

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos cdlculos efetuados no pacote econométrico Eviews 5.1.
Notas: * significativo em nivel de 1%, ** significativo em nivel de 5%. Valores criticos gerados pelo pacote econométrico citado.



